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BEYAN
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yararlanilmasi durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta bulunuldugunu, kulla-
nilan verilerde herhangi bir tahribat yapilmadigini, tezin herhangi bir kisminin bu tini-
versite veya bagka bir iiniversitedeki baska bir tez ¢alismasi olarak sunulmadigini beyan

ederim.

Firat ALTINKAYNAK

04/04/2017



ONSOZ

Kiiresellesen piyasalar ile giin gectikce artan rekabet, sirketlerin piyasalarda tutunmasini
giiclestirmektedir. Bu rekabet¢i piyasalarda sirketlerin siirekliligini saglamak ise, ancak
sirketlerin gercek karliliklarinin tespitine ve bu karin kaynaklarinin dogru yonetilmesine
baglidir. Bu noktadan hareketle, mevcut muhasebe sistemlerinde hesaplanan donem kar-
zarar tutarlarinin giiniimiiz gereksinimlerine cevap veremedigi diisiiniilerek, bu tez ca-

lismas1 yapilmustir.

Literatiire ve uygulamaya katki saglayacag diisiintilerek hazirlanan bu c¢alisma kapsa-
minda; inanilmaz bir yogunluk icerisinde calistyor olmasina ragmen, degerli vakit ve
bilgilerini benimle paylasarak, tezin sonuglanmasini saglayan kiymetli ve saygideger
danigman hocam Dog. Dr. Nevran KARACA’ ya, tezin siirdiiriilmesinde katkilarini
esirgemeyen Dog. Dr. Burhanettin ZENGIN” ¢, Yrd. Dog. Dr. Sema AKPINAR” a, jiiri-
yi olusturan degerli hocalarima, doktora dénemi siiresince degerli bilgilerini bizimle
paylasan saygideger hocam Prof. Dr. Ahmet Vecdi CAN ile burada ismini sayamadigim
diger hocalarima ve sonug olarak akademik hayatim boyunca kullandig: her bir kelime-
nin hayatima kattig1 6nemi hi¢ unutmayacagim ve akademik hayatim boyunca hakkin
asla 6deyemeyecegim bilim abidesi saygideger hocam Prof. Dr. Selahattin KARABI-
NAR’ a, giizel dostum Ibrahim YIGIT’ e, vefakar canim anneme, hayat1 6grendigim can
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Isletmelerin gelecekte izleyecegi stratejileri, isletmelerin bugiin edindigi finansal
bilgiler sekillendirmektedir. Dogru strateji ve giivenli bir gelecek igin ise, ihtiyag
duyulan finansal bilginin dogru, giivenilir ve zamaninda elde edilmis olmasi gere-
kir. Isletmelerde bu finansal bilgileri muhasebe sistemleri iiretmektedir. Muhasebe
sistemlerinin iirettigi en 6nemli finansal bilgilerden birisi de isletmelerin donemsel
karliligidir. Sirketlerin donemsel karlilik bilgileri; yiiriirliikte olan vergi kanunlari,
muhasebe uygulamalarina yon veren diizenlemeler ve sirketlerin sermaye yapilari
gibi bir¢ok etmenden dolay1 dogru hesaplanamamaktadir. Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlar1 Kavramsal Cercevesinde de donem karinin tespitinde; “ Ser-
mayenin Korunmasi” kavrami {izerinde dnemle durulmakla beraber, bu ¢ercevede
donem karmin hesabinda eksikliklerin oldugu diistiniilmektedir.

Bu tez ¢aligmasinda, “Sermayenin Korunmas1” kavrami genisletilerek, 6zsermaye-
nin maliyetinin kar-zarar hesaplamasina yansitilmast ve boylece sirketlerin kar-
zarar tutarlariin dogru ve cari degerleriyle hesaplanmasi amaglanmustir.

Bu amagla ¢alismada oncelikle, UMS/UFRS kapsaminda diizenlenmesi gereken
mali tablolara deginilmistir, TMS/TFRS kapsaminda sermayenin korunmasi ile
karin dogru tespiti kavramlar tartigilmis, sirketlerde sermaye yapisi, sermaye mali-
yeti ve sermaye maliyetine iliskin kuramsal yaklagimlar detayl olarak anlatilmistir.
Calismanin devaminda, sirket degerleme ve degerleme yontemlerine yer verilmistir.
(Calismanin son kisminda ise sirketlerin donem kar-zarar tutarlarinin cari degerleri-
nin hesaplanmasina yonelik bir dneriye yer verilmistir. Onerilen hesaplama yontemi
kapsaminda Otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul’da islem go-
ren on adet sirketin verileri kullanilarak donem kar-zarar tutarlar1 yeniden hesap-
lanmais, s6z konusu tutarlar tizerinden sirketlerin performans degerlemesi yapilmis-
tir.

Bu caligma kapsaminda Onerilen kar-zarar hesaplama yontemi ile; sirketlerin per-
formanslarin degerlenmesinin daha dogru sekilde yapilabilecegi, bdylece piyasa
degerlerinin daha gercekei sekilde tespit edilmesinin miimkiin hale gelecegi ve sir-
ketlerin 6zkaynak yapilariin giiclenerek siirekliliklerinin saglanmasi noktasinda
katki saglanacag1 degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermayenin Korunmasi, Dénem Kari, Kar Dagitimi, Sermaye
Yapisi, Sirket Degeri
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Financial information that business organizations get today gives shape to strategies
which it follow in the future. Required financial information needs to be acquired
correct, reliable, and timely-gained for true strategy and safe future. In the compa-
nies, accounting systems produce these financial information. One of the most im-
portant of these information is the companies’ periodic profitability. Information of
firms’ periodic profitability cannot be calculated correctly because of many factors
such as tax acts, regulations that dominate accounting practices and companies’ capi-
tal structures. Although the concept of " Maintability Of The Capital" is emphasized
on International Financial Reporting Standard’ s of the conceptual framework , it is
thought that there are deficiencies in determining the period profit.

It is enlarged the concept of " Maintability Of Capital" with to reflect the cost of self-
sacrifice to the profit-loss calculation in this thesis study, so that it is aimed to calcu-
late the actual profit-loss amounts of the companies with correct and current values.

Firstly, the financial statements that should be regulated under IAS / IFRS are men-
tioned in the study for this purpose, protection of capital and concepts of correct de-
termination of profits are discussed under TMS / TFRS, and theoretical approaches
about capital structure, capital cost and capital cost are explained in detail. Company
valuation and appraisal methods are included in the ongoing work. It was made a
new suggestion for calculating the current values of period profit-loss amounts of
companies in the last part of the study. Within the scope of the proposed calculation
method, profit and loss amounts for the period are recalculated using data from ten
companies operating in the automotive sector and traded on the Stock Exchange Is-
tanbul and the performance evaluation of the companies was made on the said
amounts.

It is evaluated that it will be possible to evaluate the performance of companies more
accurately so that the market values can be determined more realistically and the eq-
uity of the companies will be strengthened and the continuity will be ensured with
the profit-loss calculation method proposed within the scope of this study.

Keywords: Maintability Of Capital, Profit Of Period, Allotment Of  Profit,
Structure Of Capital, Valuation Of Company




GIRIS
“Bilgi” terimi Latince “informatio” kelimesinden tiiretilmistir. Bilgi kavramina felsefi
acidan bakilirsa, insanin kendini ve ¢evresini anlama durumuna “bilme” ve bu duru-
mundan ¢ikan sonuca da “bilgi” denir. Latince’ den dilimize gegen bu kavram, bi¢im ve

sekil verme eylemi veyahut ta haber verme eylemi olarak ta tanimlanmaktadir. Birgok

bilim insanina gore de bilgi, haber verme eylemi olarak adlandirilmaktadir.

Bilginin 6nemi ve potansiyeli, ¢ok eski zamanlardan beri ¢ogu kimse tarafindan fark
edilmis olmasina ragmen, son yillara kadar dogru bilginin 6nemi ve degeri iizerinde ¢ok
durulmuyordu. Bugiin gelinen noktada ise dogru bilginin tiretilebilmesi ve dogru bilgiye
zamaninda ulasilabilmesi konular1 6nemli bir hal almis ve diinya milletlerinin gelismis-
lik diizeyinin, dogru bilgiye ulasilip, bu bilginin yonetilmesine bagli olundugu bir do-
neme girilmistir. Bilginin dogrulugunun, o6rgiitleri, sirketleri, devletleri ve hatta toplum-
lart nasil etkileyip yonlendirdigini gormemek miimkiin degildir. Bir bagka ifadeyle, bil-
ginin ana gii¢ ve temel sermaye oldugu giiniimiiz toplumlarinda, ¢ok yonlii, eksiksiz,
zamaninda ve dogru bilgi gereksinimi giin gectikce artmaktadir. Ozellikle bilgi toplumu
haline gelen diinyamizda, hizla biiyiiyen, gelisen giiniimiiz rekabet¢i ve kiiresel ekono-
milerinde; isletmelerin, bolgesel, ulusal ve kiiresel 6lgekte yonetilebilmeleri agisindan,
isletme faaliyetlerinin yiiriitiiliip kontrol edilebilmesi i¢in gerekli olan en énemli unsur;

dogru, giivenilir ve zamaninda edinilen bilgidir.

Isletme y&netimini bir insan viicuduna benzeten yonetim bilimi gurularindan H. Fayol,
tepe yonetimini insan viicudunun beynine; muhasebe sistemini de insan viicudunun sinir
sistemine benzetmis ve sinir sistemi ¢aligmayan bir insanin dizindeki bir problemin aci
ile beyine iletilmedigi durumda dizdeki boyle bir tehlikeden haberi olmayan insanoglu,
tedbir alamayacak ve boylelikle her tiirlii sakatlanma ve belki de 6lim riskiyle karsi
karsiya kalacaktir. Muhasebe sistemi de tipki insanoglunun sinir sistemi gibi isletmede
olan tiim bilgileri Gist yonetime iletmekte, list yonetimler de bu bilgilerden hareket ede-
rek isletmenin gelecek eylem planlarini hazirlamakta, tedbirler almakta ve isletmeyi bu
bilgilere gore gelecege hazirlamaktadirlar. Yani isletmeler, muhasebe bilgi sistemlerinin
iirettigi bilgilere gore geleceklerini sekillendirmektedirler. Insan viicudunda dogru ca-
lismayan bir sinir sistemi insanoglunu nasil yok edebilmekteyse; dogru bilgiler iirete-

meyen muhasebe sistemi de igletmeleri yok edebilmektedir.



Gelisen diinyamizda biiyliyen piyasalar ve bu piyasalarda yarisan sirketler; spekiilatif
ataklara, bilanco dis1 sanal varliklara, asir1 degerleme sonucu finansal balonlara, nakit
cikis1 saglamamasina ragmen gosterilen giderler sonucu olusan gergekte olmayan zarar-
lara veya daha fazla fon elde edebilmek adina olusturulan fiktif karlara, alabildigine
miisaade eden geleneksel veya vergisel muhasebe sistemi, daha fazla yanlisi igeren libe-
ral finansal politikalar1 da beraberinde getirmektedir. Boyle bir durum ise makro agidan

ekonomik terorii tetikleyerek iilke ekonomisini her gegen giin baltalamaktadir.

Gilinimiiz Tirkiye’sinde Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)
gibi belli kural ve kanunlar ¢ergevesinde hareket eden geleneksel muhasebe sistemi,
isletmelerin tarihi finansal bilgilerini depolayarak, bu bilgileri ¢ogu zaman yillar 6ncesi
depoladigi tutar iizerinden muhasebesel olarak raporlamaktadir. Bu durum, isletmenin
ihtiyact olan bilgileri sunmaktan yoksun ve yaniltici finansal raporlarla isletme ilgilile-
rini yaniltan mali tablolar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Mali tablolarda goriinen bu kar -zarar
rakamlari, tamamen vergi amagli icra edilen muhasebenin bir {iriinii olan vergisel kar
veya zarar rakamlar1 olup, sirketlerin reel kar-zarar tutarlarini yansitmamaktadir. Ortaya
¢ikan bu kar-zarar tutarlari tizerinden ise, ortaklara temettii dagitilmakta ve sirketlerin
performanslart degerlendirilerek, piyasalarda sirketlere deger bigilmektedir. Zira sirket-
ler yabanci ve 6zsermaye ile finanse edilen varliklarini kullanarak bu dénem karini elde
etmektedirler. TFRS “Kavramsal Cergceve” de, sirketlere sermayenin korunmasi ve boy-
lelikle sirketin devamlilig1 ile ilgili muhasebe sistemine atif yapilmasina ragmen, tilke-
mizde hali hazirda uygulanagelen hem geleneksel hem de TMS-TFRS muhasebe siste-
minde sadece yabanci sermayenin maliyeti donem karindan diisiilmekte, 6zsermayenin
maliyeti ise goz ard1 edilmektedir. Tipki, belirli bir birikimi yastik altinda tutmanin bir
maliyeti oldugu gibi (elde edilecek faiz gelirinden yoksun kalma vb.) ; ayn1 zamanda
sirketlerin donemsel olarak elde ettikleri donem karlarinin da bu sirketlere belirli bir
maliyeti vardir ve bu maliyet, yabanci ve 6zsermayenin finansmani sonucu ortaya ¢ikan

maliyettir.

Ozsermayenin maliyetini gz ardi ederek hesaplanan dénem karlarina sahip sirketler,
bazen kar etmis gibi goriinseler dahi, gergekte zarar edebilmektedirler. Bu durum ise
reelde donem karina sahip olsun ya da olmasin, geleneksel veya TMS-TFRS muhasebe

sistemi sonucu kar etmis goriinen sirketler, mevcut kanunlar ile ortaklarina gerg¢ek an-



lamda kar payini degil, farkinda olmadan 6zkaynaklarinin belirli bir kismini dagitmak-
tadirlar. Boylelikle sirketler, biiyliyen sektdrden daha diisiik oranda biiyiime gostermek-
te veya siirekli biiyliyen ve gelisen sektorler icerisinde kii¢iilmekte ve zaman igerisinde

yok olmaktadirlar.

Calismanin Amaci

Ulkemizde, Vergi Usul Kanunu (VUK), Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve belli bash diger
yasalar kapsaminda hareket eden geleneksel (genel) muhasebe sistemi, tamamen vergi
amacli bir muhasebe sistemi olup, sirketlerin ger¢ek ekonomik yapisini, donemsel eko-
nomik performanslarin1 ve sirketlerin reel piyasa degerlerini yansitamamaktadir. Bu-
nunla beraber, 21. yiizyilin ilk yillarindan itibaren tiim diinyaya yayilmaya baslayan ve
her gecen yil tiim {ilkelerin muhasebe sistemlerine entegre edilmeye ¢alisilan uluslarara-
st muhasebe ve finansal raporlama standartlart (UMS-UFRS) ile bir yandan yatirimcila-
rin, sirket performanslarini, diger yandan sirketlerin de kendi performanslarini daha
etkin izleyebilmesi amaglanarak tiim diinyadaki muhasebe sistemlerinde yeknesaklik
saglanmaya calisilmistir. Sermaye maliyetleri ve sirketlerin sermaye yapilari, sirketlerin
ekonomik performanslarini ve piyasa degerlerini degerlemede biiyiik 6nem arz etse de;

giiniimiiz muhasebe sistemlerinde bu durum goz ard1 edilmektedir.

Bu ¢alisma ile; sirketlerin sermaye yapilari analiz edilerek, “TFRS Kavramsal Cergeve”
de tizerinde dnemle durulan “Sermayenin Korunabilmesi ve Devamlilig1” kavrami daha
da genisletilmis, tipki yabanci kaynaklarin maliyeti gibi, 6zsermayenin maliyeti de bir
gider kalemi olarak kar-zarar hesaplamasina yansitilarak, sirketlerin gergek kar veya
zarar tutarlarinin dogru ve cari degerleriyle hesaplanmasi saglanmistir. Ayrica bu ¢alig-
mada degisen donem kar-zarar tutarlariyla, sirketler i¢in yeni kar dagitim tablolari hazir-
lanarak, hem Vergi Usul Kanunu’na hem de TMS-TFRS muhasebe sistemine uygun
olacak sekilde muhasebe kayitlarinin yeniden diizenlenmistir. Bununla beraber hesapla-
nan bu kar-zarar tutarlar1 izerinden, bir yandan sirketlerin performans degerlemelerinin
dogru yapilmasi, diger yandan sirketlerimize piyasalarda dogru deger bicilmesi, Ote
yandan da sirketlerin gercek kar paylarmi dagitmasi ve isletmelerin 6zkaynaklarinin

korunarak, isletmelerin devamliliginin saglanmasi amaglanmustir.



Calismanin Onemi

Isletmelerin devamliligin1 saglama amacina hizmet eden, en 6nemli unsurlarin basinda,
isletmenin faaliyet karinin dogru tespiti ile sermayenin korunabilirligi konusu, isletme
yoneticileri tarafindan titizlikle {izerinde durulmasi gereken bir konudur. Zira sermaye-
nin korunabilirligi, donemsel karin dogru tespiti ve isletmenin devamliligi, uluslararasi
finansal raporlama standartlarinin ve bu standartlar1 olusturan kurulun ulagmak istedigi
birka¢ ana amactan biridir. Gilinlimiizde uygulanagelen muhasebe sistemi, yukarida da
deginildigi gibi, isletmelerin donem karin1 6denecek vergi kapsaminda hesap etmekte ve
bu durum, isletmelerin gergek ticari karin1 veya zararini yanlis tespitin yaninda, bir de
elde edilen bu kar tutarinin sermayenin korunmasini ve boylelikle isletmenin siireklili-
gini ne kadar etkiledigini g6z ard1 etmektedir. Zira igletmeler ancak, gercek ticari karl-
liklari siirekli hale getirdikleri ve sermayelerini koruyabildikleri takdirde ayakta kal-

may1 basarabileceklerdir.

Sonug olarak bu ¢alisma ile sirketlerin donem kar-zarar tutarlarinin ve piyasa degerleri-
nin daha etkin hesaplanmasiyla, muhasebe-finans literatiiriine katki yapacagi diisiiniile-
rek hazirlanan bu ¢aligsma; hem isletme yoneticilerine yol gdstermek, hem yatirimcilara
dogru tercih imkan1 sunmak, hem de sirketlerimizin uluslararas1 sermaye piyasalarinda

gercek degerlerine kavusmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Calismanin Yontemi

Sirketlerin ilk kurulusundan itibaren tiim faaliyetlerinde esas kaynak teskil eden 6zser-
mayeyi koruyarak sirketlere piyasalarda devamlilik ve biiyiime saglamay1 amaglayan bu
caligmada “Sirketlerin donem kéar-zarar tutarlar1 etkin ve etkili hesaplanabiliyor mu ?”
sorusuna cevap aranmaya ¢aligilacaktir. Calismada oncelikle, mevcut muhasebe sistem-
lerinde kar hesaplamalari, dagitimi ve kéarin sirket degerleri ile sermaye yapilarina etki-
si, cari kar tutarini tespit etmek amaciyla literatiir taramasina yer verilecektir. Sonrasin-
da onerilen kar-zarar hesaplamasi modeli ile, sirketlere yeni bir kar dagitim tablosu one-
risi getirilecek ve degisen kar-zarar tutarlar1 lizerinden sirket degerlemeleri yeniden ele
alinacaktir. Veri analizi yontemi kullanilarak yapilacak uygulama c¢aligmasinda, otomo-
tiv sektdriinde faaliyet gosteren ve “Borsa Istanbul” da islem goren on adet firmanimn
sekiz yil geriye doniik mali tablolart indirilmis ve gerekli tiim analiz ve hesaplamalar

yapilarak, caligma somut olarak ortaya konulacaktir.



Cahsmanin Icerigi
Calisma dort ana boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde uluslararasi finansal raporlama standartlar1 kapsamindaki mali tablolar
anlatilarak, bu tablolardan alinan sonuglar kisaca yorumlanacak ve TFRS kapsaminda
sermayenin korunmasi ile karin dogru tespiti kavramlari tartisilarak, sirketlerde sermaye
yapisi, sermaye maliyeti ve sermaye maliyetine kuramsal yaklasimlar literatiirde anla-

tilmastir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, deger — fiyat, sirket degeri, 6zsermaye degeri gibi kav-

ramlar analiz edilerek, sirket degerleme ve degerleme yontemleri detaylandirilmstir.

Uciincii boliimde ise, degere dayali performans Olgiitleri literatiirsel olarak anlatilmis,
daha sonra “TFRS Kavramsal Cerceve” de var olan sermayenin korunmasi ve devamli-
lig1 kavrami daha da genisletilerek, donem kar-zarar tutarinin cari degerini hesaplaya-
bilmek adina bir 6neri sunulmustur. Sunulan bu 6neri ile degisen donem karlari tizerin-
den hem VUK’ a hem de TFRS’ ye uygun sirketlere yeni bir kar dagitim tablosu 6ne-

rilmis ve muhasebe kayitlar1 yapilmistir.

Son olarak doérdiincii boliim uygulamaya ayrilmistir. Otomotiv sektoriinde faaliyet gos-
teren ve Borsa Istanbul’da islem goren on adet sirketin, sekiz y1l geriye doniik mali tab-
lolar iizerinden, sirketlerin sekiz yil geriye doniik donem karlar1 hesaplanarak, yine
sekiz y1l geriye doniik kar dagitim tablolar1 hazirlanmis ve son yilin kar dagitimi ile
ilgili tiim muhasebe kayitlar1 yapilmistir. Daha sonra hesaplanan donem kar-zarar tutar-
lar1 tizerinden, sirketlerin, tiim yillar i¢cin 6zkaynaklarinda meydana gelen degisimler,
0zsermaye ¢arpanlarindaki farkliliklar, 6zkaynak karlhiliklarindaki yiizdesel dalgalanma-
lar, yeni firma degerleri ve FAVOK marjlar hesaplanarak sirketlerde 8 yillik perfor-

mans degerlemesi yapilmistir.



BOLUM 1: ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLAR VE SIRKETLERIN SERMAYE

YAPILARININ ANALIZIi

1.1. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) Kapsaminda Mali
Tablolar

Vergi Usul Kanunu ile benzeri kanun ve yonetmelikler kapsaminda hareket eden giinii-
miiz finansal muhasebe sisteminin nihai amaci, isletme ilgililerine bilgi sunmak amaciy-
la, mali tablolar1 ¢ikarmaktir. Cikarilan bu mali tablolar ile sirketler denetlenmekte, yon-
lendirilmekte ve yonetilmektedir. Onceki yillarda iilkemizde temel mali tablo denildi-
ginde sadece bilango ve gelir tablosu anlasilirken; tilkemizin “Uluslararas: Finansal Ra-
porlama Standartlar1” n1 kabul etmesine paralel olarak standartlarda dngoriildiiga sekliy-
le, temel ya da genel amagli mali tablolarin sayisi, Nakit Akis Tablosu ve Ozkaynak
Degisim Tablosunun eklenmesiyle dorde ¢ikmistir. Bununla birlikte geleneksel olarak
kullanilan, “Temel ve EK Mali Tablolar “ ayrimi yerini “ Genel Amagh ve Ozel Amagh
Mali Tablolar “ ayrimina birakmistir (Karabinar 2007: 9).

TMS’ ye gore finansal tablolarini hazirlayanlar muhasebe, defter ve kayitlari ile TMS’
ye gore hazirlanmis finansal tablolar arasindaki iliskiyi kurmak, bir sonraki yil finansal
tablolarinin saglikli bir sekilde hazirlanmasini saglamak ve TMS’ ye gore hazirlayacak-
lar1 finansal tablolara ulagsmak i¢in yapacaklari kayitlar1 gostermek iizere, ilgili kanun
cergevesinde, varsa gerekli diizeltme islemlerini ticari defterlerinden ayr1 bir sekilde
kaydedip saklarlar ve gerektiginde ibraz ederler. Tabi olduklar1 mevzuat uyarinca bu
amaci karsilamak iizere bir defter tutulmasi da bu kapsamda degerlendirilir (TFRS,

Kavramsal Cerceve, 2016: 2).

Genel amacli mali tablolar, isletmeden isletmeye fark eden, isletmelere 6zel olan bilgi
ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in hazirlanmayan daha ¢ok isletme disi ilgililere sunulmak
i¢in hazirlanan finansal tablolardir. Isletme dis1 ilgilileri, yatirrmeilar, bankalar, kredi
saglayanlar, dis denetciler ve devlet olarak siralayabiliriz. Ozel amacl mali tablolar ise
daha ¢ok ilgili isletmenin iginde yonetsel faaliyetlerinde kullanilmak {izere olusturulur.
Bir baska ifadeyle, 6zel amagli finansal tablolar bir nevi isletme igi ilgililere bilgi sun-
mak icin hazirlanir. Isletme igi ilgilileri ise, yoneticiler, isletme ortaklari, ¢alisanlar ve ic

denetciler olarak siralayabiliriz.



1.1.1. Finansal Durum Tablosu (Bilan¢o)

Bilango, bir isletmenin belli bir tarihte (belli bir anda) sahip oldugu varliklari ile bu var-
liklarin hangi kaynaklardan saglandigini net olarak gosteren mali tablodur. Bu tanimda
ki varliklarin geldigi kaynaklar kavrami; bu varliklari igletmenin kendi parasiyla mi
yoksa bor¢lanarak mi1 aldigidir. Daha da 6z bir ifadeyle bilango hazirlandig1 an itibariyle
isletmenin finansal ya da mali durumunu gosteren mali tablodur. Bilango hazirlandigi
anin ne bir dakika dncesini ne bir dakika sonrasini ne de bir donemin finansal durumunu
yansitmaz. Bir analojiden hareketle, bilango isletmenin hazirlandigi an itibariyle ¢ekil-
mis fotografi gibidir. Tipki fotograf karesinde oldugu gibi deklangore basildigir anda
karede ne varsa, bilanco da hazirlandig1 an itibariyle isletmenin finansal durumunu yan-

sitir.

Muhasebenin temel kavramlarindan “Kisilik Kavrami” geregi isletmenin bilangcosunun
aktif tarafinda yer alan varliklarin sahibi isletme degil; bilanconun pasif tarafi olmasi
ilkesinden hareketle; bilangoda aktif tarafina igletmenin an itibariyle sahip olunan mev-
cutlar ve alacaklar; pasif tarafina ise aktifte var olan bu varliklarin saglandigi kaynaklar
yani isletmenin borg¢lar1 ve kendine ait kaynaklar1 yazilir. Buradan hareketle;. Bilango-
nun aktif tarafini; donen ve duran varliklar; pasif tarafina ise kisa vadeli ylikiimliiliikler,
uzun vadeli yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar olmak iizere toplamda bes ana hesap grubu
yerlestirilir. Bu ayrim varliklarin vade yapisina gore yapilmaktadir. Burada gézden kagi-
rilmamasi gereken nokta; bilango belli bir diizene gore olusturulmaktadir. Bilangoya
yukaridan asag1 dogru bakilinca, dikkat edilirse; bilangonun aktif tarafi paraya doniisme
cabukluguna gore yani likidite hizina gore; pasif tarafi ise 6deme ¢abukluguna gore sira-

lanmaktadir.

Finansal durum tablosu, bilango ilkeleri dikkate alinarak diizenlenir. Bilango ilkelerinde
amagc; sermaye koyan veya sonradan kendilerine ait kar1 isletmede birakan ortak ve or-
taklar ile alacaklilarin isletmeye sagladiklar1 kaynaklar ve bunlarla elde edilen varlikla-
rin muhasebe kayit, hesap ve mali tablolarinda anlamli bir sekilde tespit edilmesi ve
gosterilmesi yoluyla, belli bir tarihte isletmenin mali durumunun agik¢a ve ilgililer i¢in
gercege uygun olarak yansitilmasidir (Lazol ve Cabuk, 2009: 7). Bilangoda siralanan
varliklar, gecmiste meydana gelen olaylar sonucunda ortaya ¢ikan ve halihazirda islet-

menin kontroliinde olup gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen deger-



lerdir. Yukarida yer verilen tanim varliklarin temel 6zelliklerini belirtmekte, bunlarin
finansal durum tablosunda yer verilebilmesi i¢in karsilamalar1 gereken temel kriterleri
belirlememektedir. Bu nedenle, varlik tanimi, finansal tablolara yansitma kriterlerini
tasimadigi i¢in bilangoda yer verilemeyen varliklar1 da kapsamaktadir. Varlik tanimini
karsilayan bir kalem, ancak asagidaki kriterleri saglamasi halinde finansal durum tablo-
sunda gosterilebilmektedir (TMS 1, 2016: 64-66-68):

a. llgili kaleme iliskin gelecekteki ekonomik yararlarin isletmeye akigmin olas
olmasi ve

b. Maliyetinin veya degerinin giivenilir olarak 6lgiilebilmesi.

Varliklar donen ve duran varliklar olarak siiflandirilmakla beraber, asagidaki 6zellik-

lerden herhangi birini tastyan varliklar ancak donen varlik olarak siniflandirilabilmekte-

dir (Ozerhan ve Yanik, 2012: 44) :

a. Varligin; isletmenin normal faaliyet dongiisii i¢cinde paraya c¢evrilmesinin, satil-
masinin veya tiiketilmesinin beklenmesi (TMS 1, 2016: 66-68),

b. Esas olarak alim — satim (ticari) amacli olarak elde tutulmasi (TMS 1, 2016: 66-
68),

€. Varligin, raporlama tarihinden (bilancgo tarihinden) sonra on iki ay i¢inde paraya
¢evrilmesinin beklenmesi veya (TMS 1, 2016: 66-68),

d. Nakit veya nakit benzeri varlik olmasi (raporlama déneminden sonraki on iki ay
icinde varligin takas veya bir borcun yerine getirilmesi i¢in kullanilmas1 konu-

sunda bir kisitlama altinda olmadigi durumlarda (TMS 1, 2016: 66-68),

Yukaridaki 6zellikleri tagimayan diger tiim varliklar ilgili kalemleri itibartyla duran var-
lik olarak smiflandirilmakta ve TMS’ nin uygulamasinda “duran” terimi uzun vadeli
maddi, maddi olmayan ve finansal varliklar igin kullanilir. isletmenin faaliyet dongiisii,
isleme tabi tutulmak iizere tedarik edilen varliklarin nakit veya nakit benzeri bir unsura
cevrilmesi arasinda gegen siiredir. Eger isletmenin normal faaliyet donemi agikca belir-
lenemiyorsa, siiresi on iki ay olarak varsayilir. Donen varliklar raporlama déneminden
(bilango tarihinden) sonraki on iki ay i¢inde paraya doniismeleri beklenmiyor olsa bile,
normal faaliyet donemi iginde satilan, tiiketilen ve paraya cevrilen varliklar1 (6rnegin,
stoklar ve ticari alacaklar gibi) igerir. Donen varliklar ayrica, esas itibariyla alim satim

amagch elde tutulan varliklar1 (6rnegin alim salim amacl varliklar tanimina uyan finan-



sal varliklar1) ve uzun vadeli finansal varliklarin kisa vadeli kisimlarini igerir (TMS 1,

2016: 66-68).

Yiikiimliliikler, gegmiste meydana gelen olaylardan kaynaklanan ve O0denmesi/ifasi
durumunda, ekonomik fayda igeren degerlerin isletmeden ¢ikisina neden olacak olan
mevcut zorunluluklardir. Bu tanim, yiikiimliiliiklerin temel 6zelliklerini belirtmekte,
bunlarin finansal durum tablosunda yer verilebilmesi i¢in karsilamalar1 gereken temel
kriterleri belirlememektedir. Bu nedenle, ylikiimliiliik tanimi, finansal tablolara yansit-
ma kriterlerini tagimadigi i¢in bilangoda yer verilemeyen yiikiimliiliikleri de kapsamak-
tadir. Yiikiimlilik tanimini karsilayan bir kalem ancak asagidaki kriterleri saglamasi

halinde Finansal Durum Tablosunda gosterilebilmektedir (TMS 1, 2016: 69-76):

a. Ilgili kaleme iliskin gelecekteki ekonomik yararlarin isletmeden cikisinin olasi
olmasi ve

b. Maliyetinin veya degerinin giivenilir olarak 6l¢iilebilmesi.

TMS 1’in 69-76. paragraflar1 ¢ergcevesinde, asagidaki 6zelliklerden herhangi birini tasi-
yan yiikiimliiliikler, kisa vadeli olarak siniflandirilir(TMS 1, 2016: 69-76)::

a. Normal faaliyet dongiisii icinde 6denmesinin beklenmesi;

b. Oncelikle ticari amagcla elde tutulmasi;

c. Raporlama doneminden (bilango tarihinden) sonra on iki ay i¢inde 6denecek
olmasi1 veya

d. Isletmenin yiikiimliiliigiin 6denmesini, raporlama déneminin (bilanco tarihinin)
sonundan itibaren en az on iki ay siireyle erteleyebilmesine yonelik kosulsuz bir
hakkinin bulunmamasi. Yiikiimliiligiin, kars: tarafin se¢imine bagl olarak 6z-
kaynaga dayali finansal arac¢ ihra¢ edilmesi suretiyle 6denmesine yonelik hii-

kiimler, siniflandirilmasini etkilemez.
Isletme, diger biitiin yiikiimliiliiklerini uzun vadeli olarak siniflandirir.

Ozkaynaklar ise, isletmeye ait tiim yiikiimliiliiklerin isletme varliklarindan indirilmesi

durumunda geriye kalan varliklar tizerindeki paylardir (TMS 1, 2016: 79).

Yukarida hesap aciklamalarina deginilen bilanco tablo halinde asagida yer almaktadir:



Tablo 1

Finansal Durum Tablosu (Bilan¢o)

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS$
(GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)

Dipnot Dénem Dénem
Referans 20.. 20..

VARLIKLAR

DONEN VARLIKLAR

- Nakit ve Nakit Benzerleri

- Finansal Yatirimlar

- Ticari Alacaklar

- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

- Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
- Diger Alacaklar

- Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

- iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
- Stoklar

- Pesin Odenmis Giderler

- Cari Donem Vergisiyle lgili Varhklar

- Diger Donen Varliklar

ARA TOPLAM
- Satis Amagh Siniflandirilan Duran Varliklar

TOPLAM DONEN VARLIKLAR

DURAN VARLIKLAR

- Ticari Alacaklar

- Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

- Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
- Diger Alacaklar

- Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar

- Tliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
- Finansal Yatirimlar

- Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar
- Yatirirm Amach Gayrimenkuller

- Maddi Duran Varliklar

- Maddi Olmayan Duran Varliklar

- Serefiye

- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

- Pesin Odenmis Giderler

- Ertelenmis Vergi Varligi

- Diger Duran Varliklar

TOPLAM DURAN VARLIKLAR

TOPLAM VARLIKLAR
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veeree. SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS
(GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)
(Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir)

Dipnot Dénem Dénem
Referans 20.. 20..

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yuktimliiltiikler

- Kisa Vadeli Borglanmalar

- Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
- Diger Finansal Yiikiimliikler

- Ticari Borglar

- Tliskili Taraflara Ticari Borglar

- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

- Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
- Diger Borglar

- iliskili Taraflara Diger Borglar

- {liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

- Ertelenmis Gelirler

- Donem Kart Vergi Yiktmlulugi

- Kisa Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Sag. Faydalara Iliskin Kisa Vad. Karsilik
- Diger Kisa Vadeli Kargiliklar

- Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler
ARA TOPLAM

- Satis Amacli Siiflandirilan Varlik Gruplarima iliskin
Yikiimlilikler

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yikiimliliikler

- Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

- Diger Finansal Yiikiimliilikler

- Ticari Borglar

- {liskili Taraflara Ticari Borglar

- iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
- Diger Borglar

- iliskili Taraflara Diger Borglar

- {liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
- Ertelenmis Gelirler

- Uzun Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Sag. Faydalar Iliskin Uzun Vad. Karsilik
- Diger Uzun Vadeli Karsiliklar

- Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Borglar

- Ertelenmis Vergi Yikiimlultgi

- Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
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cevres SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIi$
(GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) FINANSAL DURUM TABLOSU (BILANCO)
(Tiim tutarlar TL olarak gésterilmistir)

OZKAYNAKLAR

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

- Odenmis Sermaye

- Geri Alinnus Paylar (-)

- Karsihikli Istirak Sermaye Diizeltmesi (-)

- Paylara Iliskin Primler

- Kér veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacak Bir.
Kapsamli Gelirler veya Giderler

- Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilacak Bir.
Kapsamli Gelirler veya Giderler

- Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

- Ge¢mis Yillar Karlari/Zararlari

- Dénem Net Kari/Zarari

Kontrol Giicti Olmayan Paylar

TOPLAM OZKAYNAKLAR

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar Kurumu, www.kgk.gov.tr
1.1.2. Kar — Zarar Tablosu (Faaliyet Durum Tablosu)

Gilinlimiiz muhasebe sisteminde ¢ift tarafli kayit yonteminin aksine tek yonlii hazirlanan
tek tablo olan gelir tablosu, genel itibariyle; isletmenin belli bir donemde elde ettigi tiim
gelirleri ve bu gelirleri elde edebilmek adina katlandig: tiim giderleri belli bir diizen ve
siralama i¢inde gosteren ve bunlarin sonucunda da ilgili donemin net kar veya zararini

hesaplayan mali tablodur.

Gelirler, 6zkaynak yatirnmcilarinin katkilartyla iligkili olanlar hari¢ olmak iizere, islet-
meye giren varliklar veya isletmeye ait varliklarin degerlerinde meydana gelen artiglar
ya da yiikiimliiliikklerde olusan azalislar nedeniyle isletme 6zkaynaklarinin artmasina
sebep olan ve raporlama donemi igerisinde gerceklesen, ekonomik degerlerde yasanan
artiglar olarak tanimlanir. Giderler ise, 6zkaynak yatirimcilarina yapilan dagitimlarla
iliskili olanlar hari¢ olmak iizere, isletmeden ¢ikan varliklar veya isletmeye ait varlikla-
rin degerlerinde meydana gelen azalislar ya da ylikiimliiliiklerde olusan artislar nedeniy-

le isletme 6zkaynaklarinin azalmasina sebep olan ve raporlama donemi igerisinde ger-
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¢eklesen, ekonomik degerlerde yasanan azaliglari ifade eder. Bu tanimlar gelir ve gider-
lerin temel 6zelliklerini belirtmekte, bunlarin kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tab-
losunda yer alabilmesi i¢in karsilamalar1 gereken temel kriterleri belirlememektedir. Bu
nedenle, gelir ve gider tanimi, finansal tablolara yansitma kriterlerini tasimadigi i¢in kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda yer verilemeyen gelir ve giderleri de kap-
samaktadir.Dolayisiyla gelir ve gider tanimina giren kalemlerden ancak asagidaki kriter-
leri karsilayanlarin kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda gosterimi miim-
kiindiir  (www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2015/TMS/TMS1.pdf):

a. Ilgili kaleme iliskin gelecekteki ekonomik yararlarim isletmeye akisinin veya is-
letmeden ¢ikisinin olasi olmasi ve

b. Maliyetinin veya degerinin giivenilir olarak 6lgiilebilmesi.

Bir gelir kaleminin kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna yansitilabilmesi,
giivenilir bir sekilde oOlgiilebilmesi sartiyla, varliklarda meydana gelen bir artis veya
yiikiimliiliiklerde meydana gelen bir azalis nedeniyle gelecekte elde edilmesi olas1 eko-
nomik faydalarda bir artisin olugsmasina baglidir. Benzer sekilde bir gider kaleminin kar
veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna yansitilabilmesi, giivenilir bir sekilde 6l¢ii-
lebilmesi sartiyla, varliklarda meydana gelen bir azalisa veya yiikiimliilikklerde meydana
gelen bir artis nedeniyle gelecekte elde edilmesi olast ekonomik faydalarda bir azalisin
olusmasina baghdir. Dolayisiyla, gelirlerin kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablo-
suna yansitilmasi, varlik artisinin veya yiikiimliiliikklerde meydana gelen bir azalmanin
finansal durum tablosuna yansitilmasiyla, giderlerin kar veya zarar ve diger kapsamli
gelir tablosuna yansitilmasi ise varlik azaliginin veya yiikiimliiliklerde meydana gelen
bir artisin finansal durum tablosuna yansitilmasiyla es zamanli olarak gergeklesmekte-
dir(TMS 1, 2016: 81-94).

Gelir tablosunun ¢esitli boliimlere ayristirilarak hazirlanmasinin ana nedeni gerek islet-
me ici gerek isletme dis1 ilgililer agisindan analizi kolaylastirmaktir. Cilinkii isletmeler
tiretim, pazarlama, muhasebe gibi ¢esitli departmanlardan olugmakta ve her bir depart-
man gelir tablosunda ayr1 boliimlerle ilgilenmektedir. Soyle ki, isletme sahipleri, ortak-
lar1 ve yatirnmcilar vergi sonrast donem net karina bakarak isletmenin o déonem ne kadar
Kar ettigi ile ilgilenirken, tiretim miidiirii briit satis karina, pazarlama miidiri faaliyet
karina bakarak kendi acilarindan performanslarimi degerlerler. Yukarida hesap agikla-

malaria deginilen kar-zarar tablosu asagida yer almaktadir:
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Tablo 2

Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

........ SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$S
(GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI
GELIR TABLOSU

Cari Donem | ..... Donem

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat
Satislarin Maliyeti (-)

Briit Kar/Zarar

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliyet Kar/Zarari

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yé&ntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI/ZARARI
Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI

Stirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri

- Dénem Vergi Gideri/Geliri

- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Dénem Kir/Zararimin Dagilimy

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylar

Pay Basina Kazanc

- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Pay Basina Kazang

- Durdurulan Faaliyetlerden Pay Basina Kazang
Sulandirilmis Pay Basina Kazanc

- Siirdiiriilen Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay Basina Kazang
- Durdurulan Faaliyetlerden Sulandirilmis Pay Basina Kazang
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...... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
(GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) KAR VEYA ZARAR VE DIGER KAPSAMLI
GELIR TABLOSU

Cari Déonem |..... Donem

DIGER KAPSAMLI GELIR KISMI

KAir veva Zararda Yeniden Smiflandirilmavacaklar

- Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari/Azalislari
- Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme
Artislari/Azalislar

- Tammlanmus Fayda Planlar Yeniden Olgiim
Kazanglari/Kayiplar:

- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger
Kapsaml Gelirinden Kar/Zararda Siniflandirilmayacak Paylar
- Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Smiflandirilmayacak
Diger Kapsamli Gelir Unsurlari

- Kaér veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Diger
Kapsaml Gelire iliskin Vergileri

- Dénem Vergi Gideri/Geliri

- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

Kir veva Zarar Olarak Yeniden Smmiflandirilacaklar

- Yabanci Para Cevirim Farklari

- Satilmaya Hazir Finansal Varliklarin Yeniden Degerleme
ve/veya Siniflandirma Kazanglari/Kayiplar

- Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari/Kayiplari

- Yurtdisindaki Isletmeye iliskin Yatirim Riskinden Korunma
Kazanglar/Kayiplari

- Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Diger
Kapsamli Gelirinden Kar/Zararda Siniflandirilacak Paylar

- Diger Kar veya Zarar Olarak Yeniden Smiflandirilacak Diger
Kapsamli Gelir Unsurlari

- Kér veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamli
Gelire iliskin Vergileri

- Donem Vergi Gideri/Geliri

- Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

DIGER KAPSAMLI GELIR

TOPLAM KAPSAMLI GELIR

Toplam Kapsamh Gelirin Dagilim
Kontrol Giicti Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylari

Kaynak: Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, www.kgk.gov.tr
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1.1.3. Ozkaynaklar Degisim Tablosu

Ozkaynaklar degisim tablosu, ilgili dénemde 6zkaynak kalemlerinde meydana gelen
artis ve azaliglar1 gosteren tablodur. Daha kapsamli bakacak olursak, 6zkaynaklar degi-
sim tablosu, 6zkaynakta meydana gelen ve donem basi ile donem sonu arasinda ortakla-
rin ortaklik sifat1 ile yaptiklari, ilgili donemdeki net varliklarda meydana gelen artis ve
azaliglar yansitan islemlerden kaynaklanan tiim degisiklikleri yansitir. Bu tablo isletme-
lerin bilangolar ile gelir tablolar1 arasinda bir baglant1 saglar. Ozkaynaklar degisim tab-
losu, kullanicilarina, her bir 6zkaynak kaleminin dénem basindaki ve donem sonundaki
defter degerlerinin birbirleriyle mutabakatini, muhasebe politikalarinin geriye doniik
uygulamasinin etkilerini ve 6nceki donem hatalarinin geriye doniik diizeltilmesinin etki-
leri hakkinda bilgiler sunar. Ayrica, konsolide 6zkaynak degisim tablosu, ana ortakligin
pay sahiplerine isabet eden 6zkaynak tutarinin payi ile kontrol giicii olmayan paylara
isabet eden 6zkaynak tutarinin pay1 ve bu tiir paylarda meydana gelen degisiklikler hak-

kinda bilgiler saglar (Lazol ve Cabuk, 2009: 64).
Ozkaynak degisim tablosu asagidaki bilgileri kapsar (TMS 1, 2016: 10):

a. Ana ortakligin sahiplerine ve kontrol giicii olmayan paylarina (azinlik paylarina)
iligkin toplam tutarlar1 ayr1 olarak gosteren, doneme iliskin toplam kapsamli ge-
lir;

b. Her bir 6zkaynak bileseni i¢in, TMS 8’e gore muhasebelestirilen, gegmise yone-
lik uygulama veya ge¢mise yonelik diizeltmelerin etkileri ve

c. Her bir 6zkaynak bileseni icin asagidakilerden kaynaklanan degisiklikleri ayri
olarak gdsteren, donem basindaki ve sonundaki defter degeri arasindaki mutaba-
kat:

e Kar ya da zarar;

e Diger kapsaml gelir ve

e Ortaklar tarafindan yapilan katkilar1 ve ortaklara yapilan dagitimlar: ayr1 olarak
gosteren ortaklarla bunlarin ortak olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan islemler ve
kontroliin kaybedilmesiyle sonuglanmayan bagli ortakliktaki ortaklik paylarin-
daki degisimlerdir.
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Ozkaynagin her bir unsuru igin, her kaleme iliskin diger kapsamli gelir analizi 6zkaynak
degisim tablosunda ya da dipnotlarda sunulacaktir. Isletme, 6zkaynak degisim tablosun-
da veya dipnotlarda donem iginde ortaklara dagitilmak iizere muhasebelestirilen temettii
tutarii ve hisse basina diisen tutar1 aciklar. Yukarida, 6zkaynagin béliimleri, 6rnegin,
O0denmis sermayenin her sinifini, diger kapsamli gelirin her sinifinin birikmis bakiyesini
ve dagitilmamus karlar1 kapsar. Isletmenin raporlama dénemi basi ve sonu arasinda 6z-
kaynaklarinda meydana gelen degisiklikler, donem i¢inde net varliklarindaki artis veya
azaliglar1 yansitir. Ortaklarla bunlarin ortak olmalar1 nedeniyle ortaya ¢ikan islem-
ler(6rnegin, sermaye katkilari, isletmenin 6zkaynak araglarinin yeniden edinimi ve te-
mettiiler gibi) ve bu iglemlerle dogrudan ilgili giderler disinda, 6zkaynaklarda donem
icerisinde meydana gelen degisikligin tiimii, s6z konusu dénem i¢inde isletme faaliyet-
lerinin yarattig1, kar ve zararlar1 da igeren, tiim gelir ve giderleri gosterir. TMS 8, diger
TFRS’ lerin gecis hiikkiimleri aksini gerektirmedikg¢e, miimkiin oldugu 6l¢iide, muhasebe
politikalarindaki degisiklikleri yansitmak i¢in geriye yonelik diizeltmeler yapilmasini

gerektirir.

Ayrica, TMS 8 miimkiin oldugu dlgiide, hatalar1 diizeltmek igin geriye doniik olarak
yeniden diizeltmeler yapilmasin1 gerektirir. Geriye doniik diizeltmeler ve yeniden dii-
zeltmeler 6zkaynakta meydana gelen degisiklikler degildir ancak bir TFRS’ nin 6zkay-
nagin baska bir bileseninde geriye yonelik olarak diizeltme yapmasini gerektirdigi du-
rum haricinde, dagitilmamis karlarin agilis bakiyesidir. Muhasebe politikalarinda mey-
dana gelen degisiklikleri, hatalarin diizeltilmesinden ayri olarak, 6zkaynagin her bir
bileseninde yapilan diizeltmeler olarak 6zkaynak degisim tablosunda agiklanmasini ge-
rektirir. Bu diizeltmeler onceki her bir dénem i¢in ve dénemin baglangici i¢in yapilir
(TMS1,2016:106-107-108-109-110). Ozkaynaklar degisim tablosu &rnegi asagida yer
almaktadir(www.resmigazete.gov.tr/eskiler/20130520-7-1.docx).
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) Tablo 3
Ozkaynak Degisim Tablosu

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARTHLI (KONSOLIDE) OZKAYNAKLAR DEGIiSiM TABLOSU
(Tiim tutarlar TL olarak gdsterilmistir)

Kar veya Zararda Yeni- | Kar veya Zararda
den Siniflandirilmaya- Yeniden Siniflandiri-
cak Birikmis Diger lacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler ve Kapsaml Gelirler ve
Giderler Giderler Birikmis Karlar
Ana Ortak-
Karsilikli Kérdan Net hga Kontrol
Geri Istirak Paylara Ayrilan Gegmis Dénem | Ait Ozkay- | Giicii
Odenmis | Alinmis | Sermaye Tliskin Kisitlanmig | Yillar Kan naklar Olmayan | Ozkaynaklar
Sermaye | Paylar | Diizeltmesi | Primler 1 2 3 4 5 6 | Yedekler Kar/Zararlar | Zarar1 | Toplamm Paylar Toplam
ONCEKI DONEM
... itibartyla bakiyeler (Dénem
Bagi)

Muhasebe Politikalarindaki Degi-
sikliklere Iliskin Diizeltmeler
Hatalara Iliskin Diizeltmeler
Transferler

Toplam Kapsamli Gelir

Sermaye Artirimi

Temettiiler

Paylarin Geri Alim Islemleri Nede-
niyle Meydana Gelen Artis (Azalis)

Pay Bazh Islemler Nedeniyle
Meydana Gelen Artig

Bagli Ortakliklarda Kontrol Kaybi
Ile Sonuglanmayan Pay Orani
Degisikliklerine Bagli Artig (Aza-
lis)

Kontrol Giicli Olmayan Pay Sahip-
leri ile Yapilan Islemler

Diger Degisiklikler Nedeniyle Artis
(Azalig)

... itibariyla bakiyeler (Dénem
Sonu)
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) Tablo 3
Ozkaynak Degisim Tablosu

... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI)

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS (GECMEMIS) ... TARTHLI (KONSOLIDE) OZKAYNAKLAR DEGIiSiM TABLOSU
(Tiim tutarlar TL olarak gdsterilmistir)

Kar veya Zararda Yeni- | Kar veya Zararda
den Siniflandirilmaya- Yeniden Siniflandiri-
cak Birikmis Diger lacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler ve Kapsaml Gelirler ve
Giderler Giderler Birikmis Karlar
Ana Ortak-
Karsilikli Kérdan Net hga Kontrol
Geri Istirak Paylara Ayrilan Gegmis Dénem | Ait Ozkay- | Giicii
Odenmis | Alinmis | Sermaye Tliskin Kisitlanmig | Yillar Kan naklar Olmayan | Ozkaynaklar
Sermaye | Paylar | Diizeltmesi | Primler 1 2 3 4 5 6 | Yedekler Kar/Zararlar | Zarar1 | Toplamm Paylar Toplam
CARI DONEM
... itibartyla bakiyeler (Dénem
Bagi)

Muhasebe Politikalarindaki Degi-
sikliklere Iliskin Diizeltmeler

Hatalara Iliskin Diizeltmeler
Transferler

Toplam Kapsamli Gelir

Sermaye Artirimi

Temettiiler

Paylarin Geri Alim Islemleri Nede-
niyle Meydana Gelen Artis (Azalis)
Pay Bazh Islemler Nedeniyle
Meydana Gelen Artis

Bagli Ortakliklarda Kontrol Kaybi
Ile Sonuglanmayan Pay Orani
Degisikliklerine Bagl Artis (azalig)

Kontrol Giicii Olmayan Pay Sahip-
leri ile Yapilan Islemler

Diger Degisiklikler Nedeniyle Artis
(Azalis)

... itibartyla bakiyeler (Dénem
Sonu)
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1.1.4. Nakit Akis Tablosu

Gerek yoneticilerin, gerek yatirimcilarin ve gerekse kreditorlerin isletme ile ilgili alaca-
&1 ekonomik kararlar; isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin ve sdz ko-
nusu nakit ve nakit benzerlerinin yaratilma zamanlamasinin ve kesinliginin degerlendi-

rilmesini gerektirmektedir.

Tirkiye muhasebe standartlar1 kapsaminda bilanco ve gelir tablosu gibi her donem kul-
lanicilarina sunulmak tizere hazirlanan ve ana mali tablolardan biri olan nakit akis tablo-
su, diger finansal tablolarla kullanildig1 zaman, okuyucularin igletmenin net aktiflerin-
deki degisimi, finansal yapisimi (likidite ve bor¢ 6deme giicli dahil) ve nakit akislarinin
tutar ve zamanlamasini degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkile-
me yetenegini degerlendirebilmesi igin gerekli bilgiyi saglar. Nakit akist bilgisi igletme-
nin nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin degerlendirilmesi ve kullanicilarin gele-
cekteki nakit akislarini 8lgmek ve baska Isletmelerle karsilastirmak i¢in modeller gelis-
tirmesini saglar. Ayrica Isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe
uygulamalarinin etkilerini elimine ederek farkli isletmelerin performans raporlamalari-
nin karsilastirilabilmelerine olanak verir. Tarihi nakit akis bilgisi; gelecekteki nakit akis-
larinin tutari, zamanlamasi ve kesinliginin gostergesi olarak kullanilir. Ayrica, bu bilgi-
ler, gelecek nakit akislarina iliskin ge¢miste yapilan degerlendirmelerin dogrulugunun
kontrol edilmesi ve karlilik, net nakit akiglar1 ve fiyat degisiminin etkileri arasindaki

iliskinin degerlendirilmesinde de kullanilir (TMS 1, 2016: 4-5).

Muhasebede belgeli ticari islemler nakden tahsil edildigi veya ddendigine bakilmaksi-
zin, dogdugu anda veya gercgeklestigi anda kayit altina alinir. Muhasebenin donemsellik
ilkesi geregi giderler dogdugu anda, gelirler ise gergeklestigi anda kayit edilir. Tiim bu
islemlerin nakden tahsili ya da 6demesi bagka bir tarihte veya donemlerde gergeklesebi-
lir. Iste nakit akis tablosu, tahakkuk esasina gére diizenlenen gelir tablosunda raporlanan
donem karmin, bilangoda sunulan hazir degerlere veya nakit benzerlerine neden esit
olmadigini agiklayan bir tablodur. Nakit akis tablolar1 ii¢ ana baslik altinda hazirlanir.
Bunlar; isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari, yatirnm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar1 ve finansman faaliyetinden kaynaklanan nakit akislaridir. Bu

smiflandirmada gegen tanimlamalar (TMS 7, 2016: 6):
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e Nakit: Isletmedeki nakit ile vadesiz mevduati,

e Nakit Benzeri: Tutar1 belirli bir nakde kolayca ¢evrilebilen kisa vadeli ve yiiksek
likiditeye sahip ve degerindeki degisim riski 6nemsiz olan yatirimlari,

e Nakit Akislari: Nakit ve nakit benzerlerinin giris ve ¢ikislarini,

e Isletme Faaliyetleri: Bir isletmenin ana gelir getirici faaliyetleri ile yatirim ve fi-
nansman faaliyeti olmayan diger faaliyetleri,

e Yatirim Faaliyetleri: Uzun vadeli varliklarin ve nakit benzerleri icerisinde yer
almayan diger yatirnmlarin elde edilmesi ve elden ¢ikarilmasina iliskin faaliyet-
leri,

e Finansman Faaliyetleri: Ozkaynaklar (Ozsermaye) ile yabanci kaynaklarmn
(bor¢lanmalarin) yapisinda ve tutarinda degisiklik meydana getiren faaliyetleri,

ifade eder.

Nakit akig tablosunda, doneme iliskin nakit akislari igletme, yatirim ve finansman faali-
yetlerine dayali bir bigimde siiflandirilarak raporlanir. Bir isletme, yatirim ve finans-
man faaliyetlerinden olan nakit akislarini is sahasina en uygun sekilde gosterir. Faaliyet
bazinda siniflama, kullanicilara, bu faaliyetlerin isletmenin finansal durumuna ve nakit
ve nakit benzerlerine olan etkisine iliskin bilgi saglar. Bu bilgi ayrica, faaliyetler arasin-
daki iligkilerin degerlendirilmesi i¢in de kullanilabilir. Tek bir islem, farkl sekilde sinif-
landirilan nakit akislar igerebilir. Ornegin, bir kredi geri 6demesi hem faiz hem de ana-
para ddemesini igerir, faiz isletme faaliyeti olarak siniflanirken anapara finansman faa-

liyeti olarak siniflanir (TMS 7, 2016: 10-11-12).

Yukarida hesap aciklamalarina deginilen nakit akis tablosu agagida yer almaktadir:
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Tablo 4

Nakit Akis Tablosu
......... SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIi$
(GECMEMIS) ....... TARIHLI (KONSOLIDE) NAKIT AKIS TABLOSU

Cari Don |... Donem

A. isletme Faalivetlerinden Kavnaklanan Nakit Akislari
[sletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisi siniflari

Satilan mallardan ve hizmetlerden elde edilen nakit girislent

Faiz, ticret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit girisleri
Alim satim amach elde bulundurulan sézlesmeler ile

ilgili nakit girigleri

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit girisleri

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikist siniflari

Mal ve hizmetler i¢in tedarikeilere yapilan 6demeler

Faiz, ticret, prim, komisyon ve diger gelirlerden nakit ¢ikislari
Alim satim amacli elde bulundurulan sézlesmelerle

ilgili nakit ¢ikislar:

Calisanlara ve calisanlar adina yapilan édemelerden kaynaklanan nakit
cikiglar

Isletme faaliyetlerinden kaynaklanan diger nakit ¢ikislar
Faaliyetlerden kaynaklanan net nakit akiglar

Odenen temettiiler

Alinan temettiiler

Odenen faiz

Alinan faiz

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girisleri (¢ikislart)

B. Yatirim Faalivetlerinden Kavnaklanan Nakit Akislari

Bagli ortakliklarin kontroliintin kaybt sonucunu doguracak satislara iliskin
nakit girigleri

Bagl ortakliklarin kontroliiniin elde edilmesine yonelik aliglara iligkin nakit
cikislar

Basgka 1sletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma araglarinin
satilmas1 sonucu elde edilen nakit girigleri

Bagka isletmelerin veya fonlarin paylarinin veya borglanma araglarinin
edinimi i¢in yapilan nakit ¢ikislar

Maddi ve maddi olmayan duran varliklarin satisindan kaynaklanan
nakit girigleri

Maddi ve maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanan

nakit cikislari

Diger uzun vadeli varliklarin satisgindan kaynaklanan nakit girigleri
Diger uzun vadeli varlik alimlarindan nakit ¢ikiglar:

Verilen nakit avans ve borglar

Verilen nakit avans ve bor¢lardan ger1 6demeler

Tiirev araglardan nakit ¢ikislari

Tirev araglardan nakit girisleri

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Alinan temettiiler

Odenen faiz

Alman faiz

Vergi 6demeleri (iadeler)

Diger nakit girisleri (¢ikislar)
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vevrreneee SIRKETI (VE BAGLI ORTAKLIKLARI) BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMIS

(GECMEMIS) ... TARIHLI (KONSOLIDE) NAKIiT AKIS TABLOSU

C. Finansman Faalivetlerinden Kavnaklanan Nakit Akislar1

Pay ve diger 6zkaynaga dayali araglarin ihracindan kaynaklanan
nakit girigleri

Isletmenin kendi paylarini ve diger 6zkaynaga dayah araclarim
almasiyla ilgili nakit ¢ikislar

Borg¢lanmadan kaynaklanan nakit girisleri

Bor¢ ddemelerine iliskin nakit ¢ikislar:

Finansal kiralama s6zlesmelerinden kaynaklanan bor¢ édemelerine
iliskin nakit ¢gikiglar

Devlet tesviklerinden elde edilen nakit girisleri

Odenen temettiiler*

Odenen faiz*

Vergi odemeleri (1adeler)

Diger nakit girigleri (gikiglari)

Yabanci Para Cev. Farklarinin Etkisinden Once Nakit ve Nakit
Benzerlerindeki Net Artis (Azahs) (A+B+C)

D. Yabanci Para Cevirim Farklarimin Nakit ve Nakit Benzerleri
Uzerindeki Etkisi

Nakit ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azalis) (A+B+C+D)

E. Donem Basi Nakit ve Nakit Benzerleri
Dénem Sonu Nakit ve Nakit Benzerleri (A+B+C+D+E)

Not: TMS 7 Nakit Akig Tablolar1 Standardinin 31 inci paragrafi uyarinca Nakit Akis Tablosunda, faiz ve
temettiilere iliskin nakit girigs ve ¢ikiglart ayr1 ayri agiklanir. Bu kalemlerin her biri donemler arasinda

tutarli bir sekilde igletme, yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili oluslarina gore siniflandirilir.

Kaynak: Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, www.kgk.gov.tr
1.1.5. Dipnotlar

Dipnotlar, TFRS’ lerde ongoriilen fakat finansal tablolarin baska bir yerinde yer alma-
yan bilgileri agiklar ve finansal tablolarin baska bir yerinde yer almayan fakat bunlarin
herhangi birinin anlasilmas: i¢in gegerli olan bilgiyi saglar. Bir isletme dipnotlari,
miimkiin oldugu &lgiide, sistematik bir bicimde sunar. Isletme sistematik sunusu belir-
lerken, finansal tablolarinin anlasilabilirligi ve karsilastirilabilirligi iizerindeki etkilerini
dikkate alir. Finansal durum tablosu (bilanco), kapsamli gelir tablosu, (eger sunulmussa)

bireysel gelir tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve nakit akis tablosundaki her kalem,
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dipnotlarda verilen ilgili bilgiye atifta bulunacaktir (TMS 1, 2016: 112-113). Yukarida

hesap agiklamalarina deginilen dipnotlar tablo halinde asagida yer almaktadir:

Tablo 5
Dipnotlar
Dipnot Adi Ilgili TMS/TFRS’ler
1. Sirketin Organizasyonu ve Faaliyet Konusu TMS 1, TMS 10
2. Finansal Tablolarin Sunumuna Iliskin Esaslar
Sunuma Iliskin Temel Esaslar TMS 1, 29, TFRS 1, 10, 11vb.
TMS’ ye Uygunluk Beyam TMS 1
Muhasebe Politikalarinda Degisiklikler TMS 8
Muhasebe Tahminler Degisik. ve Hatalar TMS 8

Onemli Muhasebe Politikalarmin Ozeti ilgili tim

TMS / TFRS’ler

On. Muhasebe Deg., Tahmin ve Varsayim

TMS 1, TMS 8, vd.

3. Isletme Birlesmeleri TFRS 3, vd.
4. Diger Isletmelerdeki Paylar TMS 28, TFRS 11, 12, vd.
5. Boliimlere Gore Raporlama TFRS 8
6. 1liskili Taraf A¢iklamalar TMS 24
7. Ticari Alacak ve Bor¢lar TMS32, 39, TFRS 7, TFRS9 vd.
8. Diger Alacak ve Borglar TMS 32, 39, TFRS 7, TFRS9 vd.
9. Stoklar TMS 2
10. Canl1 Varliklar TMS 41, vd
11. Pesin Odenmis Giderler ve Ertelenmis Gelirler TMS 1, TMS 18 vd.
12. Yatirim Amagh Gayrimenkuller TMS 40, 16, 17, 36, vd.
13. Maddi Duran Varliklar TMS 16,17,23,36, TFRS6, vd
14. Hizmet Cekme, Restoras. ve Cevre Rehabilitasyon
Fon.
Kay. Paylar Uz. Haklar TFRS Yorum 5, vd.
15. Uyelerin Kooperatif Isletmesi Hisseleri vb.
Fin. Arag TFRS Yorum 2, vd.
16. Maddi Olmayan Duran Varliklar TMS 38, 36, 17 TFRS 6, vd.
17. Serefiye TFRS 3, TMS 36, vd.
18. Maden Kaynaklarinin Aragtirilmasi ve Deger. TFRS 6, TMS 16, TMS 38,vd.
19. Kiralama Islemleri TMS 17, TFRS Yorum 4,vd.
20. Imtiyazh Hizmet Anlagsmalar TFRS Yorum 12, vd.
21. Varliklarda Deger Diistikliigi TMS 36, vd.
22. Devlet Tesvik ve Yardimlari TMS 20, vd.
23. Borglanma Maliyetleri TMS 23, vd.
24. Karsiliklar, Kosullu Varlik ve Borglar TMS 37,2,10,11,12,18,28
TFRS 6, 12vd
25.Taahhiitler TMS 16, 17, 31, 38, 40,
TFRS 11, 12vd
26. Calisanlara Saglanan Faydalar TMS 19, vd.
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Tablo 5’in Devami

27. Diger Varlik ve Yiikiimliilikkler TMS 1, vd.

28. Sermaye, Yedek ve Dig Ozk. Kal. TMS 1,21,28,29,32,39,
TFRS 7,10,11,12 vd.

29. Hasilat TMS 18, vd.

30. Insaat Sozlesmeleri TMS 11, vd.

31. Genel Yon. Gid. Pazarlama Gid.1, Ar-Ge
Giderleri,

TMS 1, 16, 19, 36, 38, vd.

32. Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler

TMS 18, TMS 1, vd.

33. Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler ve Giderler

TMS38, TMS40, vd.

34. Cesit Esasina Gore Siniflandirilmis Giderler

TMS 1

35. Finansman Giderleri

TMS 21, 23, 32, 39,
TFRS7, (TFRS 9) vd.

36. Diger Kapsamli Gelir Unsurlarinin Analizi

TMS 1 vd.

37. Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklar ve

Durdurulan Faal. TFRS 5, vd.
38. Gelir Vergileri (Ertelenmis Vergi Varlik ve

Yiikiimliiliikleri Dahil TMS 12
39. Pay Basina Kazang TMS 33
40. Pay Bazl1 Odemeler TFRS 2, vd.
41. Sigorta Sozlesmeleri TFRS 4, vd.
42. Kur Degisiminin Etkileri TMS 21, vd.
43. Yiiksek Enflasyonlu Ekonomide Raporlama TMS 29, vd.

44. Finansal Araglar

TMS 32,39, TFRS 7, 9 vd.

45. Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin
Niteligi ve Diizeyi

TMS 1, TFRS 7

46. Finansal Araclar, Ger¢ege Uygun Deger
Aciklamalari ve Finansal Riskten

Korunma Muhasebesi Cergevesindeki Aciklamalar

TFRS 7

47. Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar

TMS 10

48.Finansal tablolarin 6nemli 6l¢iide etkileyen

ya da finansal tablolarin acik, yorumlanabilir ve

anlagilabilir olmasi agisindan agiklanmasi
gereken diger hususlar

TMS 1, TMS 8 vd.

49. TMS’ ye ilk Gegis TFRS 1

50. Bireysel Finansal Tablolara Iliskin Aciklamalar TMS 27, vd.
51. Nakit Akis Tablosuna iliskin A¢iklamalar TMS 7, vd.
52. Ozkaynaklar Degisim Tablosuna Iliskin

Aciklamalar TMS 1, vd.

Kaynak: Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu, www.kgk.gov.tr
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1.2. Sermaye Yapist Kavram Ile TFRS Kapsaminda Sermayenin Korunmasi

TMS geregince isletme, isletmenin sermaye yonetimine iliskin amaglarinin, politikala-
rinin ve stireclerinin finansal tablo kullanicilar tarafindan degerlendirilebilmesi amaciy-

la agagidaki gerekli bilgileri agiklar (TMS 1, 2016: 135).

a. Sermaye yOnetimine iliskin amaclari, politikalar1 ve siireglerine iliskin, asagida-
kileri de igeren niteliksel bilgileri (TMS 1, 2016: 135):

e Sermaye olarak neyi yonettigi;

e Isletmenin, isletme dis1 nedenlerden &tiirii sermaye gereksinimine ihtiya¢ duy-
mas1 durumunda, s6z konusu gerekliligin niteligi ve sermaye yOnetim siirecine
nasil dahil edildigi;

e Sermaye yonetimi ile ilgili amaglarin nasil karsilandig:.

b. Sermaye olarak neyi yonettigine iliskin rakamsal veri 6zeti. Bazi igletmeler bir-
takim finansal bor¢larini (baz1 sermaye benzeri borglar tiirleri gibi) sermayenin
bir parcasi olarak degerlendirir. Diger isletmeler ise, sermayeyi, 6zkaynagin bir
kisim unsurlarini icermeyen bir kalem olarak goriir (nakit akis riskinden korun-
masindan kaynaklanan unsurlar gibi (TMS 1, 2016: 135).

C. (a) ve (b)’de bir 6nceki doneme gore meydana gelen degisiklikler
(TMS 1, 2016: 135).

d. Donem igerisinde karsilasilan, isletme dis1 etkenlerden kaynaklanan sermaye ih-
tiyaclarinin karsilanip kargilanmadigi (TMS 1, 2016: 135).

e. Isletmenin, bu tiir isletme disindan kaynaklanan sermaye gereksinimlerini karsi-

layamamis oldugu durumlarda, bunun sonuglar1 (TMS 1, 2016: 135).

S6z konusu agiklamalarda, isletme igerisinde kilit yonetici konumundaki personele sag-

lanan bilgiler esas alinir.

Isletme, sermayeyi farkli sekillerde yonetebilir veya farkli sermaye gereksinimleriyle
karsilasabilir. Ornegin, bir dizi farkl1 isletmeden olusan biiyiik bir isletme, sigorta ve
bankacilik alanlarinda faaliyet gosteren isletmelerden olusabilir ve s6z konusu isletme-
ler farkli mevzuatlara tabi olarak faaliyet gosteriyor olabilir. Sermaye gereksinimleri ile
sermayenin yonetim seklinin toplu olarak gosterilmesinin yararli bilgiler saglamadigi

veya finansal tablo kullanicilarinin isletmenin sermaye kaynaklari hakkinda yanlis izle-
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nimler edinmelerine yol ac¢tigt durumlarda, karsilasilan her bir sermaye gereksinimine

iliskin bilgiler ayr1 ayr1 kamuoyuna agiklanir (TMS 1, 2016: 136).

Sermaye yapisit kavrami, sirketlerin toplam sermaye ihtiyaclarinin 6z sermaye ve borg
arasinda oranini ifade etmekle beraber muhasebe-finansman literatiirinde 6nem arz
eden konularin baginda gelmektedir. Finansal yap1 ile sermaye yapisi bazi kaynaklarda
ayni anlamda kullanilmasina ragmen, muhasebesel agidan bu kavramlar farklilik arz
etmektedirler. Zira finansal yap1 kavrami, firmanin kullandig1 kaynaklarin bir karmasi
olup, finansal planlama ve uygulamasi bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu, fon
akim tablosu ve nakit biitgelerinde gelecek dénem veya donemlerde isletmenin ihtiyag
duyabilecegi fonlarin tutarini, siiresini ve kullanim yerlerini gostermektedir. Sermaye
yapisi ise; finansal yapidan kisa vadeli yabanci kaynaklarin diisiilmesiyle elde edilmek-
tedir. Bagka bir ifadeyle sermaye yapisi firmanin 6z kaynaklari ile uzun vadeli yabanci
kaynaklarinin toplamini ifade etmektedir (Arkan, 2010: 27). Finansal yapi igerisinde 6z
kaynaklar, kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar yer almaktadir. Hem 6zkaynaklar hem
de yabanc1 kaynaklar her ikisi de sermaye olarak tanimlanir. Ozkaynaklar vadesiz kay-
naklar iken; yabanci kaynaklar vadeli kaynaklardir. Dolayisiyla sermaye yapisi, finansal
yapinin pargasidir. Bu baglamda finansal yapinin sermaye yapisindan farki, kisa vadeli
borglar ve karsiliklarin finansal yap: igerisinde yer almalari, buna karsin sermaye yapi-

sinin iginde yer almamalaridir (Tiirko, 1999: 496).

Sermaye maliyeti genel olarak, borglarin faiz giderleri ve 6zsermayenin firsat maliye-
tinden olugmakta olup genis anlamda sirketin yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandig1
0zsermaye, uzun vadeli borglar, imtiyazli hisse senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse
senetleri i¢cin 6demek zorunda oldugu bedellerdir. Sayet sirket fon ihtiyacin1 sadece 6z
kaynaklarindan karsilamis ise bunun maliyetine, 6z sermaye maliyeti denir. Fon ihtiya-
cint sadece borg kaynaklarindan saglamis ise bunun maliyetine ise, bor¢ sermaye mali-
yeti denilmektedir. Eger fon ihtiyacini her iki kaynaktan karisik karsilamigsa bu fonun

maliyetine de literatiirde agirlikli sermaye maliyeti denilmektedir (Yakar, 2008: 15)

Yapilan c¢aligmalarda borsaya kote finansal olmayan sirketlerin piyasada aksakliklarin
mevcut oldugu durumlarda sirketlerin mali yapilar1 incelenmis ve borsada islem géren
196 sirketin analiz sonuclarina gore, sirketlerin finansmanda en belirgin sekilde karlili-

gin On plana ¢ikarak, kaynak se¢iminde 6zsermayenin veya i¢ kaynaklarin tercih edildi-
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gi saptanmistir. Bununla beraber, grup sirketlerinin genel olarak finansman tercihlerinde
farklilik gosterdigi ve bu sirketlerin i¢ kaynaklarla finansmana daha az agirlik verdigi
belirlenmistir. Biiylime potansiyelinin bor¢lanmaya olan pozitif etkisi, grup sirketleri

i¢in daha kuvvetli oldugu saptanmistir (Firatoglu, 2005: 15).

Yildiz, Yalama ve Sevil 2009 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, sermaye yapisi teorilerinin
gecerliliginin IMKB-imalat sektorii i¢in on yillik verileri test etmisler ve sonug olarak,
sermaye yapisi ile karlilik arasindaki negatif ve sermaye yapisi ile biiyiime arasindaki
pozitif yonlii iligki finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu ¢ikarken, sermaye yapisi ile bii-
yiikliik arasindaki pozitif yonlii iliski ise dengeleme teorisiyle uyumlu ¢ikmustir. Vergi
ve borg¢ dis1 vergi kalkani degiskeni tiim modellerde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmis
ve bu bulgulardan yola ¢ikarak Tirkiye'deki sirketlerin sermaye yapilarini olustururken
optimum bir denge yakalama ¢abasindan uzak olduklar1 soylenebilir (Y1ldiz, Yalama ve

Giiven, 2009: 45).

Uluslararas1 muhasebe standartlarinin genel ¢ergevesini belirleyen ve Tiirkiye Muhase-
be Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yayinlanan, “Kavramsal Cer¢eve” nin amaci,
bir¢ok tilkede farkli sekilde tanimlanan varlik, ylkiimliiliikk, 6zkaynak, gelir ve gider
kavramlarimin benzer sekilde tanimlanmasini saglamak ve boylece muhasebelestirme ve
Olgme esaslarinda mevcut olan farkli kriterleri ortadan kaldirmaktir. Bu kapsamda
“Kavramsal Cerceve”, farkli nitelikteki ¢ok sayida muhasebe modeli, sermaye ve ser-
mayenin korunmasi kavramlar1 agisindan uygulanabilecek bir diizenleme niteligi tasi-

maktadir (Ozerhan ve Yanik, 2012: 27).

Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin getirdigi, “Kavramsal Cerceve” kapsa-
minda, isletmenin sahip ya da sahiplerinin isletmeyi kurarken veya isletmenin devamli-
liginda isletmeye yatirdiklari finansal sermayenin korunmasi ve devamliligi konusu
onem arz etmektedir. Fiziki agidan faaliyette bulunabilme kabiliyeti veya isletmeye ya-
tirllan para ve yatirilan satin alma giicli anlamina gelen sermayeyi dl¢timleme kavrama,
kart daha dogru belirlemek i¢in ulagilmasi hedeflenen amaci saptar. Daha agik ifadeyle
sermaye ile donemsel kar arasinda bir baglant1 kurulmasi gerekmektedir. S6z konusu bu

kavram, karin nasil dl¢iilecegini de belirler.

Kar, miinferiden, faaliyet sonuc¢larinin 6l¢iimii olarak veya yatirimin karlilig1 ya da hisse

basina kar gibi diger 6l¢timlerin belirlenmesinin temel unsuru olarak siklikla kullanil-
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maktadir. Karin belirlenmesi ile dogrudan ilgili olan unsurlar gelirler ve giderlerdir.
Gelirlerin ve giderlerin tahakkuku ve 6l¢iimlemesi, dolayistyla karin belirlenmesi kis-
men, finansal tablolarin hazirlanmasinda isletmenin takip ettigi sermaye ve sermayenin

stirdiiriilmesi kavramlarina baglidir (TMS/TFRS-Kavramsal Cergeve, 2016: 4-24).

Kavramsal Cer¢evede karm nasil 6lciilecegi ve isletmeye konulan sermayenin nasil ko-

runacagi uygulamada iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.
1.2.1. Sermayenin Nominal Olarak Korunmasi

“Sermayenin nominal olarak korunmasi1” kavrami, isletmenin sahip ya da sahiplerinin
finansal olarak, kurulusta ya da donemsel bazda isletmeye koymus olduklar1 parasal
sermayenin deger kaybetmeden korunmasi ve devamliligini saglamasini ifade etmekte-
dir. Bu yaklasimda nominal para birimi ile saptanmis olan dénem basi sermayesinin,
donem sonunda da nominal olarak, oldugu gibi korunmasi hedef alinmaktadir. Buna
gore kar, sermaye konmasi ve ¢ekilmesi ile ilgili diizeltmeler yapildiktan sonra, nominal
olarak belirtilen donem sonu sermayesi ile donem bas1 6zsermayesi arasindaki olumlu

farktir (Akdogan, 2004: 77-789).

VUK kapsamindaki geleneksel muhasebe sisteminde kar; “isletmenin belli bir donem-
deki vergi kanunlar uyarinca tahakkuk eden gelirlerinden yine vergi kanunlari uyarinca
tahakkuk eden giderlerinin indirilmesi sonucu hesaplanan pozitif tutar” olarak karsimiza
cikmaktadir. TFRS kapsaminda kavramsal c¢ercevede, finansal sermayenin korunmasi
kavram ile ulasilmak istenen amag ise, isletmenin gelir tablosunda hesaplanan dénem
kar-zarar rakamindan, fiktif tutarin ayiklanarak kér ya da zararin en yalin haliyle gorii-
lebilmesidir. Ayiklanan bu kisim, sermaye koruma diizeltmesi olarak 6zkaynaklarda

goziikebilir (TMS/TFRS Kavramsal Cergeve, 2016: 4,62).
1.2.2. Sermayenin Uretim Giiciiniin Korunmasi

“Sermayenin iiretim giiclinlin korunmast” yaklasimi; fiziki sermayenin devamliligi ola-
rak addedilmekte ve kisaca isletmenin {iretim kapasitesinin korunmasi olarak tanimla-
nabilmektedir. Sermayenin tiretim giiciniin korunmasi kavrami, cari maliyet esasinin
dikkate alinmasin1 gerektirmektedir (TMS/TFRS Kavramsal Cer¢eve 2016: 4-61). Bu
yaklasima gore kar; 6zkaynaklara ilave edilen ve ¢ikarilan tutarlar hari¢ olmak kaydiyla,

net varliklarin donem sonundaki fiziki tiretim kapasitesi ile donem basindaki fiziki iire-
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tim kapasitesi arasindaki olumlu fark olarak tanimlanmustir (Ozerhan ve Yanik, 2012:
29).

1.3. Mali Tablolardaki Karhlik ve Sonuclari

Geleneksel olarak bir sirketin ekonomik performansi, giinlimiiz finansal muhasebesinin
dogurdugu mali tablolardaki verilerle degerlendirilir. Zira finansal muhasebenin en te-
mel amaci da, bu mali tablolar aracilif ile isletme yonetimini dogru kararlara yonlendi-
rebilmektir. SOyle ki; yoneticiler biitgeleme ve etkili kontrol mekanizmalarini zamanin-
da uygulayip dogru kararlar alabilmek, denetgiler mali tablolara bakarak sirketi etkin
denetleyebilmek, kreditorler sirkete verilecek kredi kararlarinda dogru yonlenebilmek
ve belki de en dnemlisi sirketin mevcut yatirimceilar veya sirkete yeni yatirim yapacak
potansiyel yatirimcilarin dogru yatirim karar1 alabilmesi i¢in mali tablolar ile bu tablola-
rin dogrulugu, giivenilirligi ve bu tablolarin ilgili isletmenin i¢ine tam aciklikla ayna

tutmasi hayati 6neme sahiptir.

Cagdas isletme yonetiminde yonetim kararlar1 i¢in gerekli sayisal verileri toplayacak,
bunlart isleyerek yoneticilerin kolaylikla yararlanabilecekleri bir sekle doniistiirecek ve
sonuglari gerek donemsel olarak, gerekse ihtiya¢ duyulan diger zamanlarda ilgili isletme
yoneticilerine ve ilgililerine sunacak sistematik bir bilgi saglama diizeninin 6zellikle
orta ve biiylik dlgekli isletmeler i¢in 6nemi, kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir. Dolayi-
styla isletmelerin hali hazirdaki finansal pozisyonu ya da geleceklerini etkileyecek ka-
rarlar, o isletmenin muhasebe sistemi ve bu sistemin dogurdugu mali tablolarda yatmak-
tadir. Maalesef giiniimiiz muhasebe sistemindeki finansal raporlar, hizli bir sekilde bu-
giiniin dinamik is diinyas1 icin yetersiz kalmaktadir. Clinkii is diinyasindaki degisim,
stirekli bir devinim halindedir ve geleneksel muhasebe sistemi ise; satislar, satin alma-
lar, kasa giris - ¢ikiglar1 gibi belli bash ticari islemleri kayit altina alir. Halbuki bu tip
ticari islemler bu degisimlere nadiren yol acarlar. Genellikle bu degisimlerin, muhasebe
sistemi tarafindan kayit edilen gelirler ve maliyetler tizerindeki etkisi, belirgin bir hale
gelmeden c¢ok daha once ilgili isletmenin degerini etkileyerek, o igletmenin degerini

diisirmekte ya da yiikseltmektedir.

Iste gelinen bu nokta, bizi, halihazirda uygulanan giiniimiiz muhasebe sistemi ile, gii-
nlimiiz ihtiyaclarina cevap olabilecek daha stratejik bir muhasebe sistemiyle kars1 karsi-

ya getirmektedir.
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1.4. Mali Tablolardaki Kayit Kalitesinin Sirket Degerlerine Etkisi

Sirketlerin bilango ve gelir tablolarindaki her muhasebesel hesabin sirketlerin perfor-
manslarin1 6lgmede etkisi olmasina ragmen; sirket degerlemede 6zellikle bilangonun
yiikiimliiliikler tarafi sirket degerlemede biiyiilk 6nem arz etmektedir. Bilangonun yii-
kiimliiliikler tarafi sirketlerin finansal yapilarin1 yansitmaktadir. Daha da 6z ifadeyle
sirketin toplam kaynaklarinin ne kadarmin bor¢ ne kadarmin 6zsermayeden olustugunu
gostermektedir. Finansal yap1 kararlarinin temel amaci, sirketin kullandig1 fonlarin uy-
gun bir bilesimini yaparak, sirketin pazar degerinin maksimum yapmaktir. Finansal yap1
ile ilgili yaklasimlarin temel amaci yani yogunlastigi nokta, kullanilan fonlarin bilesimi
degistirilerek bir sirketin gergekte piyasa degerini ya da sermaye maliyetini etkileyip
etkilemedigidir (Berk, 2000: 306).

Finansal raporlama kalitesi ile bilanco hesaplarindaki sermaye yapisi1 arasindaki iliski-
nin yonii konusunda literatiirde kesin bir kani bulunmamakla beraber bazi aras-
tirmacilara gore, bor¢ orani yiiksek olan isletmeler finansal durumlarini oldugundan
daha iyi gostermek isteyecekleri i¢in finansal kaldirag derecesi ile etik kurallara uyum
ve dolayistyla finansal raporlama kalitesi arasinda ters orantili hareket beklemektedir.
Tersini savunan arastirmacilar ise yiiksek oranda borg¢lanilmasi durumunda igletmelerin
alacaklilar1 tarafindan daha yakindan inceleneceklerini ve bu nedenle, isletmelerin mu-
hasebe kalitelerini artirmalar1 dogrultusunda zorlamalarla karsilasacaklarin1 savunmak-
tadirlar. Diger bir ifadeyle, finansal kaldiracin ytliksek derecede kullanilmas: ile finansal
raporlama kalitesinin ylikselecegi diisiiniilmektedir (Kiigiiksozen, 2004:21; Van Ten-
delo ve Vanstraelen, 2005:160; Bayirli, 2006:20; Choi ve Pae, 2011: 409; Gengoglu ve
Ertan, 2012: 6).

Literatiirde kuramsal yaklasimlarin ortak noktalar1 sdyle siralanmaktadir (Hampton,
1982: 314);

e Isletmeler, sabit isletme riski diizeyine sahiptir ve risk diizeylerine gore belirli
risk siiflarina ayrilabilirler. Zaman iginde finansal yapilarinin degismesi isletme
riski diizeyini etkilememekle birlikte, finansal risk sirketlerin bilangolarindaki
sermaye yapisindaki bor¢ ve 6z sermaye oraninin degismesi ile farklilik goster-

mektedir.
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e Bir risk smifina ait tim sirketler ayn1 sabit biiyiime oranina sahiptir. Bu varsa-
yim, kar paymin hisse senedi degerine etkisinin géz ardi edilebilmesini sagla-
maktadir.

e Sirketlerin imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmedikleri kabul edilmektedir. Boylelik-
le imtiyazli hisse senedinin sermaye yapisi disinda birakilmasi, sermaye yapisi
analizinde temel yaklasimlarin tutarliliklar1 agisindan 6nemli bir problem yarat-
mamaktadir.

e Isletmenin faiz ve vergi oncesi kar1 (Esas Faaliyet Kar1), vergi dncesi kar1 (D&-
nem Kar1) ve vergi sonrasi net kar1 (Donem Net Kar1) isletmenin nakit akiglarina
esittir. Esas faaliyet kar1 faaliyetlerden saglanan nakit akiginin bir 6l¢iistidiir. Bu
nedenle, faiz 6demelerinde nakit kullanildigindan finansman gelir ve giderlerini

i¢inde barindiran donem kar1 da bir nakit akis1 6l¢iistidiir.

Sirketlerde biiyiime orami literatiirde genel olarak soyle kabul gormektedir (Arkan,
2010: 26):

Biiyiime Oran1 = (Vergi Oncesi Kar / Firma Piyasa Degeri) X (% Dagitilmayan Kar)
Veya

Biiylime Oran1 = (Net Kér / Toplam Hisse Senedi Piyasa Degeri) x (% Dagitilmayan
Kar)

Ortak varsayimlar altinda kuramsal yaklasimlar sirketlerin, bor¢ ve 6zkaynak maliyetle-
ri ile sirket degerlerini karsilastirmaktadirlar. Bilangonun yiikiimliiliikler tarafindaki
kaldirag oran1 (Borg/Ozsermaye) artarken; borg ve 6zkaynak maliyetinin alacag deger-

lerle ilgili farkli goriisler ortaya koymaktadirlar.
1.5. Sirketlerin Sermaye Yapilarina Kuramsal Yaklasimlar

Sermaye yapist kavrami genel olarak 6zkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasindaki oran

olarak kabul gérmektedir.

Sirketlerin sermaye maliyetlerinin finansal piyasalarda belirlenmesinde, faiz oranlari,
vergiler, hiikiimetlerin takip etmis olduklar para, sermaye ve vergi politikalari, ekono-
minin durumu gibi faktdrler rol oynar. Sirketlerin optimal sermaye yapisin1 kurarak pi-

yasa degerlerini artirabilmesi, muhasebe-finans biliminin arastirma konularindan birisi
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olmustur (Okka, 2009: 341). Sermaye maliyeti hesaplamalarinda, sirketler fon ihtiyagla-
rni sadece 6z kaynaklarini kullanarak finanse etmislerse bu maliyete 6z sermaye mali-
yeti denilirken; sirketler bu ihtiyac1 sadece yabanci kaynaklardan karsilamislar ise buna,
bor¢ sermaye maliyeti denir. Muhasebesel agidan burada dikkat edilmesi gereken nokta;
bor¢larin maliyeti kanunlar tarafindan bir gider olarak kabul edilerek mali tablolarda
goziikiirken; 6zsermayenin maliyeti mali tablolara yansitilmamaktadir. Bu durum ise
sirketlerin donem karlarinda fiktif bir tutarin dogmasina neden olmaktadir. Sayet sirket
fon agigini1 birden ¢ok kaynaktan karsilamis ise, bu fonlarin maliyetine de agirlikli orta-

lama sermaye maliyeti denilmektedir.

Sermaye yapilarini etkileyen faktorler soyle 6zetlenebilir (Modigliani ve Miller, 1958:
261):

o Sirketin biiytlikliigii, muhasebe politikalar1 ve sirketin denetime kars1 tutumu,
e Donemsel karlilik ve vergi durumu,

e Donemsel satiglarin biiylime orani ve satiglardaki istikrar,

e Endiistrideki rekabet ve esneklik,

e isletme varliklarinin bilangodaki yapisi,

o Kreditorlerin sirkete yaklasimlari ile yonetimin finansal risk politikalar
1.5.1. Net Gelir Yaklasimi

Sirket degerlemesinde kaldirag etkisinin en ¢ok hissedildigi yontem olarak nitelendirile-
bilir. Net gelir yaklasiminda sirketler, sermaye yapilarini degistirerek, maliyetleri dii-
slirme ve sirket degerlerini arttirma imkanina sahiptirler. Bu yaklagima gore, bilangoda-
ki sermaye yapis1 iginde borglardaki artig, agirlikli ortalama sermaye maliyetinde diisiise

ve sirket degerinde artisa neden olur (Burca, 2008: 9).

Literatlirde bu iki yaklasim her yazar tarafindan kabul gormemektir. Zira sirketlerde
artacak bor¢ yiikiimliiliigii dogru orantili olarak faiz yiikiinii de arttiracak ve 6zsermaye
maliyetini diigiirecektir. Net gelir yaklasiminda bir firmanin yabanci kaynak / 6z serma-
ye orani ile sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iligkiler asagidaki sekillerde

gosterilmistir (Akgiic, 1998: 488).
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-
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Sekil 1: Net Gelir Durumu
Kaynak: Akgiig, s. 487-488.

Sirketlerin borglarla finansmani, sirketin uzun vadede net faaliyet gelir kapasitesinde
etkiye sahiptir. Yiiksek faiz ve ana para 6demeleri, sirketin likit fonlarimi azaltir. Kar
eden bir sirketteki yiiksek likidite sorunu, o sirketi tasfiyeye kadar dahi goétiirebilir. Bu
noktadan hareketle, sirketlerin 6zkaynaklar1 yerine her daim yabanci kaynak kullanarak
piyasa degerlerini siirekli arttiracagi goriisii, her zaman gegerli olmayacaktir (Akgiic,

1998:489).
1.5.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

David Durand tarafindan tanimlanan net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir yaklagiminin
tam tersi olarak sirketin agirlikli sermaye maliyetinin finansal kaldira¢ derecesi ile bag-

lantil1 olmadigin1 kabul etmektedir. Bu yaklasima gore sirketlerin tiim fon ihtiyaglarii
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karsiladiklar1 kaynaklarin maliyetleri her zaman sabit kabul edilmektedir. Dolayisiyla
bu yaklagimda, sirketlerin sermaye yapilarindaki degisimlerin, sirketlerin piyasa deger-
lerini ve ortalama sermaye maliyetlerini etkilemeyecegi savunulmaktadir (Yakar,
2011:7).

Sermave Maliveti
M

Ozsermaye Maliveti

Agrhkh Ortalama Sermaye Maliveti

Borglanma Malivet

¢ > Borg/ Qzsemays(’s)

Sirket Deeri
i

Girket Degeri

0 Borg Qzspmaye(®)

Sekil 2: Net Faaliyet Geliri Yaklasimi
Kaynak: Akgiig, a.g.e., s. 490.

Bu yaklasimda, sirketlerin piyasa degerleri sabit kalmakla birlikte, sermaye yapilarinda-
ki “Bor¢/Ozsermaye” orani arttik¢a ortaklar acisindan risk artar. Bu durum ise, ortakla-
rin karlarinin artmasina neden olur. Bu yaklasima gore sirketi finanslamanin 6nemli
sonuglan bulunmaktadir (Yiicel, 2001: 38):

e Borg ile ortaklarin koyduklar1 sermayelerin gergek maliyetleri birbirine esittir.

Sirket agisindan borcun maliyeti, faiz ve gizli maliyet olmak tizere iki maliyetten
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olusmaktadir. Yabanci kaynaklarin gizli maliyeti, sirket borg aldik¢a 6zsermaye
maliyetinin artmast durumudur. Bundan dolay1 sirketin bor¢ kullanimini artir-
makla, ortalama sermaye maliyetini diislirmek miimkiin olmayacaktir.

e Sirketler agisindan bir tek optimum sermaye yapis1 yoktur. Sirketlerin sermaye
yapilarin1 degistirerek, maliyetleri diisiirmek ve sirketlerin piyasa degerlerini
yiikseltmek gibi bir olanak olmadigina gore, sirketler agisindan tiim sermaye ya-

pilar1 optimum olarak kabul gérmektedir.
1.5.3. Geleneksel Yaklasim

Ilk iki goriisiin aksine, geleneksel yaklasim, sirketlerin tek bir optimal sermaye yapisi-
nin var oldugunu ve sirketlerin finansal kaldira¢ derecesinden yararlanarak sermaye
maliyetlerini diisiirebilecegini ve piyasa degerlerini artirabilecegini kabul etmektedir
(Okka, 2009:379). Sirketlerin optimum sermaye yapilarinda, sirketlerin kullandigi borg-
larin ger¢ek marjinal maliyeti ile 6zsermayenin gergek marjinal maliyeti birbirine esit
olacaktir. Bu yaklasim net gelir yaklasimi ile net faaliyet geliri yaklasiminin tam arasin-
da bir goriiniim arz etmektedir (Okka, 2009: 379).

Sirkete ortak olmak, sirkete bor¢ vermekten daha riskli bir pozisyon oldugundan, sirket
ortaklar1 bu riski goze alabilmek adina, sirketten daha yiiksek bir temettii talep ederler.
Boyle bu bir durumda sirketler, maliyeti daha diisiik olan borca yonelerek, ortalama

sermaye maliyetini disiirebilirler (Akgiic,1998: 491-492).

Asagidaki grafiklerde de goriilecegi tizere, ortalama sermaye maliyetinin minimuma
diistiigi nokta sirket degerlerinin maksimize edildigi nokta olmaktadir. Eger bu nokta-
dan sonra sirket bor¢ kullanimina devam ederse ortalama sermaye maliyetinde artis
meydana gelecek ve bu durum sirket degerini diisiirmeye baslayacaktir. Ozetle, ortala-
ma sermaye maliyetinin minimize edildigi nokta, sirketlerde optimal sermaye yapisi
olarak kabul edilmektedir (Arkan, 2010: 32).
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Sekil 3: Geleneksel Yaklasim
Kaynak: (Yiiksel, 1982: 87)
1.5.4. Modigliani-Miller Yaklasim

Optimal sermaye yapisi baglaminda temel yaklagimlarin 6nciisii olan bu yaklagim 1958
yilinda Modigliani ve Miller isimli iki arastirmaci tarafindan gelistirilmistir. Arastirma-
cilarin bu yaklagimda 1958 yilinda yayinlanan makalelerinde vergi bu model kapsamin-
da degilken; 1963 yilinda sirketlerin 6deyecekleri vergi de modele dahil edilmistir. Yak-
lasima gore sirketlerin donem karlarinin kullanim sekli 6nem arz etmemekte ve sirketle-
rin borg¢ ve 6zkaynak yapilari, sirketin sermaye maliyetini ve sirketin piyasa degerini

etkilememektedir.
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Modigliani ve Miller’ in 1958 yilinda ilk olarak ileri siirmiis olduklar1 bu yaklasim be-

lirli varsayimlar etrafinda hareket etmektedir. Bu varsayimlar asagida siralanmistir
(Yakar, 2011: 24):

g.

Sermaye piyasalar1 tam rekabet kosullari altinda etkin olarak ¢alismakta ve bu
piyasalarda gereksinim duyulan tiim bilgiler bedelsiz ve kolayca edinilebilmekle
birlikte sermaye piyasalarinda yapilacak islemlerde de yatirnmer bir gidere kat-
lanmamaktadir.

Biitlin yatirnmcilar i¢in ayni faiz orani gegerli olmakta ve sadece bir tek kisinin
menkul kiymet fiyatlarini etkilemesi olanaksiz olmaktadir. Aym faiz orani {ize-
rinden biitiin yatirimcilar borg verip alabilmektedirler.

Biitiin sirketler risk oranina gore gruplanabilirler. Ayni sektdrde veya is kolunda
faaliyet gosteren ve risk orani esit olan sirketler i¢in faiz oranlar1 veya gelecekte
elde edecekleri gelirlerin tahmini ayni1 olmaktadir.

Sirketlerin yatirimcilarina ilerleyen zamanlarda getirileri homojen bir yap1 arz
etmektedir.

Cari donemde sirketlerin elde edecegi faaliyet gelirleri ile gelecek donemlerdeki
tahmini faaliyet gelirlerinin dagilim oran1 ayn1 kabul edilmektedir.

Sirketlerin 6deyecegi vergi dikkate alinmamaktadir. (Bu varsayim daha sonra
kaldirilmistir).

Sirketlerin iflas maliyetleri yoktur.

Modigliani ve Miller 1963 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile, modele sirketlerin ddeyecegi

vergiyi de dahil etmislerdir (Burca, 2008: 9).

Yukarida ozetlenen varsayimlar ile birlikte, Modigliani ve Miller Yaklagimi, asagida

maddelenen sonuglara ulagsmaktadir (Akgiic, 1998: 24):

Sirketler agisindan sermaye maliyetleri veya sirketlerin degerleri, sirketlerin sermaye

yapilarindan tam anlamiyla farkli ve bagimsizdir. Sirketlerin piyasa degerleri, bu sirke-

tin gelecek donemlerde elde edecegi nakit akiglarinin, o sirketin ait oldugu risk grubuna

uygun olan iskonto orani ile indirgenmis tutarina esittir (Akgiig, 1998: 497).

a.

Sirketlerin fon ihtiyaclarini borglanarak karsiladiklari durumda artan finansal

riskler, sirketlerin 6zsermaye maliyetlerini de arttirir (Akgiig, 1998: 497).
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b. Modigliani ve Miller yaklagimina gore, bir yatirim projesinin finansmani hangi
kaynaktan yapilirsa yapilsin, bu durumun sirketlerin yatirim kararlari tizerine et-

Kisi olamayacagini1 savunmaktadir (Akgiig, 1998: 497).

Sermave Malivetl
,-'J
Ozzermaye Maliveti

Agurhikh Ortalama Sermaye WMaliyet

Borglanma Maliyet

0 > Borg/Qzsenmays(’e)

Sekil 4: Modigliani — Miller Yaklagimina Gore Optimal Sermaye Maliyeti
Kaynak: Ceylan,1995:224.

Modigliani ve Miller yaklasiminin gegerli olabilmesi i¢in piyasalarda arbitrajin kolayca
yapilabilmesi gerekmektedir. Ayrica bu yaklasima getirilen en temel elestirilerden biri

de, yaklasimin dayandig1 varsayimlarin subjektif olusu ve gercegi yansitmayisidir.
1.5.5. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Ekonomik sikinti kavramindan ¢ok farkli olan “Finansal Sikint1” kavrami, Haugen ve
Senbet tarafindan 1978 yilinda gelistirilmistir. Bu yaklagima gore isletmelerin borglan-
madan sagladiklar1 vergi avantaji bir siire sonra dezavantaja doniismekte ve yerini iflas
olasiligina birakmaktadir. Genel itibariyle bu kavram firmanin kreditorlere olan yiikiim-
luliiklerinin yerine getirilememesi ya da cari borglari (kisa vadeli yabanci kaynaklari)
o6demede ¢ekilen zorluklar olarak tanimlanabilir. Finansal sikinti dogrudan sirketin kal-
dirag kararlar1 veya bagka bir ifadeyle sermaye yapist ile ilgilidir. Bununla birlikte eko-
nomik sikinti ise firmanin faaliyetlerindeki basarisizliklardan kaynaklanan zorluklari
ifade etmektedir. Bu acgidan sermaye yapisi tamamen 6zkaynaklardan olusan sirketler
kreditorlerin bulunmamasi nedeniyle finansal acidan sikintiya girmeleri miimkiin degil-

dir (Haugen ve Senbet,1978: 385).
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Finansal sikint1 uzun dénemli ve maliyetli bir siirectir. Sirketlerde finansal sikint1 siireci
bazen dogal afetler, degisen kamu diizenlemeleri veya mahkeme kararlar1 gibi ani ve

beklenmeyen durumlar disinda, iflas 6ncesinde baslamaktadir.

Analistler borglu sirketlerin finansal sikintiyla karsilasabilecegini bilirler ve finansal
sikint1 maliyetlerini sirketler finansal sikintiya girmeden hesaba katarlar. Bu durum sir-
ketin piyasa degerine de yansir. Finansal sikinti maliyetleri hesaplanirken, bu maliyetler
sirketin cari degere iliskin tahminlerine de yansitilir. Bu da firmanin toplam degerinin

asagidaki gibi olmasi1 demektir (Arkan, 2010: 36).

Tamamen Ozsermaye Ile Finansman Durumundaki Deger

Vergi tasarrufunun Bugiinkii Degeri

Finansal Sikinti Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri

Sirketin Toplam Piyasa Degeri

Firmalar sikintiya girdikleri zaman karsilastiklar iki tiir sikint1 maliyeti vardir. Bunlar-
dan biri; varliklarin degerinin altinda elden ¢ikarilmasi, satis, kar, girdi, tiretim/hizmet
kalitesi, insan giicii ve itibar kayiplar1 seklinde olusan dolayli maliyetlerdir. Ikinci grup-
taki maliyetler ise; avukat ve mahkeme ticretleri ile yonetimin konuya harcadig1 zaman-
dan kaynaklanan firsat maliyetleri olarak agiklanan dolaysiz maliyetlerdir (Coskun,
2006:50). Literatiirde finansal sikinti; sirketlerin faiz amortisman vergi ncesi karlari-
nin(FAVOK), faiz vergi éncesi karlarini(FVOK) ve net gelirlerinin negatif oldugu ve bu
ti¢ kriterin birlikteligi halinde mevcuttur. Bu anlamda birbirini takip eden iki y1l i¢cinde
s0z konusu {li¢ kriteri birlikte saglayan firmalarin finansal sikintida oldugunu sdylemek

miimkiindiir.
1.5.6. Temsilci (Acente) Maliyetleri

Glinlimiiz kurumsal sirketlerin yonetiminde, idarecilik veya liderlik konumlandirmasi

biiyiik dnem arz etmektedir. Idarecilik” kavrami, var olan diizeni idame ettirmek anla-
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mina gelir ki; glinlimiiz sirketlerinde kendini boyle konumlandiran yoneticiler belli bir
ticret karsiliginda ¢aligirlar. “Liderlik” kavramu ise, ¢alistigi sirketi benimseyen ve ticret-
ten ziyade, ilgili sirket i¢in galisan yoneticilerdir. Her iki yOnetici grubu da ilgili sirketi

temsil ederler.

Jensen, Meckling, Fama, Milton ve Raviv 1900’ lii yillarin sonlaria dogru ele aldiklar1
calismada temsil teorisini sirket ortaklari ile o sirketin iist diizey calisanlar1 arasindaki
¢ikar catigsmasi anlagsmasi olarak tanimlamislardir. Bu anlasmanin amaci, sirket yonetici-
lerinin, sirketin yararina ¢alismasi igin 6zendirilmesi ve mali sistemlerin kurularak ge-
listirilmesidir (Usul, 2010: 423).

Uluslararasi sirketlerde temsilci maliyetleri ulusal firmalara nazaran daha fazladir. Bu
durumun baslica nedenleri, uluslararasi sirketlerde yoneticilerin izlenmesinin ve takip
edilmesinin giicliigii, farkli kiiltiirdeki insanlar1 ayni sirkette ortak bir amac¢ dogrultu-
sunda yonetici olarak ¢alistirmaktir. Yapilan arastirmalar sonucu temsil maliyetleri ile
sirketin biiylikligii arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugu kabul edilmektedir (Ercan ve
Ureten, 2008: 43).

Sirketlerin faaliyetlerinin yonlendirilmesinde yonetici egilimleri 6nem arz etmekte ve
negatif yonetici egilimlerini 6nlemek adina 6nlemler alinmaktadir. Alinan tiim bu 6n-
lemlere ragmen sirketlerin piyasadaki degerleri diigiis gosterebilmekte ve bu durumunda
sirketlere bir maliyeti olmaktadir. Bu maliyete, 6z sermayenin temsilcilik maliyeti de-
nilmektedir. Sirketlerin bor¢lanma oranlarini arttirmak, yukarida anlatilan 6z sermaye-
nin temsilcilik maliyetlerini azaltmaktadir (Yakar, 2011: 31). Temsilci maliyetleri, fi-

nansal sikintt maliyetlerinde oldugu gibi sirketin piyasa degerini azaltici etkiye sahiptir.

Temsilcilik maliyeti teorisinde sermaye yapisiyla ilgili hipotezleri su sekilde siralamak
miimkiindiir (Karadeniz, 2008: 42-44).

e Short, Keasey ve Duxburry 2002 yilinda yaptiklari ¢alismada temsilcilik teorisi;
yonetim sahipliginin diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif iliski bulunmak-
tadir. Ciinkii bir firmada yonetim sahipligi arttik¢a yonetimin ilgisi firma borglu-
larina kars1 artacak ve borcun temsilcilik maliyetinin azalacaktir (Short, Keasey
ve Duxbury, 2002: 378).
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Temsilcilik teorisinde banka taahhiitleri ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir. Bankalar, bilgi saglayici bir rol iistlenerek borg verenlerle firma
yoneticileri arasindaki uyusmazliklari ortadan kaldirmaktadir. Bu baglamda
banka taahhiitleri firmalarin bor¢ alma, borg verenlerinde bor¢ verme diizeylerini
arttirmaktadir (Suto, 2003: 28).

Jaggi ve Giil 1999’ da yaptiklar1 ¢alismadaki temsilcilik maliyeti teorisinde,
ozellikle diistik hizda biiyiliyen biiyiik firmalarda serbest nakit akimlar: ile kaldi-
ra¢ diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Cilinkii diisiik bliyiime hizina
sahip firmalarda borg¢ kullanimi firma i¢inde yaratilan serbest nakit akimlarinin
gereksiz sekilde kullanilmasini azaltmakta boylelikle serbest nakit akimlarina ait
temsilcilik maliyetini de diistirmektedir (Jaggi ve Gul,1999: 375).

Borcun temsilcilik maliyeti agisindan kaldirag ile maddi duran varliklarin temi-
nat degeri arasinda pozitif iliski vardir. Rajan ve Zingales’e (1995) gore, bir fir-
manin varliklarinin biiyiik bir kismi sabit varliklardan olusuyorsa bu varliklar
kullanilan borglar kargisinda teminat olarak kabul edildigi i¢in bor¢ verenlerin
katlandigi borcun temsilcilik maliyetini azalttigini belirtmislerdir. Bu durum ise
firmamn kaldirag diizeyini yiikseltmektedir. Ozsermayenin temsilcilik maliyeti
acisindan bakildiginda ise maddi duran varliklarin teminat degerinin yiikselmesi
borcun temsilcilik maliyetini azalttig1 i¢in bor¢lanma diizeyini arttirmaktadir. Bu
durum ise 6zsermayenin temsilcilik maliyetini arttirmaktadir. Dolayisiyla Frank
ve Goyal’a (2005) gore, 6zsermayenin temsilcilik maliyeti bakis agisindan kaldi-
ra¢ ile maddi duran varliklarin teminat degeri arasinda negatif iliski oldugunu
ifade etmislerdir (Karadeniz, 2008: 110).

Temsilcilik maliyeti teorisinde biiyiime ile uzun vadeli bor¢lanma diizeyi arasin-
da negatif, kisa vadeli borglanma diizeyi ile pozitif iligski bulunmaktadir. Bhaduri
(2002), bityliyen firmalarin gelecek yatirimlar: segme durumunda daha esnek ol-
duklar1 i¢in daha biiyiik temsilcilik maliyetleriyle karsi karsiya olduklarint ve bu
baglamda firmanin gelecekteki biiylimesiyle uzun vadeli bor¢lanma diizeyi ara-
sinda negatif iliski igerisinde bulundugunu belirtmistir. Dolayisiyla biiyiiyen
firmalar temsilcilik maliyetini dnlemek i¢in uzun vadeli bor¢lanmak yerine kisa

vadeli borglanmayi tercih etmelidir.

42



Temsilcilik maliyeti teorisine gore, biiyiime firsatlar: ile kaldirag diizeyi arasinda
negatif iliski bulunmaktadir. Buna gore firmalarin gelecege yonelik biiyiime fir-
satlar1 arttikga bu firsatlardan yararlanmak amaciyla borglanma diizeylerini dii-
stik tutmaktalar ve daha fazla miktarda 6zsermaye kullanma egiliminde olmak-
tadirlar. Borcun yoneticileri karl1 yatirimlar tizerinden elde edilen ilave nakit ka-
zanci tizerinden 6deme yapma hususunda zorlamasi nedeniyle firma yoneticile-
rinin ilgisini menkul kiymet sahiplerinin ¢ikarlarina dogru yonlendirdigi kabul
edilmektedir.

2003 yilinda Noe, Rebello ve Wang, temsilcilik maliyeti teorisinde, firma st
yonetimin tecriibe diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif bir iliski bulun-
maktadir. Ciinkii tecriibelerine dayanarak menkul kiymetlerin fiyatlar: ve getiri-
leri hakkinda bilgi sahibi olan ve piyasa kosullarina gére menkul kiymet se¢imi
yapan yoneticileri bulunan firmalar degerlerini kolaylikla yiikseltmekte ve bu
baglamda borg¢ kullaniminin daha kolay gerceklestirebilmektedirler.

Jung, Kim ve Stulz 1996’ daki ¢aligmalarinda temsilcilik maliyeti teorisine gore;
biiytime firsatinin bulunmamasi: durumuyla borglanma diizeyi arasinda pozitif
bir iliski bulunmaktadir. Ciinkii degerli yatirim firsatlari bulunmayan firmalarin
hisse senedi ihracina basvurmalar: hissedarlar agisindan kotii bir haberdir ve bir
yonetim basarisizligi gostergesidir. Dolayisiyla hisse senedi ihraci ile 6zsermaye
saglanmasinin neden olacag: temsilcilik maliyeti borgla finansmanin neden ola-
cag1 temsilcilik maliyetinden yiiksek olabilecektir.

Buferna, Bangassa ve Hodgkinson’ un 2005 yilinda yaptiklari ¢alismada temsil-
cilik maliyeti teorisinde firma biiyiikliigii, yonetici ve yatirimcilar arasindaki ¢i-
kar ¢atigmast nedeniyle artan borcun temsilcilik maliyetinin (denetleme maliye-
t1) bir gostergesi olarak kabul edilmektedir ve biiyiik firmalarda denetleme mali-
yetlerinin (monitoring cost) kiigiik firmalara gore daha diisiik oldugu ifade edil-
mektedir. Dolayisiyla biiyiik firmalar kiigiik firmalara gore daha fazla borg kul-
lanmaktadir (Buferna, Bangassa ve Hodgkinson, 2005: 25).

Frank ve Goyal’ mn 2005’ te yaptigi ¢alismaya gore, temsilcilik maliyeti teori-
sinde geleneksel olarak dis kaynaklardan fon bulma, yoneticileri proje hakkinda
dig yatinmcilar: bilgilendirme zorunlulugunu ve dis yatirnmcilarin projeyi izle-

mesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak bu durum yéneticiler tarafindan is-
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tenmeyen bir durumdur. Bu nedenle yoneticiler oncelikle alikonan Kkarlari dis
borglara tercih etmektedirler (Frank ve Goyal, 2005: 32).

1.5.7. Asimetrik Bilgi (Bilgi Esitsizligi)

Asimetrik bilgi, bilginin simetrik ve homojen dagilmadig1 ve bilgi esitsizligine dayanan
bir kavramdir. Sermaye piyasalarinda tam rekabet kurallarinin isledigi piyasalarda tim
yatirimcilarin ve sirketlerin esit bilgiye sahip oldugu ve finansal varliklar ile sirketlerin
piyasa degerlerinin tiim bu bilgileri i¢erdigi kabul edilmektedir. Lakin gergek hayatta ve
glinlimiiz piyasalarinda 6zellikle anonim sirketlerde gerek yonetim kurulu gerek ortak
veya yatirimcilar, yonetimin planlarindan, aldig1 kararlardan ve uyguladig: stratejilerin
hepsinden haberdar olamayabilirler. Sirket yonetimi ise sirketin biitlin faaliyetlerinden
haberdardir. Boyle bir durumun varlig1 yonetim ile ortaklar veya yatirimcilar arasinda
bir bilgi esitsizligi ortaya ¢ikmakta ve bu bilgi esitsizligi ise “asimetrik bilgi” olarak

adlandirilmaktadir.

Ross, Myers ve Majluf, Noe, Milton ve Raviv tarafindan ileri siiriilen bilgi carpiklig
yaklagimi; bir baska ifadeyle sirket yoneticilerinin sirketin nakit akis1 veya yatirim fir-
satlar1 hakkinda kamuya ac¢ik olmayan bilgilere sahip olmast durumudur. Bu durumda,
isletme dis1 c¢ikar gruplari, isletme yoneticilerinin bor¢lanma yoluna gitme veya hisse
senedi ihra¢ etme gibi davranislarindan isletmenin gidisati ile ilgili ¢ikarimlarda buluna-
rak, yoneticileri ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza indirgemeye ¢aligmaktadirlar

(Yakar, 2011: 29)

Sirket yoneticileri, sermaye yapisinda yaptiklar1 degisikliklerle sirketle bagi olan sirket
disindaki tigiincii sahislara sirketin gelecegi ile ilgili mesajlar gondermektedirler. Litera-
tiirde bu durum “sinyal yaklasimi” olarak adlandirilmaktadir. Sirketler fon ihtiyacinin
yabanci kaynaklar yoluyla karsilanmasinin piyasalarda sirket i¢in pozitif bir algi olus-
masina neden olurken; sirketlerin piyasalardaki hisse senetlerinin deger kazanacagina

inanmaktadirlar (Durukan, 1997: 35).

Piyasalarda asimetrik bilgi sorununun varligi, piyasanin etkinligini azaltarak sermaye
piyasalarinda manipiilasyon, bilginin ticareti (insider trading), ters se¢im (adverse selec-
tion), ahlaki tehlike (moral hazard) ve temsil problemlerinin (principal agent problem)

ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Burada ters secim kavrami; sdzlesme yapilamadan
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once iglem konusu arag veya faaliyet ile ilgili bilginin sakli olmas1 nedeni ile farkli karar
verilmesi durumudur. Piyasada bor¢ bulmak sirketler, bor¢ verenlere gore bilgi avanta-
jina sahiptirler. Bu sirketler olumsuz bilgileri saklayabildikleri gibi bazilarini da farkl
yansitabilmekte ve asimetrik bilgi sorunu kendiliginden ortaya ¢ikmakta ve bu durum
firmaya bir maliyet yiiklemektedir. Asimetrik bilginin neden oldugu sorunlarin ortadan
kaldirilabilmesi icin ii¢ temel sart; yasal diizenlemelerin etkin yapilmasi, bilgi piyasasi

olusturulmasi ve finansal aracilik hizmetlerinin etkin yapilmasidir (Yakar, 2011: 30).
1.5.8. Dengeleme Teorisi

Dengeleme kuraminin ortaya ¢ikmasina; Modigliani ve Miller’ in 1963 yilinda yapmis
olduklar1 vergiyi de dikkate alan modele, finansal sikintt maliyetleri ile temsilci mali-

yetlerinin eklenmesi neden olmustur (Korkmaz, Basaran ve Gokbulut 2009: 33).

Bu yaklagima gore sirketlerin sermaye yapilari, finansal sikintt maliyetleri ile faizlerin
vergi tasarruflar arasinda olusacak bir dengeden olusmaktadir. Bu teoriye gore, sirketle-
rin sermaye yapilarinda bir hedef bor¢ oranimnin var oldugunu ve sirketten sirkete bu
oranin degisiklik arz ettigini kabul etmektedir. Bu oran i¢in optimum nokta, ek borg-
lanmanin saglayacagi marjinal vergi tasarrufunun bu giinkii degerinin, iflas maliyetinin

bu giinkii degerine esit oldugu noktada elde edilmektedir (Yiicel,2006: 67).

Giivenli, maddi duran varliklara sahip ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya ye-
terli olan sirketlerin hedef oranlarinin ytliksek olmasi gerektigini ileri stirmektedir. Risk-
li, maddi olmayan duran varliklara sahip karsiz sirketlerin ise 6z sermaye ile finansmana

dayandirilmasi gerektigini savunmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 425).
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Sekil 5: Dengeleme Teorisine Gore Firmanin Piyasa Degeri
Kaynak: Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 418.

Yukaridaki grafikte finansmanini yabanci kaynakla yapan sirketleri gosteren egri ¢izgi,
sirketin piyasa degerinin isletme borg¢landik¢a baslangigta nasil arttigini, ancak finansal
sikintt maliyetleri gitgide 6nem kazandik¢a nasil azaldigimi gostermektedir. Optimum
sermaye yapisina, ek bor¢lanmadan kaynaklanan vergi tasarruflarmin bugiinkii degeri,
finansal sikint1 maliyetlerinin bu giinkii degerindeki artisla dengelendiginde erisilir. Sir-
ketin piyasa degeri bu yaklasimda basit bir sekilde asagidaki gibi formiile edilebilir
(Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 418):

Tamamen Ozsermaye Ile Finansman Durumundaki Deger
+

Vergi Tasarrufunun Bugiinkii Degeri

Finansal Sikinti Malivetlerinin Bugiinki Degeri

Sirketin Toplam Pivasa Degeri
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1.5.9. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, isletmeler fon kaynagi ihtiyact durumunda once-
likle dagitilmamus karlari, daha sonra borglar1 ve son olarak da yeni hisse senedi ihracini
kullanmaktadirlar. Finansman hiyerarsisi teorisinin temelinde, yatirimcilar ile igletme
arasindaki bilgi asimetrisi sorunu yatmaktadir. Yatirimcilar, yoneticilerin hisse senetle-
rinin asir1 fiyatli oldugunda hisse ¢ikaracaklarini, diisiik fiyath oldugunda ise borglana-
caklarimi varsaydiklarindan, sirket bor¢ kapasitesini tilkketmeden hisse senedi satin al-
mayacaklar ve boylece yatirimcilar, sirketi finansal hiyerarsiyi takip etmeye zorlayacak-
lardir. Finansal hiyerarsi teorisine iliskin olarak yapilan ampirik ¢alismalarda, dis fon
seciminde borclanmanin hisse senedi ihracina gore tercih edilmesinin nedeni olarak
hisse senedi ihracinin borglanmaya gore daha az maliyetli olmasi1 gosterilmistir. Bunun-
la birlikte borcun hisse senedi ihracina gore daha az maliyetli olmasini saglayan bir di-
ger Ozellik de hisse senetleri sahipleri, projeyi daima kontrol etme ihtiyaci duyarlarken,
borg vericilerin sadece finansal sikinti durumunda yatirimi kontrol etme ihtiyact duyma-

laridir (Kula, 2001: 11).

Hiyerarsi teorisi, en karl firmalarin neden genellikle daha az bor¢ kullandigini agikla-
maktadir. Bunun nedeni hedef borg¢/6zsermaye oranlarinin diisiik olmasi degil, digsal
fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Daha az karli firmalar borg¢lanirlar. Cilinkii yatirim pro-
jeleri icin yeterli igsel fonlar1 yoktur ve hiyerarsi teorisine gore de borg ilk siradaki dis-

sal finansman kaynagidir (Brealey vd., 1997: 426-427).

Finansal hiyerarsi teorisi islem maliyetleri agisindan da 6nem arz etmektedir. Buna gore
bor¢la finansmandaki islem maliyetleri, yeni hisse senedi ihracindan daha diisiik oldugu
icin firmalar oncelikle i¢ fonlari, daha sonra borglar1 ve en son olarak da hisse senedi
thracini tercih etmektedirler. Dolayisiyla borgla finansman bile yeni hisse senedi ihra-

cindan 6nce gelmektedir (Baskin, 1989: 26).
1.5.10. Tsaret Etkisi (Sinyal) Teorisi

Yoneticiler sirket hakkinda, disaridaki yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu
durumu Ross, 1977 yilinda yaptig1 calismada sirket yoneticilerinin sirketin donem kari-
nin nasil ve nerelere dagitilacagint bilmelerine ragmen yatirnmcilarin bunlari bilmedik-

lerini ve yoneticilerin etkinliginin, firmaya ait menkul kiymetlerin piyasa tarafindan
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asir degerlenmesi sonucunda olusacagini belirtmistir. Piyasalarda yatirimcilar ¢ok fazla
borglanmanin firmanin Kalitesinin bir gostergesi olduguna inanmaktadirlar. Bundan
dolay1 isaretleme teorisinde borglanma, firmanin basarisi hakkinda disaridaki yatirimci-
lara isaret vermektedir. Ayrica borcun yillik sabit 6demeleri oldugundan yoneticilerin
kendileri igin asirt harcama yapmalari 6nlenmektedir. Borcun dezavantajlari ise risk
degisimi ve yetersiz yatirim sorunlarini igeren temsilcilik maliyetlerinin olusmas: ve

finansal riskin artmasina baglh olarak iflas ihtimalinin artmasidir.

Diisiik kapasiteli sirketlerde asir1 bor¢lanma ve bunun sonucunda isaret etkisi ciddi bo-
yutlara ulasmaktadir. Isaret etkisi teorisi, firmalarin neden oncelikle i¢ kaynaklar1 daha
sonra borcu ve en son da 6zsermaye artirimini tercih ettiklerini ortaya koymaktadir.
Isaret etkisi teorisine gore sadece diisiik karl1 firmalar 6zsermaye artirimina gitmektedir.
Rasyonel yatirnmcilar ise bunu dnceden gorebilmekte ve ilk halka arzda iskonto talep
etmektedirler. Bu iskonto, 6zsermaye artirtminin maliyetini olusturmaktadir. Borglan-
ma, sermaye piyasasina firmanin yiiksek bir performansa sahip oldugunu gostermekte-
dir. Firmanin sermaye yapist se¢imlerinin firmanin igindeki kisilerin sahip oldugu bilgi-
lerle digsaridaki yatirimcilara isaret saglayacagi vurgulanmakta ve isaret etkisi teorisi,
firmalarin neden 6ncelikle i¢ kaynaklar1 daha sonra borcu ve en son da 6zsermaye arti-

rimini tercih ettiklerini ortaya koymaktadir (Karadeniz, 2008: 38).
1.6. Optimal Sermaye Yapisinin Tespitinde Kullanilan Yontemler

Sirketlerin donemsel performansin1 6lgmede, karlilik en 6nemli basart kriteri olarak
degerlendirilmektedir. Donemsel karlilikta basari ise ancak, dogru sermaye yatirimlari
ve etkin sirket politikalariyla miimkiin olmaktadir. Sermaye yatirimlarinin dogru yapi-
labilmesi ve etkin ¢alisabilmek i¢in ise, sirketlerin sermaye yapilarinin optimum olmasi
gerekmektedir. Aksi takdirde sirketler kazanglarini ya da karliliklarini sermaye maliyet-
lerini karsilamaya harcarlar. Sermaye yapist optimum olan sirket, karliligin1 maksimize
edebilir boylelikle maksimum karliliga ulasan sirketin piyasa degeri de dogrusal olarak
artar. Sermaye maliyetini minimum yapan sirketler ancak optimal sermaye yapisini ya-

kalayabilmekte ve bu sirketlerin, sirket degerleri piyasalarda maksimize olmaktadir.

48



1.6.1. FVOK - Hisse Basina Kar Analizi

Faiz ve vergi dncesi kar(FVOK) kavrami sirketin gelir tablosunda goziiken esas faaliyet
kar/zarar1 tutaridir. Hisse basina kar ise sirketin dagitilan donem karinin hisse basina
diisen tutaridir. Bu analiz yontemi esas faaliyet kari ile hisse basina kar arasindaki ilig-
Kiyi analiz ederek, alternatif finansman sekillerinin gesitli faaliyet kar1 diizeylerine gore

karsilastirilmasina dayanmaktadir.

Hisse basina kar analizi yontemi, hisse basina kar rakamini en yliksek veren sermaye
bilesimini bulmaya yonelik olup, esas faaliyet karinin degismedigini ve bununla beraber
sermaye yapisina bagli olarak hisse basi karin degistigi alternatiflerini ortaya koyar

(Akgiic, 1998: 241). Bu yontem bir grafik ile ifade edilecek olursa:

Ozsermaye

[
i
L]
i
L]
L]
i
i
L]
L]
L]
L[]
L]
L]
i
L[]
L]
L]
L]
L]
L]

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

-~ —* Borgla iinansman avantaj:

Ozsermaye

ile finansmag-dvantaj

FVOK

Sekil 6: FVOK - HBK Analizi

Kaynak: Okka, 2009:366
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FVOK/HBK analizi basit sekilde formiile edilirse:

Bir sirkette elde edilen esas faaliyet karinin hisse basina diisen miktarinin hesaplanmasi
su sekilde formiile edilebilir(file://D:\OLdDesktop\iyl5202_finansalyonetim\iyl
5202\w12.htm) :

( FVOK — Faiz) x (1 — Vergi) — Donemlik Hisse Sen. Odemesi

HISSE BASINA KAR =
Sirketin Hisse Senedi Sayisi

Sekil 6’daki grafikte; dikey eksende hisse basina kar, yatay eksende ise faaliyet kari
gosterilmektedir. Oz sermaye ile finansmanda sabit gider olmadig1 igin sifir noktasindan
baslamaktadir. Muhtelif FVOK seviyelerinde HBK’ 1n nasil degistigi goriilmektedir. Oz
sermaye ve borgla finansmanin kesisim noktasinda her iki alternatifte ayni oranda hisse
basi kar saglamaktadir. Kesisim noktasindan énceki FVOK degerleri igin hisse senedi
ihrac edilmeli, kesisim noktasindan sonraki FVOK degerleri icinde borgla finansman

tercih edilmelidir (Yakar, 2011: 51)
1.6.2. Nakit Akis1 Analizi

Finansal performansi 6l¢gmede nakit akis rasyolarindan yararlanilmasi A.B.D’ de FASB
(Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu)’ nun 95 nolu karari ile nakit akim tablolarinin
isletmeler tarafindan hazirlanmasini zorunlu hale getirmesinden sonra yayginlagsmaya

baslamistir.

Sirket sermaye yapisini borg agirlikli kurduktan sonra, bu borg¢larin vadesi kisalip, mik-
tar1 artarsa; sirketin yiiklendigi sorumluluk ve sabit yiiklerde artar. Bu sabit yiikler,
borglarin faiz ve anapara taksitlerinden, firma finansal kiralama yoluyla finansman sag-
lamissa kira bedellerinden, imtiyazli hisse senedi ¢ikartmigsa imtiyazli hisse senetlerine

oncelikle 6denecek kar paylarindan olusur (Uyar, 2001: 241).

Nakit akisin1 baz alan rasyolar bir sirketin finansal giiciinii ve karliligini dlgme ve de-
gerlendirmede yararli araglardir. Iflasi ve finansal sikintiyr tahmin etmede nakit akis
verileri ¢cok 6nemli verilerdir. Uluslararast muhasebe standartlarina(UMS) uygun olarak

hazirlanan nakit akis tablosundaki “Isletme faaliyetlerinden net nakit akis1”, “yatirim

faaliyetlerinden net nakit akis1” ve “finansman faaliyetlerinden net nakit akis1” sinifla-
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mast net nakit durumunu belirlemede isletmenin donem faaliyetlerinin ve diger faaliyet-
lerinin etkisini ayr1 ayr1 gostermektedir Isletme faaliyetleri iiretim ve mal ve hizmetin
satin alinip satilmasi gibi isletmenin temel faaliyetlerini icermektedir. Nakit akis anali-
zinde isletme faaliyetleri sirket yoneticilerinin en ¢ok iizerinde durmasi gereken konu

olmalidir.

Yeterlilik rasyolarindan nakit akis yeterliligi rasyosundan sirketin borglarini1 6deyebil-
mesi, faaliyetlerini siirdiirebilmesi amaciyla gerekli olan yatirimlarin1 yapabilmesi ve
ortaklarina kar pay1 dagitimi amaciyla kullanabilecegi diizeyde nakit yaratabilme duru-
munu incelemek amaciyla yararlanilabilir. Bu rasyonun 1 olmasi yeterli goriilmektedir.
Uzun vadeli bor¢ 6deme, kar payr 6deme ve nakdin yeniden yatirimi rasyolar1 yatirimet
ve kredi verenlere ileriyi goérmeleri i¢in ipucu verir. Bor¢ karsilama orani isletmenin
bor¢lariin kag yilda geri 6denebilecegini, amortisman etkisi rasyosu ise amortismanla-

rin isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit i¢indeki oranini gdstermektedir (Yilmaz,

1999: 186).
1.6.3. Bor¢/Oz Sermaye ve Sabit Yiikiimliiliikleri Karsilama Oranlar

Finansal kaldirag derecesi veya mali yapi oranlart olarak ta adlandirilan “Borg-
lar/Ozsermaye” orani, kreditdrlerin ve ortaklarin girkete sagladiklar1 kaynaklarmn oranimi

gostermektedir. Bu oranlar asagidaki gibidir (Lazol ve Cabuk, 2009: 110):

Toplam Borglar ( KVB +UVB )

Borg Oran1 =
Pasif Toplam

Ozkaynaklar Toplam1

Ozsermaye Orani =
Pasif Toplam

Aktif Toplam

Ozsermaye Carpani =

Ozkaynaklar Toplam1
Sabit ytlikiimliiliikleri karsilama oranlar1 firmanin faiz, borg, kiralama gibi sabit ylikiim-
lilliiklerini bir y1l igerisinde kac defa karsilayacak kar elde ettigini gosterir. Bu oranlarin
en Onemlileri faizleri karsilama giicii, sabit giderleri karsilama giicii ve nakit akimi kar-

silama giicii oranlaridir (Yakar, 2011: 52) :
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Faiz kazang giicii oran1; FVOK’ nin faiz giderlerine boliinmesiyle hesaplanur.
Firmanin, faizin ka¢ katin1 o donemde kazandigini1 gosterir. Bu oranin biiytiklii-
gii firmanin faiz 6demelerini rahatlikla karsiladigini ve finansal riskinin azligini
gosterir. Oranin kiiciik olmasi ise firmanin finansal riskinin biyiikligiinii ifade

eder.

Faiz ve Vergi Oncesi Kér

Faiz Kazang Giicti Oram1 =

Donemsel Faiz Giderleri

Bu oran ne kadar biiyiikse o kadar iyidir.

Sabit giderleri kargilama orani; borg servis orani olarak ta adlandirilan bu oran
firmanin kiralama, diger borg¢ taksitlerini ve faiz 6demelerini kag¢ defa karsilaya-
cak gelir elde ettigini gosterir. Oranin biiytlikliigli firmanin sabit 6demelerini kar-
stlamada rahat oldugunu ve finansal riskinin diistikliigiinii gosterir

(Yakar, 2011: 52).

FVOK + Kira ve Taksit Odemeleri

Borg¢ Servis Orani

Faizler + Anapara Odemeleri + Kira Odemeleri

Nakit akimi karsilama orani; firmanin sagladig1 nakit akimlariin kira 6demele-
11, faiz 6demeleri, imtiyazli hisse senedi temettii 6demeleri ve bor¢ ddemeleri
gibi ddemeler toplamina boliinmesiyle bulunur. Taksit 6demeleri (1-vergi orant)
oranina boliiniir. Boliinmesinin sebebi, giderin yapabilmesi i¢in firmanin vergi-

den 6nce ne kazanmasi gerektigini (briit kar1) bulmaktir (Yakar, 2011: 52).

[Nakit Ak Kars. Or. =

FVOK + Kira Odemeleri + Amortismanlar

Faizler + Bor¢ Odemeleri + Kira Odemeleri + imt. Temettii Od.
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BOLUM 2: DEGERLEME KAVRAMI VE SIRKET DEGERLEME
YONTEMLERI

Bu boliim, sirketlerin donemsel faaliyetleri sonucunda ulastiklar1 kar-zarar tutarlarinin,
piyasalarda sirket degerlerini ne yonde sekillendirdigini ve ¢esitli yontemlere gore sir-
ketlerin piyasa degerlerinin farklilagtigin1 gosterebilmek adina literatlirde yazimina ali-

nacaktir.
2.1. Deger ve Fiyat Kavramlan

Glintimiizde bag dondiiriicii bir sekilde hizla dolasan ve sinir tanimayan sermaye ile bir-
likte gelen sirket birlesmeleri, “Degerleme” kuramini hayati 6nem arz eden bir noktaya
tasimistir. Saglikli degerleme yapabilmek i¢in Oncelikle, degerleme kuramini dogru

anlamak, fiyat ve deger kavramlarinin ayristiklar1 noktalar1 dogru teshis etmek gerekir.

Teoride “Deger” kavraminin bir ¢cok farkli tanimi1 olmasina karsilik; “Deger” ; kiymet,
Oonem Olclisii, paha, karsilik, parasal bedel, fayda gibi kavramlarla bir ¢ok karsilik bul-
maktadir. Deger kavraminin agiklanmasi ya da net bir temele oturtulmasi, yillar boyun-
ca ekonomi biliminin en tartigilagelen sorunlarindan birisi olmustur. Bugiin varilan nok-
tada deger; bazen herhangi bir iirlinlin sagladig1 toplam fayda bazen de bu iiriine sahip
olmanin sagladig1 diger mal ve hizmetleri satin alma giiciinii yani bir {iriinle baska bir

tirlintin degisim degerini ifade eder (Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591).

Deger kavrami farkli ekonomi diisiincelerine gore farkli tanimlamalara da sahiptir. Ne-
oklasik ekonomi teorilerine gore bir iriiniin degeri, o {iriiniin agik ve rekabetci bir pa-
zarda getirecegi fiyattir. Neoklasik ekonomi, fiyat ile degeri esit kabul ederek, her iki
kavrama da ayni anlami yiiklemislerdir. Klasik ekonomiye gore ise bir seyin degeri,
sagladig1 faydadan gelir. Klasik ekonomide fiyat ile deger ayni seyi ifade etmez. En
temel anlamda deger, tiiketicinin kullandig: {iriinden saglayacagini diisiindiigii faydadir.
Bircok teorisyene gore, tek ve mutlak bir deger yoktur. Amerikan asilli bir yazar olan
Charles Dudley Warner, deger kavramini, “Bu diinyada mutlak bir deger yoktur. Bir
nesnenin sizin i¢in ne kadar degerli oldugunu sadece tahmin edebilirsiniz.” diyerek ta-
nimlamis, bir bagka tinlii Amerikan yatirime1 olan Warren Buffet ise fiyat ile deger kav-
rami arasindaki farki, ”Fiyat 6dedigin, deger aldigindir.” diyerek ag¢iklamistir. Karl

Marx’ 1n sosyalist emek-deger teorisinde ise deger, emek cinsinden iiretim maliyetine
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baglidir. Bu teoriye gore emek, rantin ve karin ashini teskil etmektedir. Sermaye, emegin

olusturdugu art1 degerlerin toplamindan baska bir sey degildir (Yazici, 1997: 5-6).

Uluslararas1t Muhasebe Standartlari’na (UMS) gore deger, gercek bir veri olmayip mal
veya hizmetin alic1 veya saticilar tarafindan sonuglandirilmasi muhtemel fiyattir. UMS’
ye gore pazar degeri, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz
istekli bir aliciyla istekli bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir
sekilde hareket ettikleri bir anlagsma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi

gereken tahmini tutardir.

Ekonomi gurularindan Adam Smith’ e gore ise deger teorisi; “Bir malin iki ¢esit degeri
vardir. Biri o malin kullanicisina sagladigi fayda, ikincisi ise o malin bagka mallarla
degisim degeridir. Birinci deger kisiden kisiye degisir, subjektiftir ve genel kabul gor-
miis toplumsal bir hesaplamas: yapilamaz. Ikincisi ise miibadele degeridir ve bunu gii-
niimiizde o ilgili malin piyasa fiyati olarak niteleyebiliriz.” Giiniimiizde ise, kullanicisi-
na en ¢ok fayda saglayan mallarin fiyatlar1 ¢ok diisiik; faydasi ¢cok az olan mallarin ise
fiyatlar1 ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bu duruma elmas ile su iyi bir drnektir. Lakin su-
yun faydasi elmasin saglayacagi faydadan ¢ok daha fazladir, fakat elmas suya gore ¢cok
daha pahalidir.

Fiyat kavrami literatiirde c¢esitli kavramlarla karsilik bulmasina ragmen, bu kavram,
parasal karsilik, eder, paha, deger Olgiisii gibi ifadeleri yansitmaktadir. Parayla ifade
edilen deger; mal ya da hizmetleri satin almak i¢in gereken, bir saticinin mal ya da hiz-
metler iizerindeki hakkindan vazge¢mek i¢in istedigi para miktar1 “fiyat” olarak tanim-
lanabilir (Encyclopedia of Banking and Finance, 1962: 591). Fiyat tarihsel bir gercek
nitelige sahiptir. Fiyat, bir alic1 ve saticinin bir nesneyi almak ya da satmakta mutabik
kaldiklar1, arz ile talebin kesistigi degerdir. Satici bictigi degerin iistiinde bir fiyattan
satmak, alic1 ise bicilen degerin altinda bir fiyattan almak ister. Tanimlamalardan hare-
ketle, fiyat kavrami her ne kadar degerin bir 6lgiisii olarak goziikse de; fiyat kesinlikle
deger degildir ve bir {iriiniin gercek degerini yansitmaz. Sdyle ki, fiyat stabil degil her
daim degiskenlik arz eder. Hava durumu bile {iriin fiyatlarini degistirebilir ki; kotli hava
kosullarindan dolay1 bir donemdeki zeytin rekoltesindeki diislikliik, o donem zeytin

fiyatlarin1 tavan yaptirabilir. Yani o donem ig¢in zeytinin fiyati gercek degerinin ¢ok
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iistiine ¢ikabilir. Arz ve talep dalgalanmalari, lilkedeki siyasi hareketler, hava durumu
gibi bircok olaya gore sekillenen “fiyat” kavrami asla bir {iriiniin degerini yansitmamak-
ta ve ¢cogu zaman ger¢ek degerin altina inip iizerine ¢ikabilmektedir. Soyle ki, elinde
nadide bir pul bulunan bir pul saticisinin spekiilasyon yetenegi ve bu pula koleksiyonu
icin ihtiyag duyan bir koleksiyoncunun istek derecesi ile belirlenen pul fiyati gibi eko-
nomik olmayan faktorlerin rol oynadig: haller disinda fiyat, gergek degerle iligkili olabi-
lir. (Hangerlioglu, 1973: 39-40)

Stanley’ in yaptig1 bir ¢calismaya gore, fiyati degerden ayiran basglica etkenler sunlardir

(Stanley, 1967:640):

e Eksik bilginin ve ekonomide belirsizligin olmasi.

e Alici sayisinin az olmasi.

e Taraflarin rasyonel hareket etmemesi.

e Satista pazarligin olmamasi.

e Satilan {irliniin tinii ve buiytkIigu.

e (Cesitli hiikiimet politikalar1 ve sinirlamalari.

e Alicinin piyasada tekel konumuna ge¢mek istemesi nedeniyle mal ya da hizmete
degerinden fazla fiyat bigmesi.

e Ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel farkliliklar ve bu faktorlerin konjonktiirel
durumu.

e Kisa siirede satis yapmak amaciyla fiyatin degerin altinda belirlenmesi.

Stanley’ in siraladig1 bu faktorlerin yaninda, cografik ve meteorolojik degisiklikler, kisa
siireli arbitraj islemleri, spekiilatif - manipiilatif hareketler ve boyle bir ¢ok farkli faktor

de fiyatla degeri birbirinden ayirabilmektedir.
2.2. Sirket Degeri ve Ozsermaye Degeri

Bir sirketin varliklar1 iizerinde ortak veya ortaklarinin hakki oldugu kadar, sirkete fi-
nansman saglayan kreditorlerin de verdigi finansman orani kadar hakki vardir. Zira sir-
ketin tasfiyesi durumunda, kreditorlerin haklari, hissedarlardan 6nce 6denmektedir. Bu
yiizden halka acik bir sirketin degeri, sirketin net finansal borcu ile hisse senedi degeri-

nin toplamina esittir denilebilir. Boyle bir durumda sirket degeri, 6zsermaye degerinden
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farkli olarak sadece hissedarlar i¢in degil, firmanin gelirleri iizerinde hak sahibi olan

tiim taraflar i¢in toplam degeri ifade eder (Senel, 2006: 5).

Sirket degeri; sirketin bilangosundaki varliklarin toplami, kullandig1 teknoloji, entelek-
tiiel sermayesi ve gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri ve
tiim bu varliklarin analizi yapilarak belirlenebilir. Tipki sirket degerinde oldugu gibi,
O0zsermaye degeri de nakit akimlarinin bugilinkii degere indirgenmesiyle hesaplanmakta-
dir. Daha da 6z ifadeyle sirket degeri, sirketin 6zsermayesi ile birlikte sirkete borg ve-
renler, sirketin ¢ikarmis oldugu hisse senedi ve tahvili alanlar gibi sirketle alacak iligkisi
olanlar1 da kapsayacak sekilde sirketin toplam degerini ifade etmektedir. Ozsermaye
degeri ise sadece sirketteki 6zsermayeyi degerlemekte ve bu degerlemede 6zsermayenin
degeri ise 6zsermayeden gelen nakit akimlarinin 6zsermaye maliyeti diisiildiikten sonra

kalan degeri olarak ifade edilebilmektedir (Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 105-106).

Sirket degeri ve 6zsermaye degerlerinin tespiti subjektif 6zellikler tasidigi i¢in degerle-
me ¢aligmasi sonucunda kesin ve gegerli bir deger olarak kabul edilmemektedir. Fakat
sirket ile baglantis1 olan taraflar agisindan bu degerler sirketin deger yapisi agisindan
sirket ilgililerine (kreditorler, ortaklar, vb.) fikir vermektedir. Sirket degerinin daha dog-
ru tespiti i¢in, sirket ve yatirimei agisindan daha uygun birkag degerleme teknigi kulla-

nilarak sirket degeri tespit edilebilir.

Sirket degeri, bir¢ok igsel ve digsal etkenden etkilenmektedir. Bu faktorler su sekilde
Ozetlenebilir (Yazici, 1997: 4):

e Sirketin aktif ve finansal yapisi.

e Elde edilen gegmis y1l karlar1 ve gelecekteki kar beklentisi.
e Kar pay1 dagitim politikasi ve kapasitesi.

e Yapilacak yatirimlar ve bu yatirimlardan beklenen gelirler.

e Halihazirda kullanilan teknoloji.

e Sirketin maddi olmayan duran varliklar1 ve serefiye durumu.
e Sektdriin ve lilke ekonomisinin genel durumu.

e Sirketin kullandig1 maddi duran varliklarinin niteligi.

e Sirketin iiriinlerinin pazarlanabilirligi.

e Sirketin entellektiiel yapis1 ve entellektiiel sermayesi.
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Yukarida siralanan tiim bu faktorler sirketin piyasa degerini daha dogru belirlemek, sir-
ketin biiylime potansiyelini saglikli 6lgmek ve sirketin tagidig: riskleri gérebilmek adina

Onem tasimaktadir.

Sirket degerlerinin tespit edilmesinin nedenleri ¢ok ¢esitli nedenlere dayandirilsa da

genel olarak asagidaki maddelerle 6zetlenebilir (Yildiz, 2006: 46)

e Firma birlesmelerinde,

e Firmalarin hisse senetlerinin pazarlanmasinda,

e Firmalarin halka ac¢ilmasinda,

e Firmalarin ortaklarinin kar dagitim oranlarinin belirlenmesinde,

e Firmaya ortak alma veya ayrilma durumunda

e Kredi giivenirliginin aragtirillmasinda,

e Sahis sirketlerinin sermaye sirketlerine doniistiiriilmesinde,

e Ozellestirmelerde,

e Firmalarin tasfiye edilmesinde ve yeniden yapilandirilmasinda firma degerinin
tespitine yani degerlemeye ihtiya¢ duyulur.

e ipotek ve yeni yatirim kararlarmn alinmasinda.
2.3. Sirket Degerini Etkileyen Faktorler
2.3.1. Paramin Zaman Degeri

Finansal kararlarin alinmasinda en temel aktdr olan bu kavram, paranin gegen zaman

icerisinde deger kaybetmesi durumundan kaynaklanmaktadir.

Paranin zaman degeri kavrami, enflasyonist bir ortamdan etkilenerek paranin degerinin
diismesinden farkli bir kavramdir. Ulke ekonomisinde enflasyon olsun ya da olmasin,
paranin bir zaman degeri vardir. Bununla birlikte, enflasyon paranin deger yitirmesini
hizlandiran ekonomik bir durumdur. Paranin degeri iki agidan hesaplanabilmektedir

(Chambers, 2005: 98-110). Bunlar asagida agiklanmistir.

e Paramn Gelecekteki Degerinin Hesaplanmasi: En genel yapisiyla paranin gele-
cek degeri kavrami, bugiin yapilan bir yatirim bedelinin, bugiin 6denen bir para-
nin veya borcun gelecekte bir zamanda yapilmis olunsaydi, o zamanda sahip

olacagi degerdir. Bu degerin hesaplanmasinin amaci, yatirimeilar planladiklari
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yatirim i¢in bugiinden yatirilacak sermayenin gelecekteki degerini bilerek, yapa-
caklar1 yatirrmin gelecekteki maliyetini dogru hesaplayabilmektir.

e Paramin Bugiinkii Degerinin Hesaplanmasi: Bu deger ise, gelecekte yapilacak
bir yatirimin veya édemenin bugiinkii degerinin hesaplanmasidir. Bir nevi para-
nin gelecekteki degerinin tersi olmaktadir. Yapilacak finansal yatirimlarin se-
cilmesinde, gelecege yonelik bireysel 6deme planlarinda paranin bugiinkii dege-

rinin bilinmesi 6nem arz etmektedir.
2.3.2. Artik Deger

Artik deger kavrami, tahmin edilemeyen ilerleyen donemlerdeki nakit akimlarinin top-
lam degeridir. Sirketlerin elde edecegi gelirler ancak belli bir doneme kadar tahmin edi-
lebilmekte, sonsuza kadar tahmin edilememektedir. Bundan dolay1 belirli bir yildan
sonra elde edilecek gelirlerin tahmini yapilmayarak, gelecek donemlerdeki gelirleri yan-
sitacak bir deger hesaplanir. Bu deger genellikle sirketlerin olgunluk dénemlerindeki
donemsel nakit akimlarinin sonsuza kadar siirecegi varsayimiyla yapilmaktadir (Cham-

bers, 2005: 115).

Sonsuza Kadar Devam Edecek Donemlik Sabit Nakit Akimlar

Artik Deger =
Yillik Iskonto Orani

Bu formiil ile birlikte sirketin gelirlerini uzun bir zaman diliminde ayrintili bir sekilde
tahmin etme geregi ortadan kalkar ve her donem sabit nakit akim1 kabul edilerek gele-

cek donemlerdeki nakit akimlarinin toplam degeri bugiine indirgenmis olur.
2.3.3. Pestemallik Degeri (Serefiye)

Serefiye kavrami genel olarak, bir sirketin finansal durum tablosunda goéziikmeyen,
miisteri portfoy buliyiikliigl, sirketin sektordeki yeri ve marka bilinilirligi gibi sirketin
maddi olmayan duran varliklar1 hesap grubunda yer alan bir hesaptir. Muhasebesel aci-
dan bu kavram, bir sirketin biitlin olarak satin alinmas1 durumunda sirkete 6denen top-
lam satin alma bedeli ile sirketin net aktif degeri arasindaki olumlu farktir. Sirketin bi-
lancosunda goziiken toplam aktiflerinin gercege uygun degerinin iizerinde satilmasi

durumunda alicinin 6dedigi fazla olan miktardir.
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Sirketlere deger bigilirken sadece kurulusta veya sonraki donemlerde edinilen maddi
varliklar dikkate alinmamalidir. Bunlara ek olarak, ¢alisan elemanlar, kullanilan araglar,
uygulanan iiretim, pazarlama, finansman ve yonetimsel kararlar, miisteri portfoyii, sir-
lar, sahip olunan tecriibeler gibi bir¢ok faktor bir biitiin olarak degerlendirilmelidir. Her
ne kadar bu faktorler mali tablolarda ve muhasebe bilgilerinde yer almasa da sirketlerin
kendi itibarlarini, isimlerini yiiceltmek i¢in de belli bir yiike katlandiklart bilinmektedir.
Gozle goriilmeyen ve soyut bir kavram olan zira firmanin itibarini arttiran serefiyenin,

stirekli olarak korunmasi gerekmektedir.

Bir sirketin serefiye tutarinin hangi kalemlerden olustugunu hesaplamak c¢ok gii¢c olsa

da; serefiye sirketlerde maddi olmayan birgok unsuru igerebilir (Chambers, 2005: 119).

o Sirketin veya ortaklarinin sektdrdeki imaji.

e Kurulus yerinin optimum olmas.

e Sirketin iirlinlerinin pazar paylart.

e Misterilerin sirketin bilinirligine ve glivenilirligine verdikleri deger.
e  Uriinlerin marka bilinilirligi.

o Sirketin entelektiiel sermaye yapisi.

o Sirketin tekel avantajlarinin olmast durumu.

e Potansiyel karlarin veya yeni yatirim firsatlarinin bulunmas vb.

Yukarida siralanan maddelerden de goriilecegi lizere, serefiye uzun bir donem boyunca

sirketlerin yapmis oldugu harcamalarin ve vermis olduklar1 emegin bir birikimidir.
2.3.4. Donemsel Tahminler

Donemsel tahminler sirketlerde genellikle elde edecegi gelirler ve nakit akislari igin
yapilmaktadir. Her sirketin ekonomik dmrii i¢in “Giris — Gelisme — Olgunluk — Diigiis*
olmak tizere genelde dort donemden olusan bir yagam egrisi bulunmaktadir. Dolayisiyla
sirketlerde donemsel tahminler yapilirken sirketin hayat egrisinin neresinde oldugu
Onem arz eder ve sirketin en yiiksek nakit akisini elde edecegi olgunlasma donemi belir-
lenir. Olgunlagsma donemine kadar gecilecek siire ise tahmin donemi olarak addedilmek-
tedir.
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2.3.5. Sirketin Sermaye Yapisi ve Kar Dagitim Politikasi

Temettii olarak ta bilinen kar paylar sirketlerin ortak ya da ortaklara donemsel olarak
yaptiklar1 nakit 6demelerdir. Kar dagitim politikasi ise, sirketin elde ettigi donem karla-
rinin ortaklara dagitilmasi veya ortaklara dagitilmayarak, sirketi biiylitmek adina, sirket-

te tutup yeni yatirimlarda kullanilmasi konusunda sirket yonetiminin bir karar vermesi-

dir.

Genellikle nakit olarak yapilan kar dagitimlari, sirketlerde ciddi bir fon azalisina neden
olur. Dogal olarak sirketler optimum yatirim firsatlar1 ile karsilastiklarinda, temettii da-
gitmak yerine elde edilen donem karmi sirket biinyesinde tutmak isterler. Yatirimlar
icin fon saglamak amaciyla kar paylarin1 azaltmak, borsalarda yatirimeilar agisindan
negatif bir sinyal olarak algilanmaktadir. Bu durum o sirketin hisse senedine talebi dii-
stirmekle beraber, sirketin hisse senedinin piyasa fiyatin1 ve sirketin piyasa degerini
diistirmektedir. Dolayisiyla sirketin piyasa degerinin etkilenmemesi i¢in, sirketler yapa-
caklart yatirimlarin finansmanini hem farkli kaynaklardan saglamali hem de etkin ve bir

kar dagitim politikast uygulamalidirlar.
2.3.6. Nakit Akim Durumu

Piyasalarda genellikle kar eden sirketlerin iflas etme nedenlerinin basinda, nakit akisini
yonetememeleri gelmektedir. Daha da 6z ifadeyle, basarili bir satis pazarlama agina
sahip olan firmalar dahi her ne kadar donem kar1 elde etseler dahi; finansal yiikiimltiliik-
leri yerine getirebilecek nakit akisini saglayamazlar ise, belli bir donem borcu borg ile
kapatacak daha sonra her gecen giin sirkete binen faiz yiikii sirketin varliklarini eritecek

ve sirket zaman igerisinde iflasini beyan edecektir.

Sirketlerin piyasalardaki basarisi ve sirketin degeri ile nakit akimi arasinda sik1 bir iligki
vardir. Gerek sirketlere fon saglayan kreditorler, gerekse sirkete yatirim yapan yatirim-
cilar sirketin nakit akisina gore finansman kararlarini yonlendirirler. Zira kreditorler
sirkete sagladiklar1 fonu zamaninda geri alabilmek adina, yatirimcilar ise aldiklart hisse
senedi veya tahvil karsiliginda kendilerine kar pay1 veya faiz 6denmesini beklerler. Kar
dagitim politikasinda da deginildigi gibi, temettii dagitimlar1 genellikle nakit olarak ya-

pildigindan ortaklar agisindan da nakit akimi ciddi 6nem arz etmektedir. Lakin sirkette
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donemsel olarak nakit yeterliyse kar dagitiminda sikint1 yagsanacak ve bu durum finansal

piyasalarda sirketin degerini asagiya ¢ekecektir (Chambers, 2009: 167).
2.4. Sirket Degeri Kavram ve Sirket Degerleme Yontemleri

Deger kavraminin ekonomik temelleri agisindan baktigimizda, sirket degeri kurami, her
ne kadar objektif analizler ile siibjektif yargilarin birlesimi gibi goziikse de, muhasebe-
sel acidan bazen maliyetin bazen faydanin bazen nakit akislarinin bazen de karin veya
kar paymin bir fonksiyonu olarak tanimlanmakta ve hesaplanmaktadir. Bir sirket ne
kadar yiiksek performansa sahip olursa olsun, yanlis yontemle degerleme yapilmis ve

koti fiyatlandirilmigsa, cazip bir yatirim olmaktan ¢ikar.

Sirket degeri belirsizlik tasiyan bir kavramdir. Bu nedenle degerleme siirecindeki yay-
gin olan yanlis anlamalardan ve hatalardan kaginmak i¢in terimi miimkiin oldugunca
acik ve net olarak ortaya koymak dnemlidir. Bu, sirketin spesifik durumuna (sirket isle-
yen bir isletme midir? Ozel bir isletme midir? Iflas siirecindeki bir isletme midir? ), de-
gerle ile ilgili spesifik bir kisiye (Kimin igin deger? Kime gore deger?), spesifik bir
amaca (Ne icin deger?), ve spesifik bir degerleme teknigine bas vurulmadan gerceklesti-
rilemez. Bir bagka ifadeyle, sirket degeri biiyiik 6l¢iide neyin, kim i¢in, hangi amagla ve
nasil degerlendigine baghdir (Pereiro, 2002: 34).

Gilinlimiizde isletmelerin gdze ¢arpan en temel amaci, kar maksimizasyonundan ziyade;
hissedarlarin piyasa degerinin veya sirket degerinin maksimizasyonuna doniismiis ol-
masidir. Bu durumda daha ¢ok satis geliri elde ederek daha ¢ok kar eden isletmeler de-
gil; firma degerini en yliksege ¢ikarmay: hedefleyen isletmeler revagtadir. Sirket deger-
leme olgusu, tiim piyasa ekonomilerinde basindan beri var olmakla birlikte; her gecen
giin artan rekabet ile kiiresellesen piyasalarda biiyiik hiz ve hacim kazanan, diinyanin
dort bir yaninda karli yatirim olanaklari arayan sermaye akimlari sebebiyle ve 6zellikle
bu sermaye akimlarina biyiik ihtiya¢ duyan iilkemiz gibi gelismekte olan ekonomiler
acisindan daha da 6nemli hale gelmistir. Piyasalarda dogru degerleme yontemlerinin ve
uygulanabilirliginin gelismesi ve gerceklesmesi arttik¢a, piyasalar daha etkin bir piyasa
haline gelecek ve bu da giiven ve kurumsallagsma arayan yabanci sermaye akimlari igin
daha da cazip bir hal alacaktir. Bununla birlikte ayrica, ulusal isletmelerin yabanci ser-
mayedarlarin eline, gercek degerinin ¢ok altinda bir fiyatla gegmesi gibi olumsuz du-

rumlar da engellenebilecek, bu da iilke ekonomisine art1 bir katma deger saglayacaktir.
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Tiim bu tanimlamalardan ve kiyaslamalardan hareketle glinlimiiz muhasebe sistemlerin-
de sirketlerin degeri goz ardi edilerek, sirketlerin fiyatlar1 6n plana ¢ikmakta, bu durum
ise sirket degerlerini dogru yansitmamakta ve bunun sonucunda da yatirimcilar yanlis
yonlendirilerek finans piyasalar1 her daim bir bilinmezlik ve kaotik bir durumu yansit-

maktadir.
2.4.1. Aktif (Varhk) Bazh Degerleme Yontemleri

Aktif bazli degerleme yontemleri, sirketlerin bilangolarinda var olan varlik temelli de-
gerleme yontemleridir. Aktif bazli degerleme yontemleri, sirketlerin ge¢mis perfor-
manslar lizerine degerleme yapmakla birlikte, degerleme yapilan sirketi olusturan var-
liklarin degerlerinin toplanmasini esas alan yontemlerdir. Bu yontemlerin temel yakla-
stmi, sirketlerin bilangolarindaki aktiflerin toplam degerinden, sirketin borglar1 veya
yiikiimliiliikleri toplami diisiilerek 6z sermaye degerinin ¢esitli sekillerde bulunmasidir

(Chambers, 2009: 200).

Geleneksel bir yaklasim tiirii olan aktif bazli yontemler; firmanin degerinin bilangosun-
da goziiktigli veya bilangodan belirlendigi kabul edilmektedir. Statik bir bakis agisina
sahip olan bu yontemler, firmanin gelecekteki degerini veya zamanin paraya olan etki-
sini gdz ardi1 ederler. Ayrica sektdriin mevcut durumu, insan kaynaklar1 veya organizas-
yona yonelik problemler ve anlagsmalar gibi muhasebe tablolarma yansimayan, ancak

sirket degerini etkileyen diger faktorleri de dikkate almazlar.

Bu yontemlerin agirlikli kullanildig: sirket yapilari; gayrimenkul sirketleri, yatirnm ve

holding sirketleri, gayri-faal sirketler ve tasfiye halindeki sirketler olarak siralanabilir.
2.4.1.1. Defter Degeri Yontemi

Defter degeri kavrami en genel tanimiyla, sahip olunan varliklarin muhasebe sistemin-
deki kayith degeridir. Biraz daha derinlestirecek olursak, defter degeri; bilangonun akti-
finde sahip olunan tiim varliklardan amortisman, verilen ¢ekler, reeskont hesaplari gibi
hesaplar diisiildiikten sonra elde kalan net varliklardan, bilangonun pasifinde yer alan
cari ve uzun vadeli borglart diistiikkten sonra bulunan degerdir. Defter degeri varliklarin
edinildigi tarih itibariyle var olan degerleridir ki, bu ylizden ge¢misi kayit ederek tarihi
bir nitelik tagir. Bu nedenle isletme degerinin tespitinde, bu yontem biraz zayif kalmak-

ta, dolayisiyla deger tespitinde pek onem arz etmemektedir. Ayrica muhasebe uygula-
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malarindaki farkliliktan dolayi, 6rnegin isletmenin kullandigr amortisman ayirma yon-
temlerindeki farklilik gibi, ayn1 varliklara sahip iki isletmenin bile, varliklarinin deger-
leri bilangoda farkli géziikebilecektir. Bu da defter degeri yonteminin en 6nemli bir
baska zayif yoniidiir. Bir bagka yonden bakilacak olursa, iilkenin i¢inde bulundugu eko-
nomik durum bile, isletmelerin defter degerlerini farklilagtirabilmektedir. Soyle ki; enf-
lasyonist ekonomilerde isletmelerin degerleri oldugundan ¢ok daha diisiik goriinebil-

mekteyken; deflasyonist durumlarda ise durum tam tersi olacaktir.

Bu yontemin uygulamadaki yeri sirket birlesmelerinde bilirkisilerin kullandigi ana yon-
tem olmakla birlikte, degisik muhasebe standartlarina uygulamalarina gore degisik def-
ter degerleri olusturmaktadir. Bilindigi tizere VUK’ a gére olusturulan mali tablolardan
cikan defter degeri agirlikli maliyet tabanlidir. Alacaklar, borglar ve maddi varliklar
giincel veya piyasadaki cari degerinden degerlenmezler. TFRS’ ye gore olusturulan mali
tablolarda ise durum, daha karma bir nitelik tasir. Alacaklar ve bor¢lar iskonto islemine
tabi tutulurken, TFRS’ de varligin cari piyasa degerine, ger¢cege uygun deger denilmekte

ve varliklarin birgogu gergege uygun degerle degerlenmekte ve raporlanmaktadir.

Tiim bu dezavantajlar1 yaninda defter degeri yontemi sirket degerlemelerinde destek
amacl olarak kullanilabilecegi gibi, istisnai durumlarda da anlamli degerleme sonuglari

verebilir. Bu istisnai durumlar su sekilde siralanabilir:

e Bankalar gibi varliklarinin biiylik cogunlugu parasal varliklar olan isletmelerde
(Aydin, 2012: 133).

e Gelecege yonelik belirsizligin yiiksek olmasi nedeniyle gelecek gelirlerine daya-
I1 yontemlerin oldukga spekiilatif bir hal aldig1 durumlarda
( Blackman, 1992: 60 ).

e Kazanglar1 dengesiz olan isletmelerde (Ertugrul, 2008: 2).

e Sermaye piyasalarinin veya ekonominin daraldigi ve uygun bir fiyatla yeni
menkul kiymetlerin pazarlanmasinin zor oldugu durumlarda (Ertugrul, 2008: 2).

e Hisse senetlerinin defter degerinin, borsa rayicinden yiiksek oldugu durumlarda.

e Yeni kurulmus veya varliklar1 yeni edinilmis isletmelerde.
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2.4.1.2. Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger en genel tanimiyla, geleneksel muhasebe sisteminde tarihi maliyetleriyle
bilancoya kayit olunan varliklarin, piyasa fiyati olarak atfedilen cari degerlere doniistii-
rilmesiyle bulunan degerdir. Varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmalart durumunda
elde edilebilecek nakit miktarini ifade etmektedir. Cari piyasa degerlerine doniistiiriilen
varliklar isletmenin piyasa degerini gostermekteyken; isletmenin piyasa degerinden bi-
langoda var olan cari ve uzun vadeli borglarin ¢gikarilmasiyla bulunan deger ise isletme-
nin 6zkaynak ya da 6z varlik degerini ortaya koymaktadir. Net aktif deger yonteminde;
isletmenin bilangosunda var oldugunu iddia ettigi tiim aktifler yeniden degerlenmis de-

gerleriyle dikkate alinacaktir.

Isletmenin kontrol payimnin, isletmenin faaliyetleri ve aktifleri iizerindeki her tiirlii tasar-
rufa imkan verecek bir anlagsma ile satilmas1 halinde, isletme degerinin hesaplanmasinda

kullanilan yontem, “Net Aktif Degerleme” yontemidir (Akkaya, 2008: 2).

Net aktif deger( NAD) yontemi su sekilde formiile edilebilir:

‘NAD = Varliklarin Piyasa Degerleri Toplami — Borglarin Bugiinkii Degerleri T0p|am1‘

Net aktif deger yonteminde bilangoda var olan tiim varliklar ve yiikiimliiliikkler bugiinkii
degerlerine getirilir. Bilangoda tarihi maliyetleri ile var olan varliklarin ve borglarin cari
degerlerine doniistiiriilmelerinde diizeltme yapilan kalemler ve kullanilan metotlar sdyle

siralanabilir.

e Stoklar: Isletmenin gelir tablosunda yer alan (62) kodlu hesap grubu satislarin
maliyeti hesap grubunun toplamini yine igletmenin ayni donem bilangosunda var
olan (15) kodlu hesap grubu stoklar hesaplarinin dénem basi ve donem sonu mal
mevcudunun ortalamasina boliinerek, tiim stok hesaplarinin ayri ayri stok devir
hizlar1 hesaplanir. Hesaplanan stok devir hizlar bir yildaki giin sayisina (360)
boliinerek stoklarin kag¢ giinde bir devir ettigi bulunur. Bir ayin {izerinde donen
stoklar i¢in TEFE (Toptan Esya Fiyatlar1 Endeksi) oranlar1 kullanilarak, stokla-
rin giiniimiizdeki degerleri tespit edilir. Bir aydan daha kisa siirede devir olan
stoklar ise bilangoda var olduklar1 degerlerle degerlenir.

e Duran Varliklar: Isletmelerin bilancolarinda Kayitli tim duran varliklarin de-

gerleri, Devlet Istatistik Enstitiisii’ niin aylik olarak yaymladigi TEFE (Toptan
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Esya Fiyatlar1 Endeksi) oranlarina gore yeniden degerlenir. Tiim duran varlikla-
rin edinildigi tarihlerdeki maliyetleri, aylik degisim katsayilar1 ile carpilarak cari
piyasa degerleri hesaplanir. Tiim duran varliklarda oldugu gibi tarihi maliyetleri
ile bilangoda kayitli baz1 sabit varliklarin degerlemesinde 6zellikle binalarin ve
arsalarin degerlemesinde, ekspertiz degeri dikkate alinir. Ekspertiz degeri, bir
sirketin duran varliklarinin piyasadaki o an gegerli fiyatlaridir ve bu fiyat eksper-
ler tarafindan rapor edilebilmektedir.

o  Kambiyo Varliklart ve Kambiyo Bor¢lari: Degerleme tarihi itibariyle bilangoda
yer alan yabanci para cinsinden varliklar T.C.M.B. (Tiirkiye Cumhuriyeti Mer-
kez Bankasi1)’ nin belirledigi doviz alig kurlari; borglar ise yine T.C.M.B. (Tiir-
kiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi)’ nin belirledigi doviz satis kurlar tizerinden
degerlenir. Senetli ticari alacaklar, bor¢lar veya sozlesmeler ise, bu kiymetli ev-
raklarin iizerinde bir faiz orani varsa o faiz orani lizerinden degerlenir. Sayet
sOzlesme de belirtilen boyle bir faiz oram1 yoksa o zaman T.C.M.B. (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi)’ nin belirledigi reeskont faiz oranlari {izerinden

degerlenir.

Bu yontemde dikkat edilmesi gereken dnemli bir nokta, muhasebesel olarak kaydi olan
ama pratikte farkli nitelige sahip veya fayda getirmeyecek kalemlerin tespit edilmesi
gerekir. Ornegin, istiraklerden alacaklar kaleminde yer alan ama esasinda sermaye nite-
liginde verilmis bor¢lar varlik kapsaminda degerlenmemelidir. Ayrica faaliyetlere ilig-
kin indirilecek KDV hesabinda yer alan tutar her ne kadar varlik gibi goziikse de bu

varliktan faydalanma imkani bulunmamaktadir.

Bu yonteme sirket birlesmeleri baglaminda bakildiginda, yatirim sirketleri veya hol-
dinglerin degerlemesinde, dogrudan mali tablolar iizerinden net aktif degerleme yontemi
miimkiin olmayabilmektedir. Ciinkii sirket birlesmeleri sonucu ortaya ¢ikan konsolide
mali tablolarda hangi muhasebe kaleminin hangi operasyonlardan geldigini ayirt etmek
oldukca giigtiir. Boyle bir durumda sirket degerlemesi s6z konusu oldugunda, saglikli
bir degerleme yapabilmek adina karsimiza {i¢ alternatif ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, ya
bagl ortaklik veya istirakler ayri ayr1 uygun degerleme yontemleri ile degerlenir. Veya
bagl ortaklik ile istirak degerleri, yatirim sirketine olan ortakligi oraninda toplanarak

degerleme yapilir. Veyahut ta dogrudan holding veya yatirim sirketine ait mali tablolar-
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daki muhasebesel kalemlerin giincel degerleri ve hesaplanan toplam istirak degerleri ile

net aktif deger hesaplanabilir.
2.4.1.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, sirketin faaliyetlerine son verdikten sonra, sirket varliklarinin belirli bir
slire iginde zorunlu satisi ile saglanabilecek degerden borglarin, satig giderlerinin, vergi-
lerin, satis komisyonlarinin, personelin iSine son verme ile ilgili giderlerin, ayricalikli
veya adi hisse senedi sahiplerine iliskin 6demelerin ¢ikarilmasindan sonra kalan miktar-
dir. Bu degere likiditasyon degeri de denmektedir. Defter degeri, varliklarin tarihi de-
gerlerini kullanirken, tasfiye degeri varliklarin piyasa degerlerini kullanir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda girketin maddi duran varliklar1 ve stoklar1 ger¢ek degerini yansi-
tamamaktadir. Dolayisiyla tasfiye degeri genellikle defter degerinin {izerinde olmakta-
dir. Ancak unutulmamalidir ki tasfiye durumunda ikinci el piyasasi olmayan varliklarin
deger tespitinin yapilamamasi, varliklarin degerinden ¢ok daha diisiik fiyata satilmasini
saglar. Boyle bir durum ise, sirketin varliklarinin piyasa degerinin altinda bir degerle
satilmasini saglayacaktir (Yazic1,1997: 55). Bu degerin olusmasinda tasfiye seklinin de

(iradi ya da mecburi) 6nemi vardir.

Tasfiye degeri bir varligin minimum degeridir. Piyasada faaliyetlerini basariyla siirdii-
ren sirketler i¢in tasfiye degeri fazla bir anlam ifade etmez. Tasfiye degeri ancak gele-
cekte kar etmesi miimkiin olmayan ve kamuya herhangi bir sosyal faydasi olmayan sir-
ketler i¢in anlam tasiyabilir. Sirketin tasfiye edilmesine ancak, sirketin gelecekteki nakit
akimlarinin iskonto edilerek bugiinkii degere indirgenmesi sonucunda ulasilan degerin,

tasfiye degerinin altina diismesi durumunda karar verilmelidir (Chambers, 2005: 186).

Tasfiye degeri yontemi, net aktif deger yontemiyle benzerlik gosterse de bir¢ok farklilik
tagimaktadir. Zira tasfiye degeri tespit edilirken sirketin artik faaliyetlerine devam et-
meyecegi varsayilarak, biitiin varliklar birer birer elden ¢ikarilir ve bu varliklarin ayr
ayr1 satisi, toplu satisa nazaran daha az getiri saglamaktadir. Tasfiye degeri alim satim-
larda fiyatta en alt limit olarak kabul edilmektedir. Net aktif deger yonteminde ise, sir-
ket yeniden kurulmus olsaydi, yatirim tutarmin ne olacag: veya kurulu sirketin devam
etmesi halinde kullanim degerinin belirlenmesi gibi durumlardan yola ¢ikmaktadir. Do-
layistyla bir sirketin net aktif degeri genellikle tasfiye degerinden yiliksek olmaktadir
(Sagmanli, 2001: 65).
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2.4.2. Piyasa Bazhh Degerleme Yontemleri

Piyasa degeri yaklasiminda bir varligin degeri, piyasa tarafindan degerlenmis benzer
veya karsilastirilabilir varliklarin degeri ile kiyaslanmaktadir. Bu yontemlerde amag,
piyasada mevcut durumda fiyatlanmis benzer sirketlere dayanarak sirketin degerini tes-
pit etmektir. Boyle bir durumda bir sirketin degeri, benzer sirketler i¢in piyasada olusan
arz ve talep dengesi olarak ifade edilebilir. Genellikle ayn1 sektorde yer alan sirketler
karsilagtirilabilir sirketler olarak kabul edilmekle birlikte, uygulamada boyle bir sirketi
bulmakta zorluklar ¢ekilmektedir. Ayn1 sektorde benzer sirketler bulunsa dahi bu sirket-
lerin biiyiime potansiyelleri, igyapilari, yonetim politikalari, riskleri vb. farkli olmakta-
dir. Dolayisiyla bu faktorlerin nasil degerlenecegi bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir

(Tanisman, 2004: 3).

Piyasalarda fiyati standardize etmek icin ¢ok sayida birbiriyle ortiisen ve karsilastirilabi-
lir sirket bulundugunda ve bu sirketler o piyasada fiyatlandiginda, piyasa bazli degerle-
me yontemleri basarili olabilmektedir. Yatirimeilar agisindan ise kisa vadeli, net olarak
yorumlanabilen ve yanlis fiyatlandirmanin avantajini kullanabilen yatirimlar daha basa-

ril1 olabilmektedir.

Piyasa degeri yaklasimi basitligi ve cari piyasa bilgilerini kullanmasi nedeniyle, piyasa-
da kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan kabul gérmiis ve yaygin olarak uygu-
lanmaktadir. Kapsaminda, hem piyasalarin sektore verdigi risk primini hem de sektor ile
ilgili biiyiime beklentisini igermesi onemli bir avantajdir (Tanisman, 2004: 4). Bunlara
ek olarak, gelir bazli yontemlerde uygulanan subjektif yargilara (gelecekteki nakit akim-
larmin tahmini vb.) rastlanmaz. Tiim bunlara karsilik piyasa bazli yontemlerin bazi de-
zavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlarin basinda sirketin finansal kaldiraci, biiylime po-
tansiyeli, fon yaratma giicii, yonetimin kalitesi gibi sirket degerini dogrudan ve énemli
Ol¢iide etkileyebilecek unsurlart dikkate almamaktadir (Chambers, 2005: 205). Piyasa
degerleme yontemleri genellikle, halka arzlar, borsada satislar ve girisim sermayesi yati-
rimlar1 gibi durumlarda tercih edilen yontemlerdir. Ozellikle hisse senedi piyasalarina

yatirim yapacak olan yatirimcilar bu yontemleri tercih etmektedirler.
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2.4.2.1. Fiyat / Kazan¢ Oram

Borsa oyuncularinin halen siklikla kullandig1r bu yontem en genel tanimiyla, sirketin
piyasa degerinin, sirketin bir donemlik net karinin kag¢ kat1 oldugunu goéstermektedir. Bu
yontemin ¢ekirdek bazda hareket noktasi ise, hisse basina diisen kar ile bir hisse senedi-
nin cari fiyat1 arasindaki orandir. Yatirimcinin hisse senedine 6dedigi degerin, alternatif

sirketlere gore goreceli olarak diisiik ya da yiiksek oldugunu gosterir.

Yatirimcilar bir sirkete borsada yatirim yaparken o hisse senedinin fiyat/kazang orani ile
sirketin donem karindaki tahmini biiyiime oranini karsilastirirlar. Bu iki faktor arasinda
dogru orantili bir baglant1 oldugu kabul edilir. Ayrica s6z konusu oran, karlarin yillar
icindeki seyrini de gdz oniinde bulundurdugundan, sirket yonetiminin varliklar1 ne ka-
dar verimli calistirdiginin bir gostergesi olarak da diistiniilmektedir. Sirketin gelecek
doénem karinda yiiksek bir artis bekleniyorsa, bir birim kar artis1 igin 6denecek fiyat da
artacaktir (Sagmanli, 2001: 33-34).

Fiyat/Kazang orani kar pay1 oranindaki artis ve beklenen kar ile dogrusal bir yon izler-
ken, iskonto orani ile ters orantili bir iliski igerisindedir. Soyle ki; karlarin degiskenligi
arttik¢a, iskonto orani yiikselecek ve dolayisiyla bu yiikselis Fiyat/Kazang oranini diisii-
recektir. Fiyat/Kazang oranimi etkileyen faktorler asagidaki gibi siralanabilir (Yazici,

1997: 41-42).

e llerleyen donemler igin tahmin edilen karlar.

e Temettli dagitim orani.

¢ Finansal kaldirag.

o Sirketin sektordeki rekabet giicii.

e Donemler itibariyle karin istikrar durumu.

e Donem karlarinin donemler itibariyle biiyiime orani.
e Sirketin sistematik riskini 6l¢en beta katsayisi.

e Sirket yonetiminin etkinligi ve ekonomik kosullar.
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Bu yontem basit bir sekilde su sekilde formiile edilebilir (Toraman ve Korpi, 2004: 44):

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat / Kazan¢ Orani =
Hisse Basina Net Kar
Hisse Senedinin Piyasa Fiyati = Hisse Bagina Net Kar X Fiyat/Kazan¢ Orani

Sirket Degeri = Hisse Senedinin Cari Fiyat1 X Hisse Senedi Sayisi

Yontemin ¢ikis noktasi sirketlerin donem net karidir. Bu durum bu yontemin en biiytik
dezavantajidir. Zira sirketlerin amortisman yontemlerindeki farkliliklar, sirketlerin mu-
hasebe departmanlarinda uyguladig1 kayit politikalari, muhasebesel yorumlar ve hatalar
ayn1 sektordeki, ayni biiyiikliikteki ve ayn1 performansa sahip iki sirketin net kar rakam-
larin1 ¢ok farklilagtiracaktir. Bu durumda ise bu yontem alarm verecek ve sirketlerin
piyasa degerleri cok farkli sekillenecektir. Benzer sekilde enflasyonist durumlarda sir-
ketlerin karliligini etkileyecek ve sirket degerleri oldugundan farkli sonuglanacaktir. Bu
yontemde secilen oran sabit kabul edilip zaman igerisinde degisebilecegi géz ardi edil-
mektedir. Ayrica paranin zaman degerini dikkate almamasi da bu yontemin en biiyiik
eksikliklerinden biri olarak kabul edilebilir. Tim bu dezavantajlarina ragmen, Fi-
yat/Kazang orani tim sirketler i¢cin uygulanmasi kolay olmasi nedeniyle, piyasalarda

sirket karsilagtirma agisindan sikca talep gérmektedir.

Fiyat/Kazang¢ oranmi indirgenmis nakit akimlar1 yontemiyle kiyaslandiginda, indirgenmis
nakit akimlarinin bu yénteme gore daha ayrintili ve giivenilir sonuglar verdigi goriil-
mektedir. Bu yontemde bir sirketin degeri, elde ettigi karin katlar1 seklinde hesaplanir.
Bu ydntemde sadece cari dénemin veya gelecek donemlerin kérlar1 énem arz eder. In-
dirgenmis nakit akimlar1 yonteminde ise sirketin degeri, belirlenen bir risk orani lizerin-

den iskonto edilmis nakit akimlaridir (Chambers, 2005: 220).
2.4.2.2. Fiyat / Nakit Akim Orani

Sirketlerin uyguladiklar1 muhasebe politikalarindaki farkliliklar, enflasyonist durumlar
veya muhasebe kayitlarina sirketlerin subjektif yaklasimlarindaki farkliliklardan dolayz,
Fiyat/Kazan¢ oranina alternatif bir yontem olarak bu yontemin kullanilmasinin daha

saglikli sonuclar verecegi diisiiniilmektedir. Fiyat/Kazan¢ orani yonteminde, sirketin
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donem net kar ile piyasa degeri arasindaki iliskiden yararlanilarak sirket degeri tespit
edilirken; Fiyat/Nakit Akim Orani yonteminde ise, piyasa degeri nakit akimlari arasinda
iliski kurularak, benzer sirketlerin degeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde benzer fir-
malarin fiyat1 ile nakit akimlari orani tespit edilerek, deger tespiti yapilacak sirketin
nakit akimi ile bu oranin ¢arpimi sonucu sirket degeri hesaplanacaktir. Uygulamada
nakit akim olarak sirketlerin donem net kar1 ile cari donem amortisman tutarinin topla-

mi1 alinmaktadir (Chambers, 2005: 224).

Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Fiyat / Nakit Akim Oram =
Hisse Basina Diisen Nakit Akimi (Net Kar

+Amortisman)

Sirket Degeri = Fiyat / Nakit Oran1 X Sirketin Nakit Akimi

2.4.2.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani

Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, bir sirketin piyasa degerinin 6zkaynaklarinin kag
kat1 oldugunu gosterir. Bir sirketin 6zkaynagi, toplam varliklarindan borglarinin ¢ika-
rilmastyla bulunur. Bu yontemde, firmalarin Piyasa Degeri/Defter Degeri oranin ayni
sektorde bulunan firmalar i¢in ayni oldugu varsayimindan hareket edilerek firma degeri
tespit edilmektedir (Oymak, 2009: 35). Bu yontem finansal sektor sirketleri i¢in agirlik-

la kullanilmaktadir.

Piyasa Deger / Defter Degeri orani firmaya yapilan yatirnmlarin bugiinkii degerleri ile
maliyetlerini karsilagtirmaktadir. Sonucun genellikle 1’ in iizerinde olmas1 gerekmekte-
dir. Sayet sonug 1’ in altina diisecek olursa sirketin ortaklarina bir deger artis1 saglaya-

madig1 ve deger kaybettirdigi anlasilir (Sagmanli, 2001: 37)

Bir sirketin piyasa degerinin defter degerini asan kismi1 entelektiiel sermaye olarak kabul
edilmektedir. S6z konusu orani yiiksek olan sirketlerin giiclii bir entelektiiel sermayeye
sahip olduklar1 kabul edilmektedir. Lakin oranin zamanla diisme egilimi gostermesi
sirketin maddi olmayan varliklarinin degerinde de bir diisme oldugunun belirtisidir ki
bu da sirketin entelektiiel sermayesini iyi yonetemedigi anlamina gelmektedir (Taner,
Kiigiikbay ve Demirhan, 2004: 254)
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Piyasa Degeri / Defter Degeri orani, hisse senedi piyasa degerinin hisse basina 6zkay-
nak degerine boliinmesi ile bulunmaktadir. Ozkaynagin defter degeri ise, 6denmis ser-

maye ve dagitilmayan karlarin toplamina esittir (Chambers, 2009: 222)

Hisse Senedinin Piyasa Degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri =
Hisse Senedinin Defter Degeri

Piyasa Degeri

Hisse Senedinin Piyasa Degeri = X Hisse Sen. Defter Degeri

Defter Degeri

Piyasa Degeri / Defter Degeri oran1 genellikle imalat sektoriinde, bilancolarinda maddi
duran varliklart siskin olan sirketlerde kullanilmaktadir. Ayrica bankacilik sektoriinde
sirketlerin aktif degerlerinin piyasa degerlerine daha yakin olmasi nedeniyle sik¢a kul-
lanilan bir yontemdir. Ozellikle zarar eden sirketler i¢in de bu ydntemin hesaplanabil-

mesi, bu yontemi diger yontemlerden ayiran en dnemli avantajlarindan biridir (Ivgen,

2003: 127-128).

Sirketlerin bilangolarinda sahibi olduklar1 varliklarini en optimum sekilde kullanacakla-
11 farz edilerek bu yontemden yararlanilir. Gergekte her sirketin kendine 6zgii bir yone-
tim anlayis1 ve yapist vardir. Dolayisiyla ayni sektorde ayni varliklara sahip iki sirket
dahi olsa varliklarini ayn1 verimlilikte kullanamazlar. Bununla beraber gelecekteki nakit
akinlarini ve paranin zaman degerini dikkate almayisi da yontemin bagka bir dezavanta-

jidir (Chambers, 2009: 223)
2.4.2.4. Marka Degeri

Piyasalarda, sirket birlesmeleri, devirleri, lisans sozlesmeleri, taklit¢ilik, tazminat, mar-
ka basarisinin planlanmasi, yonlendirilmesi, denetlenmesi ve marka degerinin mali tab-
lolara yansitilmas1 gibi alanlarda kullanim alanina sahip olan marka degeri kavramina

literatiirde degisik sekillerde yaklasilmaktadir.

Marka kavrami pazarlamanin temel unsurlarindan biri olmasma ragmen, markalarin
degerlerinin belirlenmesine ilk olarak sirket devralmalar1 veya birlesmeleri esnasinda
ihtiya¢ duyulmaktadir. Rekabet agisindan deger ve gii¢ gosterisi konumunda olan marka

kavram, sirketlerin pazar paylarinin artmasinda, sirketlerin biiylime stratejilerinde ve
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sirketlerin piyasa degerleri agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Diinya Fikri Miilkiyet
Orgiitii’ ne gore marka; “Bir ticari ya da smai kurulusun iiriinlerini baskalarmdan ayirt

etmek i¢in kullanilan bir isarettir.”.

Marka, bir sirketin maddi olmayan duran varliklar1 kapsaminda yer alir. Maddi olmayan
duran varliklarin temel 6zellikleri; gelecekte ekonomik kazang saglayabilecek nitelikle-
rinin olmasi, yasal olarak koruma altinda olmalar1 ve fiziksel olmamalaridir. Markalarin
yani sira, maddi olmayan duran varliklar arasinda kitap, dergi, film ve miizikle ilgili
basin yayin haklari, patent, copyright, teknoloji, know-how gibi fikri miilkiyetler ve
lisanslar yer almaktadir (Chambers, 2009: 227).

Diinya Fikri Miilkiyet Orgiitii’ ne gére marka kavrami; “Bir ticari ya da sinai kurulusun
iriinlerini bagkalarindan ayirt etmek i¢in kullanilan bir isarettir.” olarak tanimlamakta-
dir. Marka benzer sekilde, miisterinin beklentilerini 6n plana ¢ikarmakta, Uriinler ile
miisteriler arasinda bir bag kurmakta ve iretilen {irtinlere kimlik kazandirmaktadir (Ka-
yalt C., Yereli A. ve dig. S: 181). Misterilerin markalara bigtikleri deger, bir pazar de-
geri olusturmakta; fakat bu olusan marka degeri sirket degerinden farkli olmaktadir. Her
ne kadar miisterilerin iiriinlere verdikleri marka degerleri, sirketlerin degerlerini etkilese
de; sirketlerin degerleri, markalarin piyasalarda satisindan kaynaklanan kar ve nakit
akis1 gibi faktorlerle sekil almaktadir. Marka degeri olusturmak ve etkin marka yoneti-
mi, sirketin donemler boyunca elde edecegi kar ve sirketin piyasa degerini maksimize
etmeyi amaglamaktadir. Marka degerinin piyasalarda bilinirligi ve talebi arttikca, sirke-
tin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki olumlu fark ta ayni dogrultuda artacaktir.
Bu nedenledir ki; marka degerine sahip sirketler satisa konu olduklarinda, piyasalarda

defter degerlerinden ¢ok daha yiiksek fiyata alic1 bulmaktadirlar.

Marka degeri finansal agidan degerlendirilirken amag, iiriinden beklenen fayday: yiik-
seltmek, yatirnmlarla markaya destek olmak, markanin yasam egrisini tiiketicilerin go-
zlinde ylikseltmek, kisa vadede nakit akisini arttirmak ve sonug itibariyle marka degeri

ile sirket degeri arasinda iliski kurmaktir.

Literatiirde marka degerlemesinde yirmiye yakin yontem olmasina karsilik, piyasalarda

sik¢a kullanilan belli bagl yontemler asagidaki gibi siralanabilir:

72



2.4.2.4.1. Maliyet Bazh Yontemler

Bu yaklasima gore, bir igletmenin sahip oldugu bir markanin degeri, o marka i¢in katla-

nilan maliyetlerin toplamidir. Bu yaklagim altinda varsayim; alim fiyat1 veya yeni miil-

kiyeti gelistirmek igin iistlenilen maliyetler, hizmetlerin ekonomik degeri ile uyumludur,

esas miilkiyet ekonomik yasam sirasinda saglanir. Maliyet yaklasimi direkt olarak sag-

lanabilecek ekonomik yarar miktarini dikkate almaz(Ozhan, 2005: 78).

Tarihi maliyet ve yenileme maliyeti olmak iizere iki seklide hesaplanabilen maliyet

esasli yontemler; markanin muhasebelestirilmesi, marka sahibi sirketin bir baska sirket

tarafindan satin alinmasi ve franchising gibi durumlarda, markanin finansal degerinin

hesaplanmas1 ya da tahmin edilmesi amacina yonelik olan yontemlerdir (Kurtuldu ve
Sahin, 2006: 52).

Tarihi Maliyet Yontemi: Bu yontem marka degerinin olusturulabilmesi adina
tiim zamanlar boyunca o markaya yapilan yatirimlarin maliyetleri toplanir ve bu
toplam markanin degerini olusturur. Bu hesaplama yonteminin en biiylik eksik-
ligi paranin zaman degerini dikkate almadan, marka degerinin olugmas1 i¢in har-
canan paranin bugiinkii degeri goz ardi edilmektedir. Bu yontem de ayrica yillar
boyunca yapilan yatirimlarin ya da tiiketilen harcamalarin hangilerinin o marka
icin yapildig1 hesaplayabilmek muhasebesel agidan imkansizdir. Bu yaklasim,
cok fazla reklam harcamasi yapilan markalar1 6diillendirmekte, yapilmayanlari
ise cezalandirmaktadir (Chevron, 2000: 24). Ayrica talebi azalmig ve giiclinii ve
kaybetmis bir markanin ge¢misteki maliyetlerine gore degerlenmesi, marka de-
gerini oldugundan yiiksek gosterecektir (Seetharaman, 2001: 245).

Yenileme Maliyeti Yontemi: Bu yontemde ise, bir markanin bugiin itibariyle
bastan yaratilabilmesi adina gelecekte yapilmasi gereken tiim yatirimlarin bu-
giinkli degeri hesaplanir. Bu yontemin eksikligi ise, gelecekte yapilacak yati-
rimlar1 tahmin etmek bir¢ok subjektif yargi barindiracak ve markanin degeri ob-

jektiflikten uzaklasacaktir.

2.4.2.4.2. Piyasa Bazh Yontemler

Piyasa bazli marka degerleme yontemleri, bir markanin degerinin hesaplanmasinda ben-

zer Ozelliklere sahip bir bagka markanin ayn1 zaman diliminde bir birlesme ya da devir
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olma anlagsmasinda teklif aldig1 veya el degistirdigi degeriyle emsal gostermeye dayanir

(Chambers, 2009: 229).

Markalar, sik sik alim satima konu olmadiklart i¢in, ayni sektorde yakin tarihte gergek-
lesmis, emsal alinabilecek bir alim satim islemi bulmak miimkiin olmayabilir. Boyle bir
islem olsa dahi, emsal alinacak isleminin igerigi hakkinda detayl bilgilere sahip oluna-
mayabilir (Zimmermann, 2001: 33). Bu durum da, kiyaslamay1 zorlastirmaktadir. Emsal
olarak alinacak markanin ¢ok iyi belirlenmesi gerekmektedir. Bire-bir emsal bulmak zor
olabilmektedir (Kaya, 2006: 7). Gerek belirli bir sektordeki markalarin ve gerekse farkli
sektordeki markalarin 6zellikleri, yapilar1 ve donemsel hareketleri bir¢ok farklilik arz
edebilir. Dolayisiyla belirli satis isleminde bu tip 6zellikler ya da sektordeki rekabet
kosullar1 markanin satis degerini etkilemektedir. Bu olumsuzluklarina karsin, piyasa
bazli yontem, objektif ve herkesce kabul edilebilir olmasi1 nedeniyle, marka degerinin

hesaplanmasinda piyasalarda talep gérmektedir (Chambers, 2009: 230).

Piyasadaki her alicinin kendine gore farkli amaglarinin olmasi, bu amaglar dogrultusun-
da farkl fiyatlar1 6demeye razi olmasi nedeniyle herhangi bir alic1 tarafindan bir marka-
ya 0denen bedelin diger alicilar icin bir emsal olusturmasi miimkiin degildir. Fiyati,
piyasa degil alicinin marka ile ilgili planlari, markay1 ne kadar degerli algiladig: belir-
lemektedir. Genellikle gayrimenkul degerlemesi i¢in kullanilmakta olan bu metodun
marka degerlemesi i¢in kullanilmas1 miimkiin goriinmemektedir. Bu metodun verebile-

cegi en iyi sonu¢ marka degerlerindeki trendi yansitmak olacaktir (Ozhan, 2005: 81).
2.4.2.4.3. Royalty Yontemi

Kolay uygulanabilirligi ile piyasalarda en ¢ok uygulama alani bulan bu yontemde deger-
leme yapilirken, markaya sahip olmadan, markanin kullanimi1 karsiliginda bir telif hakki
(royalty) bedeli 6dendigi varsayimindan hareket edilmektedir. Markaya sahip olmak
icin yapilacak vergi sonrasi royalty (post tax royalty) ddemeleri belirlenerek, markaya
sahip olunmakla tasarruf edilen tutar hesaplanmaktadir. Farkli firmalarin lisansladig
ayn1 markanin tutar1 bazen makul royalti gostergesi saglayabilir. Makul royalty tutarinm
belirlemek i¢in ve kullanilabilecegi diisiiniilen piyasa islemleri genelde fikri miilkiyetin
ticari odak oldugu birbiri ile iliskisi olmayan taraflar arasinda olmaktadir (Ozhan, 2005:

56).
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Royalty genellikle satislarin belli bir orani olarak hesaplanmakta ve gelecege doniik
olarak tahmin edilen satis rakamlarina uygulanmaktadir. Gelecek yillarda 6denecegi
tahmin edilen royalty bedelleri iskonto edilerek, royalty 6demelerinin toplam giincel

degeri bulunur. Bu tutar, markanin o andaki degeri olmaktadir (Kaya, 2006: 10).

Royalty tutarindan kurtulma yonteminin uygulanisinda, degerlemesi yapilan markay1
tasiyan irlinlerden gelecekte sonsuza kadar gergeklesecek satiglar, belirli bir tahmin
donemi ve sonrast i¢in tahmin edilir. Marka degeri olan iiriinlerle planlanan satis gelirle-
ri uygun bir royalty orani ile ¢arpilarak, markanin bir benzeri iigiincii kisilerden kira-
lanmasi durumunda, gelecekte ddenmesi gerekecek marka kira bedelleri belirlenir.
Tahmin donemi ve sonrasi i¢in planlanan vergi sonrasi royalty ddemeleri belirli bir is-
konto orani kullanilarak bugiinkii degerlerine indirgenir ve toplam marka degeri elde

edilir (Chambers, 2009: 231).

Tiim sektorlerde royalti anlasmalar1 olmamasina karsilik, royalti anlasmalar1 genellikle,
sadece marka kullanimini icermemekte, hammadde ve know-how saglanmasi, iiriin kali-
tesini korumak amaciyla bazi hizmetlerin verilmesi gibi unsurlar1 da kapsamaktadir. Bu
sebeple sadece marka i¢in 6denmeyen bir iicreti marka degerini tespitinde esas almak
markanin degerinin oldugundan yiiksek hesaplanmasina yol agacaktir (Leifer, 2002:
20).

2.4.2.4.4. Sermaye Piyasas1 Yontemi

Marka degerini, gelecekte elde edilecek, sadece markaya dayandirilabilen gelirlerin
bugiinkii degeri olarak tanimlayan bu yontem, sermaye piyasalarinin etkin oldugu yer-
lerde isletmelerin bir piyasa degerine sahip oldugu ve bu piyasa degerinin isletmenin
tim maddi ve maddi olmayan varliklarin gelecekte elde edecegi gelirleri yansittigi go-
riisli esasina dayan- maktadir. Buna baglh olarak da, marka degerinin, bu piyasa degeri
unsurlarindan biri oldugunu ileri siirmektedir. Marka degerini, piyasa degerinden ayris-
tirmak igin de iki asamali regresyon analizi kullanilmaktadir (Firat ve Badem 2008: 4)
Birden fazla markaya sahip sirketler icin uygun olmamakla beraber sadece, borsalara

kote hisse senetleri i¢in kullanilabilecek bir yontemdir (Kaya, 2006: 9).
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2.4.3. Gelir Bazhh Yontemler

Gelir bazl1 yontemler en kisa sekilde, bir varligin 6zellikleri sonucunda sahibine gele-

cekte saglayacagi faydalarin sayisal ifadesinin karsiligi olarak tanimlanabilir

(Chambers, 2009: 206).Gelir bazli yontemler 6nce sirket tarafindan gelecekte elde edi-
lecek gelirin belirlenmesini, sonra gelir ve deger arasindaki baglantinin kurulmasini ve
daha sonra gelirin bir deger arasindaki baglantinin kurulmasimi ve son olarak ta gelirin
bir deger hesaplamasina doniismesini igermektedir. Bu yontemlerde varliklar gelir iiret-
tigi stireg bir deger ifade ederler ve boylelikle sirketin gelecekte elde edecegi gelirler
onemli bir faktor olarak dikkate alinmakta ve bu da sirket degerini belirlemektedir. En
genel yapistyla bu yontemlerde deger; varligin ekonomik dmrii boyunca yaratacag ge-
lirlerin bugiinkii degeridir. Sirketin varlik degerinden cok gelir getirici faaliyetleriyle
ilgilenen yatirimcilar i¢in bu yontemler ciddi 6nem arz etmektedir. Bu yontemlere gore
degerin saptanmasinda; gelirin miktari, gelirin elde edilme siiresi ve gelecekte tahmin
edilen gelirin riski gibi {i¢ ana bilesen mevcuttur (Yazici, 1997: 11). Gelir bazli yontem-
ler aktif bazli yontemlerden farkli olarak, varli§in satin alinma maliyetini degil, varligin

saglayacag1 kazancglan dikkate alir.
2.4.3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi

Sirketlerin reel karliligini etkilemeyen sadece kanunlar agisindan muhasebesel baglam-
da gider olarak kabul edilip, sirketlerden nakit ¢ikisi saglamayan giderler vardir. Amor-
tisman, itfa paylari, stok deger diisiikliigii veya reeskontlar gibi sirketlerden nakit ¢ikis
saglamayan bu gider kalemleri, sirketlerin her ne kadar reel karlihigim etkilemese de,
donem kar-zarar tutarlarini degistirmektedir. Sirketlerin donem kar-zarar tutarlart yati-
rimcilarin yapacag yatirimlar: yonlendirmektedir. Daha da 6z ifadeyle, sirketlerin faali-
yet durum tablolarinda, sirketlerin donem performanslarini yansitan bu kar-zarar tutarla-
r1, yatinnmcilarin goziinde sirketlere bir deger bigmektedir. Satiglardan dogan ticari ala-
caklara taninan vadenin karlilik tizerinde higbir etkisi olmamasina ragmen, sirketlerde
nakit hareketleri olumsuz yonde etkilenir. Nakit akis analizlerinin hesaplamalarinda
karlilig1 etkileyip, nakit ¢ikis1 saglamayan giderler hesap dist birakilarak nakit hareket-

leri agisindan daha somut sonuglara ulagilir.
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Nakit akimlart muhasebe karindan yani net gelirden asagidaki nedenlerden dolay1 fark-

lidir ( Yazici, 1997: 5):

e Gelir tablosunda gosterilen biitiin vergiler cari yil i¢erisinde 6denmemis olabilir
veya bazi durumlarda vergiler i¢in yapilan gercek nakdi 6demeler net gelire
ulagmak i¢in satiglardan ¢ikarilan vergi rakamini agabilir.

e Satislar kredili olabilir, bu nedenle tamami nakdi gelir degildir ve giderlerin ve-
ya maliyetlerin bazilarinin karlar1 saptamak amaciyla satislardan diistilmesi bun-
larin nakit ¢ikislar1 oldugu anlamina gelmez.

e Amortisman ve reeskont gibi giderler bir nakdi gider degillerdir.

Nakit akimlari, ana faaliyet nakit akimlar1 ve diger nakit akimlari olmak {izere ikiye
ayrilir. Esas faaliyet nakit akimlari, sirketlerin siirdiiriilen esas faaliyetleri sonucunda
elde edilen nakit akimlaridir. Yani satis gelirleri ve vergileri de igeren nakdi giderler
arasindaki farktir. Diger nakit akimlar1 ise hisse senedi ihracindan, bor¢lanmadan, sabit

varliklarin satisindan dogan diger nakit akislaridir.

Nakit akim analizi sadece karlilig1 degil; yatirimlarla ilgili tiim nakit giris ¢ikislarini
dikkate almaktadir. Tiim bu nedenlerden dolay1 nakit akimlar1 gerek bir yatirim igin
karar vermede gerekse sirket degerlemede oncelikli olarak dikkate alinmaktadir (Pike ve

Neale, 1999: 131).

Indirgenmis nakit akimlar1 ydntemi; Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur.
Indirgenmis nakit akimlari ydntemi; bir yatirimin, benzer riske sahip baska bir yatirim-
dan daha fazla getiri saglamas1 durumunda art1 deger yarattig1 temeline dayanir. Indir-
genmis nakit akimlar1 yaklasiminda, bir varligin degeri, o varliktan beklenen nakit
akimlarimin gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesi sonu-
cu ulasilan degeridir (Damodaran, 2007: 12). Bu yonteme gore, sirket degerlemesi dog-
rudan gelecekteki nakit akimlarimin bugiinkii degeriyle ilgilidir. Yontemin temelini,
sirketin ana faaliyetleri sonucunda gelecek donemlerde elde edecegi tahmin edilen ser-
best nakit akimlar1 olusturur. Tahmin edilen bu nakit akimlar1 belli bir iskonto orani ile
bugiinkii degere indirgenerek sirket degeri hesaplanir. Sektorden sektore fark etse de

genellikle 5 ya da 10 yillik tahminlerle nakit akimlar1 hesaplanir. Tahmin siiresinin so-
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nunda bir artik deger hesaplanir. Bu yontem asagidaki gibi formiile edilebilir (Cham-
bers, 2009: 234):

BELIRLI BIR TAHMIN DONEMI TAHMIN DONEMI
SONUNDA SONSUZA
KADAR DEVAM ETMESI . - .

pekLENENYILLIK = SIRKET DEGERI
NAKIT AKIMLARININ
BUGUNKU DEGERI BUGUNKU DEGERI

BOYUNCA BEKLENEN YILLIK I

NAKIT AKIMLARININ

Indirgenmis nakit akimlarina gore isletmenin serbest nakit akimi iiretebilmesi, finansal
performansin degerlendirilmesinde kardan daha iyi bir 6lgiit olarak kabul edilmektedir
(Y1lmaz, 1999: 15). Ciinkii firmaya bor¢ verenler, verdikleri bor¢larin zamaninda
O0denmesi icin, firmanin hisse senetlerine sahip yatirimcilar ise kendilerine dagitilacak
kar pay1 6demeleri i¢in nakit akimlartyla ilgilenirler. Nakit akimlart ne kadar fazla ise o
kadar iyi, ne kadar 6nce ise o kadar istenebilir ve ne kadar kesin ise o kadar degerlidir
(Chambers, 2009: 167).

Indirgenmis nakit akimlarinda ilk olarak nakit akimlarinin tahmini yapilmalidir. Nakit
akimlar1 genel olarak muhasebenin asagidaki kalemlerinin diizenlemesiyle olusturulur.
Nakit akimlariin hesaplanmasi ve hangi muhasebe kalemlerinin bu hesaplamaya katil-
masinda farkli hesap teknikleri goriilse dahi kabul goriilen genel mantik firmanin yati-
rimdan elde edecegi nakit akimlarinin yani donen varliklarina girecek nakit paranin ne
kadar olacaginin donemler itibariyle tahminidir. Bu hesap kalemleri muhasebesel ola-

rak su sekilde siralanir:
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Tablo 6

Nakit Akim Tablosu

Vergi ve faiz oncesi kar (+)

Amortismanlar (+)

Vergi 6demesi (+)(-)

Temettii Odemesi (-)

Orta/Uzun vadeli kredi itfasi (-)

Nakit artig1 (azalist) (-)

Ticari alacaklar artis1 (azalist) (-)

Diger alacaklar artis1 (azalist) (-)

Stoklar artisi1 (azalist) (-)

Diger cari aktif artis1 (azalis) (-)

Kisa vadeli kredi artis1 (azalis1) (+)

Ticari borglar artis1 (azalis1) (+)

Diger borglar artisi (azalist) (+)

Diger cari pasif artist (azalis) (+)

Isletme sermayesi ihtiyaci (-)

Yatirnmlar

Kapasite artirici yatirimlar (-)

Idame/yenileme yatirimlari (-)

Orta/Uzun vadeli kredi (+)

Kidem tazminati karsihgi (+)

Nakit sermaye artirimi (+)

= NAKIT AKIMLARI

Indirgenmis nakit akimlari ile firma degerlemesinde 6z kaynaga ait serbest nakit akim-
lar1 (FCFE-Free Cash Flow to Equity) ve firmaya ait serbest nakit akimlar1 (FCFF-Free
Cash Flow to Firm) olmak iizere iki yonteme gore firma degeri hesaplanabilmektedir.
Ozsermayeye ait nakit akimlar1 (FCFE) 6zsermaye maliyeti ile iskontolanir ve ¢ikan
sonu¢ Ozsermayenin piyasa degeridir. Firmaya ait serbest nakit akimlart (FCFF) ise
agirhikli ortalama sermaye maliyeti (Weighted Average Cost of Capital-WACC) ile is-

kontolanir ve sonug firma degerini verir (Ulgen ve Teker 2005: 51).
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Indirgenmis nakit akimlar1 yontemi sirket degerlemede sikca kullanilmakla beraber,

yontemin lstiin yonlerini su sekilde siralanabilir (Chambers, 2009: 236):

e Nakit yaratma potansiyeline odaklanir.

o Sirketlerde serefiye kavramini da barindirir.

o Sirketlerin gercek degerini belirlemek i¢in kullanilan bilimsel bir yontemdir.

e Sirketlerin ilerleyen donemlerdeki performanslarini sirket degerine en iyi yansi-
tabilen yontemlerin basinda gelmektedir.

e Ulke ekonomisindeki dalgalanmalar, yatirim ve borglanma politikas, ticari faa-
liyet oranlar1 gibi bir¢ok degiskenin sirket degeri iistiinde etkilerini yansitir.

e Esnek bir yontem olmasi nedeniyle degisik senaryolarin analizini miimkiin kilar.

Indirgenmis nakit akimlar1 yénteminin tiim bu iistiin taraflara nazaran bazi eksik yon-

leri ise su sekilde siralanabilir (Ercan ve Ureten, 2008: 12):

e Bu yontemde, iskonto orani yillar itibariyle sabit olarak kabul edilmekte ve fon-
larin ayn1 sermaye maliyeti ile yeniden yatirildig1 varsayilmaktadir. Ayrica, is-
konto oranini tahmin etmek, 6zellikle enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye gibi
tilkelerde, kolay olmamaktadir.

e Gelecek yillar nakit akimlariin tahmin edilmesi ¢ok zordur.

e Temettli ve vergileme politikas1 dikkate alinmamaktadir. Gelecekte temettii da-
gitim oraninin ve vergi oranlarinin degisebilecegi unutulmamalidir.

e Bu yontem, kii¢iik firmalar i¢in ¢ok uygun degildir. Ciinkii kiigiik firmalarin ka-
zanclar1 genelde sirketin basinda bulunan yoneticiye/sahibine baghdir ve gelecek
kazanclar daha ¢ok kisilere bagl ve risklidir.

e Halka arzlarda azinlik hisse senetleri piyasaya arz edilirse, yatirimci i¢in 6nemli
olan nakit akimlar1 degil temettli 6demeleri olacaktir.

e Yiiksek teknoloji alaninda yatirim yapan firmalarin nakit akimlar ilk yillarda
negatif olabilir ama ilerleyen yillarda pozitife donecektir; bunun tahmini de gii¢
olabilecektir.

e Yontem teorik olarak saglam olmakla birlikte uygulamada karmasik bir yontem-

dir dayanaklar1 subjektiftir.
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Finansal piyasalardaki gelismelerden dolay1 onceden sikg¢a talep goren bu yontemin
yerini son donemlerde artik gelir yontemi almistir. Yontemlerin temeline bakildiginda
gerek indirgenmis nakit akimi yontemi gerekse artik gelir yontemi ayni temele dayan-
makta ve her iki yontemde de gelecege yonelik beklenen nakit akimlar1 sermaye maliye-

ti ile iskonto edilerek sirkete deger big¢ilmektedir (Chambers, 2009: 238).

Hem indirgenmis nakit akimlar1 yontemini hem de artik gelir yontemini kullanabilmek

icin sirket sermayesinin firsat maliyetinin ¢éziimlenebilmesi temel bir gerekliliktir.

Indirgeme oranlar1, her bir nakit akimi kaynaginin riskini yansitacak sekilde dogru segi-
lirse, her iki yonteme gore hesaplanan firma degeri de tam olarak ayni sonucu vermek-

tedir (Ercan ve Ureten 2008: 12).
2.4.3.1.1. Ozsermaye Degeri Yontemi (Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlari)

Ozsermaye degeri yonteminde, firmanin kullandig1 6zsermayenin bugiinkii degeri tespit
edilirken, gelecek yillarda ortaklara saglanacak nakitlerin 6zsermaye maliyeti ile yani
ortaklarin 6zsermaye yatirimlarindan istemis olduklari getiri orani ile bugiine indirgen-
mesi yapilmaktadir (Tiirko, 1999: 165). Sirkete olan serbest nakit akimlart modelinden
farkli olarak bu modelde olusan nakit akimlari, serbest nakit akimlarina ek olarak sirke-
tin ana faaliyetinden dogmayan finansal ve diger olagandis1 nakit giris ¢ikislarin1 da
kapsar. Dogrudan 6zkaynaklarin degerini hesaplayan indirgenmis nakit akimi modeli,
temettiileri iskonto ederek firma degerini hesaplayan modelin alternatifi olarak diisiinii-
lebilir. Bu iki modele gore hesaplanan firma degerlerinin ayni1 olmasi iki halde mim-
kiindiir. Birincisi temettiiler 6z kaynaga ait serbest nakit akimlarina esit oldugu durum-
larda, ikincisi ise, 6z kaynaga ait serbest nakit akimlarinin temettiilerden daha yiiksek
oldugu ve aradaki fark (FCFE-Temettii) net bugiinkii degeri sifir olan yatirimlarda de-
gerlendirilmektedir (Ercan ve Ureten, 2008: 54).

Hisse senedi yatirimcilari, yatirnm kararlarinda piyasalarda 6zsermayeye olan nakit
akimlar1 yontemini tercih etmelerinin nedeni, ortaklar borg¢larin faiz ve anapara geri
O6demelerinin bir nakit ¢ikisini gerektirmesidir. Sirkete olana nakit akimlar1 modelinde
ise sirketin borglanmadig1 ve dolayisiyla borglara iliskin herhangi bir nakit ¢ikiginin
olmadig1 kabul edilmektedir. Ote yandan asir1 borg yiikiine sahip bir sirketin, sirkete

olan nakit akimlar1 negatif olarak karsimiza ¢ikabilmektedir. Boyle bir durumda, sirke-
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tin sermaye yapisini gliglendirmesi gerekecektir. Firmaya olan serbest nakit akimlar
modeli bu durumu goz ardi etmektedir (Konuralp, 2005: 207-208). Bu yontem genellik-
le sirketlerin 6dedikleri kar paylar1 ile 6zsermayeye olan serbest nakit akimlar1 arasin-
daki farkin oldukga yiiksek ve diisiik oldugu durumlarda ve finansal hizmet sirketlerinde
daha ¢ok kullanilmaktadir. Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarmin hesaplanmasi,

cok kolay ve pratik bir degerleme teknigidir.

Ozsermayeye serbest nakit akimlari, firma finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten
sonra yani firmaya bor¢ verenlere 6deme yapildiktan sonra firmanin ortaklaria kalan

nakdi ifade etmekte ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Damodaran A., s: 12):

Net Kar
+

Amortisman Giderleri

Isletme Sermayesi ihtiyaci

Bor¢ Anapara Odemeleri
+

Yeni Borg Thraglar

Sabit Sermaye Harcamalari

Ozsermayeye Olan Serbest Nakit Akimlar1

2.4.3.1.2. Sirket Degeri Yontemi (Firmaya Olan Serbest Nakit Akimlar)

Firmaya olan serbest nakit akimlar1 yonteminde firmanin degeri bulunurken serbest na-
kit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile bugiine indirgenir. Bu yontemde ser-
best nakit akimlar1 firmanin bor¢luluk diizeyinden etkilenmez. Firmanin borgluluk dii-
zeyinden etkilenen degisken agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Ancak sermaye ma-
liyeti hesaplanirken agirliklandirmaya esas alinan belirli bir bor¢ ve 6zkaynak tutar
vardir. Sermaye maliyeti, bu tutarlara gore belirlendikten ve firma degeri buna gore he-
saplandiktan sonra, bor¢ ve 6zkaynak tutarinda ciddi degisiklikler olursa, dogal olarak
sermaye maliyeti degiseceginden, bulunan firma degeri gergegi yansitmayacaktir. Bu
nedenle baslangicta 6ngoriilen hedef bor¢ ve 6zkaynak tutarmin son derece saglikli ol-

mas1 gerekmektedir (Ercan ve Ureten, 2008: 56).
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Bu yontem, sirket bir biitiin olarak degerlendikten sonra, bu degerden kisa ve uzun va-
deli borglar i¢in yapilan nakit ¢ikislar1 diisiilerek, 6zsermayenin degerinin bulunmasi
mantigina dayanir. Firmaya olan serbest nakit akimlar1 bilangonun pasifinde yer alan,

sirkete tlim kaynak saglayan taraflara kalan nakit faaliyet karin1 temsil etmektedir.

Firmaya serbest nakit akimlar1 biitiin hak sahiplerine olan nakit akiminmi ifade etmekte

ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ivgen, 2003: 44):

Esas Faaliyet Kar1

Vergi
+
Amortisman Giderleri

Sabit Sermaye Harcamalari

Isletme Sermayesi

Firmaya Serbest Nakit Akimlari

2.4.3.2. Indirgenmis Kar Paylar1 Yontemi

Ozsermayeye olan serbest nakit akimlarinin tespit edilemedigi durumlarda 6zellikle
finansal hizmet sektoriinde, indirgenmis kar paylar1 yontemi piyasalarda sirket degerle-
mede uygulama alan1 bulmaktadir. Bu yontem ancak kar payr 6demesi yapan sirketler
i¢in kullamlabilmektedir. Indirgenmis kér paylar1 yontemi de tipki artik gelir ve indir-
genmis nakit akimlar1 yonteminde oldugu gibi 6zsermayenin firsat maliyeti iskonto ora-
n1 olarak kabul edilerek, sirketlerin sonsuza kadar beklenen temettii 6demelerinin deger-

leri bugiinkii degerlerine indirgenir.

Sirket degerlemede indirgenmis kar paylar1 yonteminin kullanicilari, yatirnmeilarin sir-
ketin donemsel gelirleriyle degil de ellerine gegecek kar paylar ile ilgilendiklerini ve
yatirim kararlarin1 buna gore belirlediklerini savunmaktadirlar. Bu nedenle bu yonteme
gore hisse senedi veya sirketin piyasa degerini belirlemede baz alinmasi gereken degis-
ken, gelirler degil kar paylaridir. Yontem asagidaki gibi formiile edilebilir (Chambers,
2009: 239-240):

Ozsermaye Degeri = Gelecekteki Kar Paylarmin Bugiinkii Degerlerinin Toplam1
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Temettli dagitimlarn istikrarli bir sekilde yapilan sirketlerin degerlemesinde bu yontem

uygulama alan1 bulsa dahi, yonteme getirilen elestiriler asagidaki gibi 6zetlenebilir (Iv-

gen, 2003: 51) .

Degerlemede sadece kar paymin dikkate alinmasi, sirketin birikmis karlarinin
ihmal edilmesi seklinde yorumlanabilir. Aslinda, sirket biinyesinde tutulan
karlar etkin kullanilmalar1 durumunda, sirketin gelecekteki kar dagitim kapasite-
si genisler. Alikonulmus karlarin dagitimi ertelenmis kar paylar olarak kabul
edilir.

Yontemin hisse senedi fiyat artisindan dolay1 olusan kazanci yok saymasi bir ek-
siklik olarak nitelendirilir. Sermaye piyasalarinda yatirimeilar istedikleri zaman
alim satim yapabilirler. Bu nedenle hisse senedi veya sirketin piyasa degerinin
belirlenmesi, kar paylarindaki degisimlerin yaninda sermaye kazanglarini da ige-
ren bir siire¢ olmalidir.

Belirli nedenlerden dolay1 zamanla kar paylarinda 6nemli degisiklikler olabilir
ve dolayisiyla gelecek donemlere iliskin kar paylarin1 tahmin etmek giiclesecek-

tir.

Yontemin en zor boliimiinii uzun vadeli olarak gelecek yillarda elde edilecek karlarin

tahmini olusturmaktadir. Sirket gelecek donemlerde yapilmasi planlanan bazi yatirim-

larla gelecekteki karlarini arttiracak durumda olabilir. Bu durumda gelecek yil kérlarinin

belirlenmesinde ek harcamalar ve bunlardan saglanacak ek gelirler de g6z 6niinde bu-

lundurulur. Gelecek yil karlarinin belirlenmesine ¢alisilirken, elde edilen karlarin genel-

likle sirket ortaklarma tamamen dagitildigr varsayimi kabul edilir. Ayrica gelecek yil-

larda kar iizerinden 6denecek vergiler de dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Briit

kardan vergiler diisiilerek net karin bulunmasi gerekmektedir (Sagmanli, 2001: 48-49).
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BOLUM 3: DEGERE DAYALI PERFORMANS OLCUTLERI
KAPSAMINDA REEL TiCARi KAR-ZARAR TUTAR-
LARININ TESPITi VE MUHASEBELESTIRILMESI

Artan rekabet kosullar1 ve pazar odakli yonetim anlayislarinin yerini maliyet odakli yo-
netim anlayisina birakmasi ile birlikte deger tabanli performans 6lglim sistemleri ortaya
cikmistir. Deger tabanli yonetimi destekleyen diisiincenin ¢ikis noktasi, pek ¢ok sirketin
performansin1 yanlis degerlendiriyor olmasidir. Geleneksel performans oOlgiileri, per-
formans degerlemesinde sermaye maliyetlerini dikkate almadiklarindan yaratilan degeri
dogru olarak 6lgmede yetersizdirler. Deger tabanli dlgiiler ise, kaynaklarin dogru olarak
tahsis edilmesine, isletmenin kendini diger isletmelerle karsilagtirmasina, sermaye mali-
yetlerini aydinlatarak yatirim kararlarina odaklanmaya olanak tanir (Haciriistemoglu,

Sakrak ve Demir2001: 2).

Bu boliimde, deger tabanli performans Olgiileri arasinda sirketlerin performanslarini
dogru olarak 6lgmek, boylelikle sirket degerlerini dogru tespit etmek ve sirketlerde de-
ger yaratma anlayisini yerlestirerek farkl bir kiiltiir yaratmak agisindan olusturulan yon-

temlere deginilmistir.
3.1. Artik Kar Yontemi

Ekonomik kar veya artik gelir kavramlar1 ekonomi literatiiriinde ilk olarak, iki yiiz yil-
dan fazla bir siire 6nce Hamilton’un (1777) ve daha sonra Alfred Marshall’in (1890)
caligmalarinda yer almistir (Y1lmaz ve Basti, 2013: 3). Artik kar kavrami, 1896 yilinda
Alfred Marshall tarafindan; “Net kardan, yatirilan 6zsermayenin cari faiz oranlar iize-
rinden saglanacak cari faiz tutarlarinin diigiilmesi ile bulunan kér tutar1.” olarak tanim-
lanmis ve iktisat literatiiriine kazandirilmistir. Nakit akimi1 ve Modigliani ile Miller’in
(1958, 1961) ortak degerleme yontemleri ekonomik kar kavraminin ¢ikig noktasi olmus-
tur. Ekonomik kéar kavrami finans literatiiriinde, yatirnmcilarin refah diizeylerinin arti-

rilmastyla ilgili bir kavram olarak ele alinmaktadir.

Artik kar yonteminden hareketle iiretilen yontemler, isletmelerin mali tablolarindan
aldig1 verileri kullanarak, donemsel kar-zarar tutarlarinin en reel halini hesaplayabilmek
adma 6zsermaye maliyetini hesaplamay1 amaglayan ve boylelikle sirket degerlerini tes-

pit etmeyi hedefleyen yontemlerdir.
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Artik kar yonteminin isletmeler acisindan biiylik 6nem arz etmesinin ana nedeni; islet-
melerin bilangolarinda sahibi olduklarini iddia ettikleri varliklarin bir kismi, isletmenin
O0zsermayesiyle, diger kalan kismi1 ise bor¢lanarak satin alinmaktadir. Varliklarin satin
alinmasinda 6denen bu kaynaklarin, o isletmeye belli bir maliyeti vardir. Borglar islet-
melerin vadeli kaynaklar1 iken; dzsermaye de isletmelerin vadesiz kaynaklaridir. Islet-
meler i¢in bor¢larin maliyeti, alinan borca karsilik 6denen faiz yiikii iken; 6zsermayenin
maliyeti ise, 6zsermayeyi varliga ya da sirkete yatirma durumunda, bagka bir yatirima
dontistiirememekten kacirilan en yakin firsatin getirisidir. Zira borglarin maliyeti olan
faiz giderleri muhasebesel agidan gelir tablosunda kar/zarar hesaplamasina dahil edilir-
ken; aym sekilde varliklarin satin alinmasinda kullanilan 6zsermayenin maliyeti g6z
ard1 edilmektedir. Buradan harcketle 6zsermaye maliyeti donemsel kar/zarar hesapla-

masinda sisteme enjekte edilmelidir.

Ozsermaye igin bir maliyet belirlenmesi halinde, 6zsermaye igin katlanilmis bu maliye-
ti, net gelirden ¢ikardigimizda arada kalan fark ise, “katma deger” olarak adlandiriimak-
tadir. Sayet artik kar/zarar pozitif ise katma deger artmis, negatif ise katma deger kay-
bedilmis demektir. Bir baska ifadeyle eger artik kar/zarar pozitifse sirket yatirnmeilar
kazang saglamis, negatifse ellerindekinin bir kismin1 yitirmisler demektir (Yavuzarslan,
2007:3-35).

Temel olarak artik kar yontemleri; firma degerinin, defter degeri ile gelecekte beklenen
artik gelirin simdiki degerinin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu sebeple
artik karin belirlenme sekli ve defter degerinin tespiti artik kar yontemleri i¢in kritik bir
onem arz etmektedir (Cheng, 2005: 125).

Artik kar yonteminde dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta; sirketlerin degerlerinin
dogru hesaplanabilmesi i¢in, dncelikle 6zsermayenin firsat maliyetinin dogru tespit edi-
lerek, gelir tablosundaki kar/zarar hesabina yansitilabilmesidir. Ozsermaye maliyetini
tespit ederken, Ozsermayenin firsat maliyetinin yanlis degerlendirilmesi donem
kar/zararim saptiracak ve boylelikle sirketlerin yanlis fiyatlandirilmasina neden olacak-
tir. Zira ¢ok yiiksek performansa sahip firmalar dahi, kotii fiyatlandirilirsa, ya da bir
baska deyisle yanlis degerlendirilirse, cazip bir yatirim olmaktan uzaklasirlar. Boylelik-

le yatirimeilar igin ¢ok iyi bir yatirim firsati olan bir sirket, yatirimcilarin yanlis yonlen-
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dirilmesinden dolayi, piyasada sirketin hisseleri talep gormeyecek ve sirketin piyasa

degeri diisecektir.

Genellikle bu yontemde, riski en az olan alternatif sermaye getirisi, alternatif yatirim
olarak kabul edilerek, 6zsermayenin firsat maliyeti olarak degerlendirilir. Bu firsat ma-
liyetinin getiri orani, bilangoda kayitli olan 6zsermayenin defter degeriyle carpilarak,
O0zsermayenin donemlik maliyeti tespit edilmis olur. Daha sonra ise, gelir tablosunda
hesaplanarak bilangoya aktarilan donem net karindan, hesaplanan bu 6zsermaye maliye-
ti diisiilerek, artik kar tutar1 hesaplanir. Hesaplanan bu kar tutari, firmanin bir donemde

elde ettigi karin en yalin hali olarak kabul edilebilir.

Ozsermaye Maliyeti = (Ozsermayenin Defter Degeri) X (Firsat Maliyetinin Dénemlik
Getiri Orani)

Artik Kar = (Dénem Net Kar Zarar1) — (Ozsermaye Maliyeti)

3.2. Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Katma Degeri

Hemen hemen her halka acik sirketin {lizerinde dnemle durdugu en 6nemli konularin
basinda, yatirimcilarin ya da hisse senedi sahiplerinin deger maksimizasyonu gelmekte-
dir. Kuramsal agidan belli temel ¢alismalardan sonra, hissedarlarin veya yatirimecilarin
refah diizeyini 6lgen pratik ¢oziimler, 1970’lerden bugiine dek muhasebe-finans alanin-
da 6nemli birer arastirma alani olmustur. Stern & Stewart (1990), Grant (1996) ve Rap-
paport (1979,1998), nakit akim yaklasimimi katma deger kavramiyla iliskilendirmisler
ve bu katma degeri “ekonomik kar” ve “sermaye maliyeti” yaklagimlar ile ifade etmis-

lerdir.

Ekonomik katma deger, igletmenin vergi sonrasi net faaliyet kdrinin, o kar1 yaratmak
icin kullanilan sermayenin maliyetinden arindirilarak ulasilan degeridir. Ekonomik kat-
ma deger sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya, biit¢celemeden fiyat-
lamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar uzanan bir finansal
yonetim sistemidir. Ekonomik katma deger bir isletmenin yarattig1 ya da kaybettigi de-
gerin donemsel olarak bir yillik tutar1 olarak ifade edilebilir (Hacirlistemoglu, Sakrak ve
Demir, 2001:2). Ekonomik katma deger, bir sirketin sermaye maliyeti ile sermaye geti-

risi arasindaki farki 6lgmektedir. Tipk: artik kar yontemi gibi geleneksel muhasebe esas-
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larindan farkli olarak tiim sermayenin maliyetini dikkate almaktadir. Ekonomik katma

deger yontemi, asagida siralanan {i¢ dnemli 6zelligi ile finans piyasalarinda énem arz

eden bir teknik olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Chambers, 2009:30):

Ekonomik katma deger genel muhasebe prensipleri tarafindan sinirlandirilma-
mistir. Kullanicilar1 ekonomik degeri artirmak i¢in gerekli diizenlemeleri yap-
maya isteklidir.

Ekonomik katma deger, ortaklarin hisse degerini arttirmak i¢in {izerine diisen
gorevleri yerine getirmede yalnizca {ist diizey yoOneticileri degil; sirketin alt dii-
zeyindekiler de dahil olmak iizere biitiin ¢alisanlar1 dikkate almalar1 agisindan
sirketleri yonlendirir.

Ekonomik katma deger diger finansal 6l¢iim sistemlerinin bir araya getiremedigi
bir durumu gerceklestirir. Onceden sermaye piyasasi icin hisse basma geliri,
sermaye biitcelemesi i¢in net bugiinkii degeri ve yoneticiler i¢in varliklarin geti-
risini kullanan bir sirket, hepsi i¢in sadece ekonomik katma deger yontemini kul-

lanabilir.

Ekonomik katma degerin hesaplanmasinda muhasebe bilgi sisteminden saglanan finan-

sal tablolar temel alinmaktadir. Ekonomik katma deger; vergi sonrasi net faaliyet kari

ile sermayenin toplam maliyeti arasindaki fark seklinde belirlenmektedir. Ekonomik

katma degere 6zgii diizenlemeler yapilarak vergi sonrasi net faaliyet karindan, diizeltil-

mis vergiler diisiiriilerek, vergi sonrasi net faaliyet kari, diizeltilmis vergi sonrasi net

faaliyet karina doniistiiriilmektedir. Yatirilan sermaye ise; firmanin donem basindaki net

caligma sermayesi ile duran varliklarin toplamindan olugsmaktadir (Samiloglu ve Akgiin,

2010: 278-279).

Ekonomik katma deger, artik kar hesaplamasinin bir tiirii olup asagidaki sekilde formiile

edilebilir:
Ekonomik Esas Odenecek Uzun Vadeli Borglar Ile
Katma = ) Faaliyet — Vergi ™ Ozsermayenin —
Deger Kar Maliyeti
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Bu formiiliin ilk anahtar kelimesi “Esas Faaliyet Kar1” dir. TFRS kapsaminda sirketlerin
gelir tablosunda yer alan bu béliim, finans literatiiriinde, faiz ve vergi éncesi kar(FVOK-
EBIT) olarak bilinen kavramdir. Zira ekonomik katma degerin hesaplanmasina bu for-
miilde esas faaliyet kar ile baslandigi i¢in, bir sermaye maliyeti olan cari borglarin ma-
liyeti yani cari borglarin faiz yiikii hesaba katilmis ve donem karindan diisiilmiis olmak-
tadir. Sermaye maliyeti agisindan geriye sadece, uzun vadeli borglar ile 6zSermayenin
maliyeti formiilde yerini almaktadir. Buna literatiirde agirlikli ortalama sermaye maliye-
ti denilmektedir. Bu kavram, tiim uzun donemli borglarin ve 6zsermayenin firsat mali-
yetinin vergi sonrasi ortalama maliyetini verir. Ozsermayenin firsat maliyeti kavrami
her ne kadar subjektif bir kavram olarak goziikse de; bu firsat maliyeti genel olarak tim
sirketler icin gecerli olan en risksiz yatirimin getiri oram1 olarak kabul gérmektedir.
Ekonomik katma deger bir nevi tiim maliyetler ¢ikarildiktan sonra arta kalan gercek
karin bir ol¢lisiidiir. Kalan ise herhangi bir donemde, bu kari iiretebilmek i¢in kullanilan

tiim sermayenin maliyetini asan kismidir.

Ekonomik katma deger hesaplamasinda yapilmasi gereken muhasebe diizeltmeleri su

nedenlerle gereklidir (Tiirker, 2005: 141):
a. Sirketlerin ekonomik amaglarini daha iyi ortaya koyabilmek,
b. Fonksiyonel veya optimal olmayan kararlarin verilmesinin oniine gegmek,

c. Sirketin muhasebe kayitlarin1 benzer normlara gore diizenleyerek, sirket i1 (bo-
limler aras1) ve sirket dis1 (sirketler arasi) daha kolay karsilastirma yapilabilme-

sini saglamak.

Sirketler ekonomik katma degeri tam olarak uygulamaya basladiklarinda maliyetleri
toplayip kar1 degisik bir sekilde hesaplamaktan ¢ok daha fazla sey yapmis olurlar. Bun-

lar agsagida siralanmistir (Haciristemoglu, Sakrak ve Demir, 2001: 2):

e Direkt olarak hissedar zenginligine bagli olan bu performans 6l¢iim araci, daha
yiiksek bir ekonomik katma deger yani daha yiiksek bir pazar fiyati i¢in yoneti-
mi ongoriir.

e Daha yiiksek bir ekonomik katma deger, her zaman hissedarlarin daha fazla kar
elde etmesi demektir. Bunun aksine kar paylari, pay bast gelir ve yatirim verim

oranlarini artiran bazi davraniglar hissedarlarin yararina olmayabilir.
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e Faaliyet biitgeleme, sermaye biitceleme ve devralmadan stratejik planlamaya ka-
dar her tiirlii karara rehberlik eden, kapsamli bir sistem olan ortak finansal yone-
timin alt yapisini olusturur.

e En alt kademedeki ¢alisanlara kadar isi anlatabilecek diizeyde basit, fakat etkili
bir yontemdir.

e Yoneticileri, sirket sahipleri gibi diisiinmeye ve davranmaya iten bir sistemdir.

o Sirketlerin amag¢ ve basarilarin1 yatirimeilara anlatmanin bir yolu ve ayni za-
manda yatirimcilarin da iistiin performans potansiyeli olan sirketleri belirlemele-
rinin bir yoludur.

e Tiim yonetici ve ¢alisanlar1 miimkiin olan en iyi performansa ulagsmak {izere mo-

tive eden, igbirligi ve hevesle ¢alismalarini saglayan bir i¢ kontrol unsurudur.

Ekonomik katma degeri pozitif yonde arttiran faaliyetler ise su sekilde siralanabilir

(Giirbiiz ve Ergincan, 2004: 34):

e Var olan sermaye yapisiyla ya da bir baska ifadeyle daha fazla sermaye kullan-
madan esas faaliyet karindaki artis.

e Siirdiiriilen faaliyetlerdeki verimliligin arttirilmasi.

o Sirkete art1 katma deger saglayacak yeni yatirimlarin yapilmasi.

e Katma deger yaratmayan faaliyetlerden vazgecilerek, bu faaliyetlere yatirilan
sermayenin geri ¢cekilmesi.

e Hem bor¢ hem de 6zsermaye maliyetinin iizerinde getiri saglayan yatirimlara

yonelmek.

Gilintimiizde kullanim alan1 giderek genisleyen ekonomik katma deger yontemi; yoneti-
cilerin, faaliyet verimliligi, biiyiime, bilango yonetimi, kalite kontrol, miisteri memnuni-
yeti, yenilik ve yeniden yapilanma adina yapabilecekleri katkilar1 saptayip biitiinlestiren
ekonomik katma deger, listlin ve etkin bir yonetim yaklagimi olarak degerlendirilir. So-
nug olarak ekonomik katma deger, firma finansmaninin yonetiminde yillik operasyonel
biitceden sermaye biitceleme yontemine, stratejik planlamadan birlesme ve devralmala-
ra kadar karar almada yol gosterici olarak ayrintili yeni bir yapiy1 olusturmaktadir

(Cam, 2006: 103).
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Ekonomik katma deger ile dogrudan baglantili olan “Piyasa Katma Degeri” kavrami da,
Amerikan merkezli Stern & Stewart danigsmanlik sirketi tarafindan gelistirilen ve borsa-
da islem goren sirketler i¢in hissedar degeri yaratilip yaratilmadigini1 gésteren bir 6lgiit-
tiir. Yani piyasa katma degeri, hissedarlarin yatirimina isletmenin ne kadar deger kazan-

dirdigini veya ne kadar deger diismesine neden oldugunu gosteren bir olgiittiir.

Hisse sahiplerinin yatirimlarinin degerinin maksimize edilebilmesi i¢in isletmenin piya-
sa degeri ile defter degeri arasindaki farkin arttirilmas: gerekmektedir. Bu baglamda
eger bir igletmenin piyasa degeri defter degerinden fazla ise, isletme pay sahiplerinin
servetini artirmis, tersi bir durumda ise pay sahiplerinin servetini azaltmis demektir. Bu
bilgilerden yola ¢ikilarak piyasa katma degeri olarak ifade edilen bu fark asagidaki se-
kilde hesaplanmaktadir (Saban ve Erdogan, 2007: 136).

PiYASA KATMA DEGERI = Piyasa Degeri - Defter Degeri

(Toplam Hisse Sayis1 x Hisse Kapanis Fiyat1) —  ( Defter Degeri )

Piyasa katma degeri, ekonomik karlilikla yakindan iliskilidir. Isletmenin sahip oldugu
toplam kaynaklara (bor¢ + 6z sermaye) bir prim ilavesi gerceklestirip gerceklestireme-
digini Olcer. Piyasa katma degeri yatirilan sermayenin etkin kullanilip kullanilmadigini
gosterir. Diislik bir piyasa katma degeri firmanin ge¢miste sermayesini etkili kullana-
madigin1 gostermektedir. Ayrica diisiik bir piyasa katma degeri, isletme yonetiminin
disindaki, dis faktorlerin etkisinden de kaynaklaniyor olabilir. Hisse senedinin fiyatinin

diismesi sonucu da piyasa katma degeri diisiik ¢ikabilir (Bayraktar ve Unlii, 2009: 295).

Gelecekteki ekonomik katma degerlerin iskonto edilmis bugiinkii degeri, sirketin piyasa
katma degerini yansitir. Piyasa katma degeri ile ekonomik katma deger arasindaki iligki

soyle formiile edilebilir (Chambers, 2009: 34):

PiYASA KATMA DEGERI = Gelecekteki Ekonomik Katma Degerlerin Simdiki Degeri

Gec¢mise doniik isletme performansinin degerlendirilmesine ve gelecege dontik isletme
performansinin tahminine olanak sagladigi i¢in kiimiilatif bir 6l¢ii olusturur. Piyasa
katma degeri, ekonomik katma degere bagli oldugu icin, ekonomik katma deger firma-

nin piyasa degerinin olmasi gerekenden daha yiiksek ya da daha diisiik oldugunu gdste-
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ren bir Ol¢iidiir. Piyasa katma deger ve ekonomik katma deger arasindaki baglantidan

hareketle sirketlerin piyasa degerlerine su formiil ile ulasilabilir (Chambers, 2009:35):

PIYASA  Sirkete Yatirilan Gelecekteki Ekonomik Katma
DEGERI Sermaye Degerin Simdiki Degeri

Formiilde, sirketin kullandig1 tiim sermayenin {iizerine ekonomik katma degerlerinin
pozitif olmasi halinde prim eklenerek, negatif olmasi durumunda ise ¢ikarilarak hesap-
lama yapilir. Ortalama sermaye maliyetinin iizerinde getiri saglamay1 bagsaran sirketlerin
piyasa degerlerinin lizerinde prim saglayabilecegi, tersi durumda ise kullanilan serma-
yenin daha altinda bir deger ile satilabilecegi sdylenebilir. Sonug olarak ekonomik kat-
ma degerini yiikselten sirketler, piyasa degerlerini de yiikseltebileceklerdir (Chambers,
2009:35). Degere dayali yonetim anlayisinin gittik¢e yayginlagmast ile birlikte hissedar-
larin koyduklart sermayenin artip artmadigi sorusuna yanit aramak i¢in sirketlerin piya-
sa katma degerlerine bakilmasi gerektigi savunulmustur. Bu nedenle sirketin degeri ile
ilgilenen her yonetimin asil amacinin sirketin piyasa katma degeri degerini maksimize

etmek olmasi gerektigini ifade etmek miimkiindiir (Akytiz, 2013: 350).
3.3. Nakit Katma Deger

Fredrik Weissenrieder-Anelda Danismanlik firmasi tarafindan gelistirilmis bir deger
tabanli performans ol¢iitii olan “Nakit Katma Deger (Cash Value Added)” yontemi,
isletme yatirimlarinin hissedar degerinde bir artis yaratip yaratmadig: konusuna odakla-
nan bir olgiittlir. Nakit katma deger yontemi, ekonomik katma deger ydnteminin en
onemli 6zelliklerinden birisi olan sermaye maliyetini de kapsamaktadir. Ekonomik kat-
ma deger ile nakit katma deger yontemi arasindaki temel farklilik, ekonomik katma de-
ger yonteminin amortismana gore netlestirilmesi, nakit katma degerin ise amortismana
gore netlestirilmemesidir. Bu nedenle nakit katma deger savunucularina gére yontemin
en onemli {istiinligli amortisman yaklagimlarindan etkilenmemesidir (Ertugrul, 2009:

183).

Bu yontemde isletme yatirimlari stratejik ve stratejik olmayan yatirimlar olarak ikiye

ayrilmaktadir. Stratejik yatirnmlar dogrudan hissedar degerinde bir artisa neden olacak
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yatirimlardir. Stratejik olmayan yatirimlar ise, stratejik yatirimlar tarafindan yaratilan
degeri slirdiirmeye ve korumaya odaklanmis ¢ok sayidaki yatirimlardan olusur. Bir yati-
rim i¢in katlanilan nakit ¢ikisi, deger yaratma veya yaratilan degerde artis meydana ge-
tirme Ozelligine sahipse, nakit ¢ikisini gerektiren yatirim stratejik yatirim olarak ifade
edilir. Ornegin, isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirmek ve kisa vadeli yiikiimliiliikle-
rini yerine getirmek i¢in gereksinimi olan isletme sermayesine yatirim yerine, tiretimde
kullanabilecegi maddi duran varlik yatirimlari ile birlikte patent, telif hakki, know-how
gibi rakiplerine stiinliik saglamasina katki yapacak maddi olmayan duran varlik yati-

rimlart stratejik yatirimlar olarak kabul edilecektir (Cakici, 2008: 217).

Hissedar degeri yaratma siirecinde, firmalarin hangi tiir getiriler sagladigi konusunda
bilgi vermesi, nakit katma degeri olduk¢a 6nemli bir 6l¢iit haline getirmektedir. Bu
Ozellik ayn1 zamanda, yoneticilerin dikkatini, yatirimin ayrintilari iizerinde toplamakta
ve uzun dénemde hangi yatirimlarin daha énemli oldugu konusunda yonetime katkida
bulunmaktadir. Nakit katma deger, yalnizca nakit ¢ikis1 gerektirmeyen harcamalar i¢in
faiz ve amortisman oncesi gelir, calisma sermayesi hareketleri ve stratejik olmayan yati-
rimlar gibi nakit unsurlarini kapsar. Bu {i¢ unsurun toplami ise “Faaliyet Nakit Akisini

(FNA)” verir. Faaliyet nakit akis1 su sekilde hesaplanir (Ertugrul, 2009: 184):

Faaliyet Esas Calisma

Nakit = Faaliyet + Sermayesi

Akist Kar/Zarar1 Degisikligi
NAKIT Faaliyet Ekonomik Briit Yatirimlarmn
KATMA =  Nakit —  Amortismani — Sermaye Maliyeti Tutari
DEGER Akimlari (Briit nakit yatirimi x AOSM)

Nakit katma deger, nakit ¢ikislarini deger yaratip yaratmamalarina gore siniflandirdi-
gindan isletmedeki iist diizey yoneticiler tarafindan saglikli bicimde tespit edilmesi ve

planlanmas1 6nemlidir. Planlamanin saglikli bi¢imde yapilmasi, karar verme ve kontrol
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stireclerinde de etkinligi artiracaktir. Yatirnm kararlarinin alinmasi asamasinda deger
yaratmaya odaklanmakla isletmenin bir biitiin olarak degeri de artacak ve bu durum
finansal amag olan isletme degerinin maksimum yapilmasi hedefine ulagsmay1 da kolay-
lastiracaktir. Nakit katma deger ayn1 zamanda gelirler iizerine de yogunlasir. Stratejik
yatirimlarin hissedar degeri yaratma siirecinde ne tiir getiri saglamasi gerektigi, hangi
yatirimlara agirlik verilirken, hangi yatirnmlardan vazgecilmesi gerektigi konusunda da
ist yonetime yardimci olmaktadir. Bu durum isletme kaynaklarinin gereksiz yere kulla-

nilmasini ve deger yaratmaktan uzaklasilmasini da 6nleyecektir.

Nakit katma deger, bir biitiin olarak isletme performansini yansitabilecegi gibi, aym
zamanda isletmenin alt boliimlerinin performanslarint da gdsterecek bicimde diizenle-
nebilir. Her alt boliimiin yatirim gereklilikleri ve nakit akislar1 birbirinden bagimsiz ola-
rak degerlendirilip, deger yaratma siirecine katkilar1 ve bolim performanslar1 ortaya
cikarilabilir. Isletmelerin performans 6lciimiinde nakit katma deger dlgiitiinden fayda-
lanmalar1 ve deger yaratmaya odaklanmalari durumunda, stratejik planlama siirecinin
daha verimli gegirilmesi, isletme amaclarinin daha net ve somut ortaya konulmasi, bir-
lesme veya devralma kararlarinin daha saglikli alinmasi, sermaye biitgelemesinde mali-
yetlerin diisiirtilmesi, muhasebe siirecinden elde edilecek bilgilerden azami faydanin

saglanmasi da miimkiin olabilecektir (Kirli, Kugu ve Kara, 2013: 103).

Nakit katma deger, stratejik yatirimlarin karli olup olmadigi hususunda da 6nemli bilgi-
ler icermektedir. Bununla birlikte hangi yatirimlara agirlik verilmesi gerektigiyle ilgili
bilgi vermekle kalmaz ayrica yapilmis olan yatirimlardan hangilerinin desteklenmesi
gerektigi konusunda da bilgi verir. Fakat nakit katma deger, bu bilgileri yonetime sag-
larken, firmanin varlik yapisi ile ilgili 6nemli bir¢ok bilgiye ihtiya¢ duyar. Dolayisiyla
bu yontem, fazla emek isteyen ve pahali bir yontem olarak karsimiza ¢ikar (Bayrakta-

roglu, 2009: 106).

3.4. Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar Kavram ve Sirket Degeri/FAVOK

Oram

Isletmeler hangi sektdrde faaliyet gdsterirse gdstersin, her isletmenin bir donemdeki tiim
faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler li¢ ana baslik altinda incelenebilir. Bunlardan
ilki siirdiiriilen esas faaliyetlerinden dogan gelir giderler, ikincisi, bu ana faaliyetlerin-

den dogan yardimci faaliyetlerin gelir-giderleri ve ti¢iinciisii ise beklenmeyen, olagandi-
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s1 gelisen faaliyetlerin gelir ve giderleridir. Lakin olagan dis1 gelir-giderler TFRS tara-

findan kabul edilmemekte ve olagandisi gelir-gider olarak raporlanmamaktadir.

Bilindigi iizere glinlimiiz geleneksel muhasebe sisteminde, isletmelerin donemsel faali-
yet performansini gosteren gelir tablosunda, tiim bu {i¢ grup faaliyetlerinden dogan gelir
ve giderler raporlanarak, isletmelerin donemsel kar - zarar tutarlarini etkilemektedir.
Zira diger bir grup olan yardimci faaliyetlerin gelir-giderleri, bazen sektorel dalgalan-
malar, bazen yonetsel hatalar gibi o isletmeye dair 6zel faaliyetlerden dogan gelir-
giderlerdir. Isletmelerin esas siirdiiriilen faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler dénem
boyunca siirekli gilin yiiziine ¢ikarken, yardimer faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler

ise aralikli olarak ortaya ¢ikarlar.

Ayrica isletmelerin yardimci faaliyetlerinden dogan bu gelir giderler, isletmeden islet-
meye biiylik farklilik gostermektedir. Bazi isletmelerde yardimci faaliyet gelir giderleri,
minimum diizeyde iken, bazi isletmelerde ¢ok yiiksek diizeylere ulagabilmektedir. Hatta
bazi isletmelerde bu gelir giderler, isletmenin esas faaliyet gelir giderlerini bile agmak-
tadir. Boyle bir durum ise; ana is kolunda zarar eden sirketleri kéar ediyor gibi gosterir-
ken; kar eden sirketleri de bazen zarar ediyor gibi gdsterebilmektedir. Ortaya ¢ikan bu
kar - zarar tutarlar1 ise yoneticiler, kreditorler, yatirimcilar ve devlet gibi bir¢ok isletme
ilgilisi tarafindan kullanilmaktadir. Bu durum ise sirketlerin performanslarini yanlis
degerlendirmeye neden olmakta ve boylelikle sirket degerleri piyasalarda yanlis olarak

fiyatlandirilmaktadir.

Diinyada 1980’lerden sonra hizla yayginlasmaya baslayan “Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar” kavrami, sirketlerde donemsel ve departmansal performans degerlemede,
sirket satin almalarinda, sirket birlesmelerinde ve sirketlere yapilacak yatirimlarda, sik-
c¢a kullanim alan1 bulmaktadir. Bu kavram, ingilizce bir kelime olan EBITDA (Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation- Amortization) kavrami; faiz, amortisman, vergi 6n-
cesi kar anlamiyla dilimizde karsilik bulmaktadir. Bu kavramin tiim diinyada kabul
gérmesinin en biiyiik sebeplerinden biri, lilkeler arasindaki vergilendirme politikalarin-
dan kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirarak, uluslararasi bir degerleme 6lciitii haline
getirmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica sirketin gelecekte potansiyel olarak yaratabi-
lecegi nakitlerin ~ Olgiilmesinde en 1iyi gostergelerden biri olarak kullanilir

(www.tmsk.org.tr). Ciinkii sirket degerlemede bu kavram faaliyetler agisindan karlilig
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ayirir ve sirketin ana faaliyetlerinden dogan karliligi gostererek, yardimer faaliyetlerin-
den dogan karlilig1 elimine eder. “Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar” isletmenin net
karlhiligimin ve bor¢ 6deme kapasitesinin bir gostergesi olarak kabul gormektedir. Ayrica
bu yontem sirketin gelecekte potansiyel olarak yaratabilecegi nakitlerin 6l¢iilmesinde de

en iyi gostergelerden biri olarak kullanilmaktadir.

Isletmelerin ana is kolundan elde ettigi kar-zarar, isletmelerin gelir tablosunda esas faa-
liyet kar-zarar1 olarak adlandirilmakta ve bu tutara literatiirde “Faiz Vergi Oncesi Kar
(FVOK- EBIT)” denilmektedir. Isletmelerin gelir tablosunda yer alan bu “FVOK” tuta-
rina, isletmelerden nakit ¢ikisi saglamayan cari donem amortisman giderini eklemek
suretiyle ise “Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK- EBITDA)” tutar1 he-

saplanmaktadir.

Gilinlimiiz piyasalarinda sirketlerin performanslarin1 degerlemede sikc¢a kullanilan bu

yontem basit sekilde soyle ifade edilebilir:

Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK- EBIT) = Esas Faaliyet Kar

FAVOK(EBITDA) = Esas Faaliyet Kiri(FVOK-EBIT) + Cari Dénem Amortismam
FAVOK(EBITDA) = ( Dénem Net Kar1 + Amortisman ve Yipranma Giderleri + Finans-
man Giderleri + Odenen Vergiler) — ( Faiz Gelirleri)

Sirketin performansini degerlerken hesaplanan EBITDA ile ulagilmak istenen amac,
sirketin esas siirdiiriilen faaliyetlerini géz oniine alarak degerleme yapmaktir. Ornegin,
sayet isletme bir banka isletmesi degilse, faiz gelir-gideri o isletmenin ana ticari faali-
yeti olamaz ve gercek ticari kar - zarar tutarini bulabilmek i¢in, donemsel kar/zarar tuta-
rindan, faiz gelir-giderleri ayirt edilmelidir. Benzer sekilde amortisman giderleri de is-
letmelerden nakit ¢ikist saglamazken, her ne kadar kanunen kabul edilen bir gider nite-
ligi tasisa da, 6zellikle imalat isletmelerinde cok yliksek tutarlara ulagabilmekte ve kari
ciddi anlamda etkilemektedir. Dolayisiyla bu tutar da, isletmelerin siirdiiriilen ana faali-
yetlerinden dogan gergek ticari kar1 bulurken, donem kéar-zarar tutarindan ayirt edilme-
lidir.

(FAVOK) tutar1 hesaplandiktan sonra iki sekilde oranlamaya tabii tutularak sirketlerin
performanslarin1 degerlendirmede ve ayrica sirketlere deger bigmede kullanilmaktadir.
Piyasalarda FAVOK marji olarak bilinen ilk oranlama metodu, hesaplanan FAVOK

tutarin net satislara boliinmesi ile hesaplanir. Hesaplanan bu oran ile, isletmenin ana
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faaliyet konusundan elde ettigi karliligi bir rasyo ile ifade edilmis olur. Bir baska ifa-

deyle bu oran, sirketlerin esas ticari karlilik oranini1 gosterir.

FAVOK marj1 su sekilde formiile edilebilir(Toraman ve Kérpi, 2015: 45):

FAVOK MARJI = Hasilat
FAVOK

Diger bir rasyo ise, firmanin piyasa degerinin, donemlik faiz amortisman ve vergi dnce-

si kar tutarmna boliinmesi ile hesaplanan FAVOK marj1 ise sdyle formiile edilebilir:

FD/FAVOK = (")zkavnaklar ve Uzun Vadeli Borclarin Pivasa Degeri — Nakit Benzerleri
FAVOK

Bu FAVOK marji ile, sirketlerin piyasadaki cari degerleri ile bir donemde elde ettigi
esas faaliyet karlarinin nakit kisimlar1 karsilagtirilarak, bir nevi dénemlik bazda elde
edilen karin, sirketin piyasa degerinin yiizde kag¢ini olusturduguna bakilmakta ve boyle-
likle sirketlere deger bigilmektedir. Giiniimiiz piyasalarinda FAVOK Kkatsayis1 olarak
bilinen bu oran, sirket birlesmelerinde, sirket satin almalarinda bagvurulan en 6nemli
kistaslardan ve degerleme yontemlerinden biridir. Aslinda bu katsay1 sirkete yatirilacak

fonun geri doniis ylizdesini hesaplamaya yarayan bir orandir.

3.5. Sirketlerde Kar Pay1 Dagitim Esaslarinin Sermaye Yapisi — Sirket Degerleri ve

Dénem Karlari ile Baglantisinin Analizi

Geleneksel muhasebe sisteminde donem net kari, 6z sermayeyi finanse etmek i¢in kalan
tutardir. TFRS acisindan en genel itibariyle donem kari, toplam gelirden diger kapsamli
(toplam) gelir unsurlar1 digindaki giderlerin indirilmesi sonucu bulunan pozitif deger
olarak tanimlanabilir. Tiim sermaye sirketlerinde kar payi(temettii) dagitimi dénem kari
tizerinden gerekli yedekler ayrildiktan ve vergiler diistildiikten sonra yapilmaktadir. Sir-
ketin kurulusunda hazirlanan sirket ana sdzlesmesinde ise, o sirketin kar dagitim politi-

kas1 yer almaktadir. Isletmelerin kar payr dagitim politikas1 ve yatirim politikas1 birbir-
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lerini etkileyen ve birbirlerinin tamamlayicisi olan bir takim finansal kararlarin alinma-

sin1 zorunlu kilan politikalardir.

Sermaye piyasasi kanunu; sermaye piyasasinin gelisimi, yatirimcilarin daha yiiksek
oranda kar pay1 almalar1 ve haklarinin korunmasini amaci ile bazi 6nemli hiikiimler ge-
tirmistir. Halka agik anonim sirketlerde kar dagitim politikasin1 uygularken ozellikle
Tirk Ticaret Kanunu (TTK), Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK), Vergi Usul Kanunu
(VUK), Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK), Gelir Vergisi Kanunu (GVK) ve isletmenin
ana sozlesmesinde yer alan bazi emredici hiikiimler gibi bir dizi yasal diizenlemelerin

g6z Oniinde tutulmasi1 gerekmektedir (Saban ve Kose, 2013: 3).

Ulkemizde faaliyet gdsteren sermaye sirketlerinden biri olan anonim ortakliklar genel
olarak iki sekilde g¢esitlenmektedir. Bunlardan ilki, hisseleri halka a¢ik olup, borsada
islem gdren anonim sirketler, ikincisi ise borsada islem gérmeyen anonim sirketlerdir.
Tiim bu anonim ortakliklar i¢in kanunlarda kar pay1 dagitim esaslart agisindan tebligler
yer almaktadir. Bu anonim sirketlerden hisse senetleri borsada islem gdérmeyen anonim
ortakliklar icin, kar payr dagitim orani, net dagitilabilir donem karinin ylizde yirmisin-
den az olamaz. Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarin kar payini tam ve nakden
dagitmalar1 zorunlu olup bu anonim sirketler taksitle kar dagitimi uygulamasindan ya-

rarlanamazlar.

Ayni sekilde borsada islem gormeyen ortakliklar, hesaplanan kar pay: tutarinin genel
kurula sunulacak son yillik finansal tablolara gore sermayenin yiizde besinden daha
diisiik olmas1 veya s6z konusu finansal tablolara gore net dagitilabilir donem karinin
100.000 TL’nin altinda olmas1 durumunda, ilgili hesap dénemi i¢in kar pay1 dagitmaya-
bilir. Bu dagitilmayan kar pay1, daha sonraki donemlerde yapilacak hesaplamalarda kar

pay1 kalemi olarak dikkate alinir (SPK Kar Pay1 Tebligi, Say1:28891, 23/01/2014: 7).

TTK’ ya gore ayrilmasi gereken yedek akceler ile esas sozlesmede veya kar dagitim
politikasinda pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay: ayrilmadikca; bagka yedek akge ay-
rilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu {iye-
lerine, ortaklik calisanlarina ve pay sahibi disindaki kisilere kardan pay dagitilmasina
karar verilemeyecegi gibi, pay sahipleri i¢in belirlenen kar pay1 nakden 6denmedikce bu

Kisilere kardan pay dagitilamaz (SPK Kar Pay1 Tebligi, Say1:28891, 23/01/2014: 5/3).
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Paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklar i¢in ise, genel kurullarinin alacagi karara

bagli olarak kar paylarint;

Tamamen nakden dagitma,

Tamamen pay olarak dagitma,

Belli oranda nakit, belli oranda pay olarak dagitarak kalanini ortaklik biinyesin-
de birakma,

Nakit ya da pay olarak dagitmadan ortaklik bilinyesinde birakmada serbesttirler.

Sirketlerde kar dagitim politikalar1 olusturulurken, sirketin ortaklik yapisi, sermaye ya-

pist ve sermaye bilesenleri gibi faktorler géz onilinde bulundurulmakla beraber kar dagi-

tim politikalarinin belirlenmesindeki temel ilkeler sdyle siralanabilir:

Net Reel Kar Ilkesi: Isletmeler kir elde etmedikge, gegmis yillardan devreden
karlar1 bulunmadik¢a veya gegmis yillardaki zararlarini telafi etmedikge ortakla-
ra ya da hissedarlara kar payr dagitamazlar. Buradaki amag, sirketlerin karlili-
gindaki realite ve siirekliliktir. Soyle ki, sirketler reel bazda kar elde etmeden kar
dagitimina girerse, bu durum zaman igerisinde sirketlerin ya duran varliklarini
eritecek ya da siirekli sirkete faiz yiikii bindirerek sirketi tasfiye siirecine kadar
gotiirecektir. Dolayistyla hesaplanan donem karinin reel olmasi ve bu kar tutari-
nin sirketin ana siirdiiriilen faaliyetlerinden kaynaklanmasi, sirketin stirekliligi
adina 6nem arz etmektedir.

Net Calisma Sermayesi ve Bor¢ Odeme Durumu: Net ¢alisma sermayesi islet-
menin donen varliklarindan cari borg¢larinin diisiilmesi suretiyle, isletmelerin
giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmeleri adina kullandig1 kaynaklardir. Net ¢caligma
sermayesi yeterliligi sirketlerin siirekliliginde, karliliktan ¢ok daha fazla 6nem
arz etmektedir. Zira muhasebe sisteminin tahakkuk ilkesi geregince yapilan ka-
yitlar ile, sirketler yiiksek donem karina sahip olsalar dahi, bu karliligin kaynagi
olan satis gelirlerini nakit tahsil etmemis olabilirler. Bu durum net calisma ser-
mayesinde yetersizligi ve likidite sorununu ortaya ¢ikaracaktir. Buradan hareket-
le; sermayenin ve sirketlerin korunabilirligi admna, kar dagitim politikasinda
onemli bir kriter ise; sirketlerin donemsel nakit karliligidir. Zira kanunlardan ha-

reketle, borsada islem gérmeyen anonim sirketlerin, kar dagitimlarin1 tam ve
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nakden yapmalar1 zorunlu olup bu anonim sirketler taksitle kar dagitimi uygu-
lamasindan da yararlanamamaktadirlar.

Sermaye piyasalarinda hissedarlar genellikle kar paylarinin nakden 6denmesini
talep ettiklerinden borsada hisse senetleri islem goren anonim sirketler ise, kar
dagitimin1 genelde nakden yapmaya ¢aligmaktadirlar. Bu durum sirketlerin gelir
tablosunda hesaplanan dénem karinin igindeki nakit oranini sorgulamay1 gerek-
tirmektedir. Daha acik ifadeyle, sirketlerin ana faaliyetlerinden dogan gelirlerin
veya giderlerin yiizde ka¢inin nakit oldugu konusunu giin yiiziine ¢ikarmaktadir.
Zira sirketlerin gelir tablosunda yer alan, kanunen bir gider olarak kabul edilen,
dolayisiyla, sirketin donem kariyla beraber kar dagitim paymi da etkileyen
amortisman giderleri; sirketlerden nakit ¢ikis1 saglamayan giderlerdir.

Bu noktadan hareketle, sirketin nakit donem kar tutarinin hesaplanmasinda rees-
kont, amortisman gibi nakit girisi ve ¢ikisi saglamayan gelir ve giderlerin de
dikkate alinmasi gerekmektedir. Aksi taktirde nakit karlilig: diisiik olan sirketle-
rin, ortaklarina nakden yapacagi kar dagitimi, sirketlerde likidite sorununu orta-
ya ¢ikaracaktir. Likidite sorunu ve calisma sermayesinde yetersizlik olmasi ha-
linde ise; sirket giinliik faaliyetlerini siirdiirmede sikinti ¢ekecek ve bu durum
sirketi bor¢lanmaya iterek sirkete ek faiz yiikii bindirecektir. Bor¢glanmayla be-
raber sirkete yiiklenen faiz yilikii sermaye kaynaklarin yapisini bozacak, ser-
maye maliyetleri artacak ve ilerleyen donemlerdeki karlilik azalacaktir. Karlili-
gin azalmasi ile birlikte sirketin kar dagitim performansi diisecek ve sirket ortak-
lar1 yatirim ve temettii politikalarini degistireceklerdir. Boyle bir durum, sirketin
sermayesinin korunabilmesi kavramini ortadan kaldiracak ve zaman igerisinde
sirketin sermayesi eriyerek, sirketin siirekliligi de tehlike altina girecektir.

Esas Sermayenin Korunmas: Ilkesi: Sirketlerin yonetim politikalarida 6ncelik
verdikleri konularin basinda; sirketin 6zsermayesinin korunmasi, sermayenin
devamlilig1 ve sirketin siirekliligi gelmektedir. Sirketin kurulusunda sirket ana
sO0zlesmesi hazirlanirken, sirketin siirekliligi ve sermayenin korunabilmesi goze-
tilerek, kar payr dagitim politikas: olusturulmaktadir. Bilindigi iizere ortaklar
arasinda kar payi(temettii) dagitimi yapabilmek i¢in, dncelikle kanunlar nezdin-
de belirtilen yedekler ayrilmali ve daha sonra geriye kalan kisim ancak ortaklara

net dagitilabilir kar olmaktadir. Kanuni yedekler ayrilmadik¢a kar dagitimi yapi-
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lamamaktadir. Zira muhasebe literatiiriinde sermaye yedegi olarak adlandirilan
yedek akgeler; “Net karin, 6zkaynaklarin biinyesini saglam tutmak, isletmenin
devamliligini, gelismesini, sahipler ile alacaklilarin haklarinin korunmasini sag-
lamak ve ozkaynaklarda faaliyet sonucunda dogabilecek azaliglar1 karsilamak
amaciyla dagitilmayarak isletmede alikonulan kismidir(Ataman, 2000: 125).”
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim, yedek akgelerin bir sermaye yedegi oldugu-
nu ve tamamen sermayeyi, dolayisiyla sirketi korumaya yonelik ayrilan fonlar
oldugunu agiklamaktadir.

Sirketlerin Piyasa Degeri: Kar dagitim politikalarinin birebir etkiledigi diger bir
faktor ise; sirketlerin piyasa degeridir. Kar dagitimini istikrarli bir sekilde ve
ozellikle nakden yapan sirketler, sermaye piyasalarindan yatirimei ¢ekecek ve bu
durum sirketin hisse senetlerine olan talebi arttiracaktir. Talebi artan hisse senet-
lerinin piyasa fiyatinin yiikselmesi ile birlikte dogrusal olarak sirketin piyasa de-
geri de artacaktir. Kar dagitimi hissedarlarin servetlerini ve yatirim yonelimlerini
farkli sekillerde etkileyecektir. Lakin sirketlerin kar dagitim kararlari, hem bir
yatirim hem de bir finansman karari niteligindedir. Sayet sirketler, ihtiya¢ duy-
dugu fonlar1, yatirimcilardan, finans kuruluslarindan alacagi borca nazaran daha

diisiik maliyetle temin edebiliyorsa, kar dagitimi bir finansman karar1 olacaktir.

3.6. TFRS Kapsaminda Hesaplanan Dénem Kér-Zararlarimn Sermayenin

Korunabilirligi ve Devamhh@ Adina Hesaplanan Kéar-Zarar Tutarlarina

Doniistiiriilmesi Uzerine Oneri

2000’11 yillarin bagindan itibaren basta Avrupa iilkeleri olmak iizere tiim diinyaya enteg-

re edilmeye calisilan UFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari) ve UMS

(Uluslararast Muhasebe Standartlari), lilkemizde de her gecen giin daha yaygin uygu-

lanmaya ¢alisilmaktadir. Bu baglamda sermayenin korunabilirligi ve devamliligi adina

TFRS kapsaminin kavramsal ¢ergevesinde iki yontemle de hesaplanan kar tutarma lite-

ratiirde, her ne kadar gercek (reel) kar denilse dahi; bu tutar asagidaki nedenlerden dola-

y1 isletmelerin gergek kar tutarindan ¢ok uzaktir (Kirlioglu ve Altinkaynak, 2016: 12):

Bilindigi iizere kar, sermayenin bir fonksiyonu olup 6zkaynak toplaminda go-
ziikmektedir. Ik yéntemde donem basi dzkaynak toplamia genel fiyat endeksi

ile diizeltme yapilarak hesaplanan tutar, her ne kadar gercek kar olarak adlandi-
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rilsa da, gelir tablosunda hesaplanmig bu kar tutar1 gergek ticari kar degil; vergi
amagcl hesaplanan mali karin cari tutaridir.

Ikinci yontemde ise, donem sonunda hesaplanan kar rakamindan zahiri/fiktif tu-
tar1 ayiklamak icin, maliyetlerin cari degerleri hesaplanmaktadir. Boyle bir isle-
min sonucunda bulunan tutar ise, reel kar degil, faaliyet kariin cari degeridir.
Diger bir ifadeyle; EBIT(Faiz ve Vergi Oncesi Kar) tutarmin cari degeridir, de-
nebilir. Cok ciddi enflasyonist ekonomilerde ise bu durum daha farkli seyrede-
cektir. Zira enflasyonist ekonomilerde bdyle bir uygulamada gelirlerin bugiinkii
degerleri géz ard1 edilmektedir. Dolayisiyla tarihi gelirlerden cari maliyetlerin
c¢ikarilmasi gibi bir durumla kars1 karsiya kalinabilecektir. O zamanda, giiniimiiz
muhasebe sisteminde satiglardan elde edilen gelirler KDV tahakkuklar1 i¢in, ay-
lik olarak kayit edilmektedir. Faiz oranlarinin gegerli oldugu ekonomilerde, do-
nem sonu itibariyle, aylik baz esas alinarak, elde edilen gelirlerin bugiinkii dege-
ri hesaplanabilir. Bundan dolay1 burada reel kar diye atfedilen kar tutari, reel
(gercek) kar degil, bir nebze de olsa karin cari degeridir.

Sirket sahip ya da sahipleri yatirnmlarini sirkete yapmak yerine, farkli alternatif-
lere de yapabilirler. Dolayistyla, ortak olarak isletmeye yatirim yapmanin bir be-
deli veya maliyeti vardir. Bu maliyete 6zsermaye maliyeti denilmektedir ve bu
bir firsat maliyeti olup, yatirimcilarin en yakin baska bir alternatifi secmemele-
rinden kacirilan firsatin getirisidir. Gerek VUK’ da, gerekse TFRS kapsaminda
isletmelerin donem kéar-zarar tutarlar1 hesaplanirken, isletmeye koyulan serma-
yenin maliyeti goz ardi edilmektedir. Hem sermayenin korunabilmesi hem de
devamlilig1 i¢in isletmeye yatirilan sermayenin bir nevi firsat maliyetinin de top-

lam cari maliyetlere eklenerek gelirlerden diisiilmesi gerekir.

Son olarak, tiim sektdrlerde faaliyet gosteren sirketlerin, faaliyetlerinden elde ettigi gelir

ve giderler, genel olarak {ige ayrilabilir:

a. Esas Siirdiiriilen Ticari Faaliyetlerinden Gelir ve Giderler,

b. Yardimci Faaliyetlerinden Dogan Gelir ve Giderler,

c. Beklenmedik Olagandisi Faaliyetlerinden Dogan Gelir ve Giderler.

Gilinlimiiz muhasebe sisteminde; gelir ve gider siniflandirmasi her ne kadar boyle kabul

gorse de; TFRS bu smiflandirmada olagandis1 gelir ve giderleri kabul etmemekte ve
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ayrimin disinda birakmaktadir. Sirketlerin bir donemdeki tiim bu faaliyetlerinden elde
ettigi bu gelir ve giderler makas araligina alinarak donem kar-zarar tutarlar1 hesaplan-
maktadir. Dolayisiyla tiim bu faaliyetlerinin sonucunda hesaplanan kar-zarar tutar1 her
ne kadar dogru olsa da; sirketlerin gergek siirdiiriilen ticari faaliyetlerinin basarisini yani

gercek ticari kar-zarar tutarini yansitamamaktadir.

TFRS/TMS “Kavramsal Cergeve” de, sermayenin korunabilmesi ve devamliligi adina

A2

hesaplanan kar rakamina, literatiirlerde “ Reel (Ger¢ek) Kar” denilse de; yukarida sira-
lanan nedenlerden dolayi, bu kar tutari, tezde “Karin Cari Degeri” olarak adlandirilmis-
tir. Calismada gelinen bu noktada, “Kavramsal Cerceve” kapsaminda hesaplanan karin
cari degerini, “Reel Ticari Kar-Zarar” tutarina doniistiirebilmek i¢in, bir yandan risksiz
minimum getiri orani olarak finans piyasalarinda kabul goren, devlet i¢ bor¢lanma se-
nedi oranlari, 6zsermaye maliyeti olarak hesaba katilmali, bir yandan da dénem boyun-
ca elde edilen gelirlerde, paranin zaman degeri dikkate alinarak, gelirlerin donem sonu
itibariyle cari degerleri hesaplanmalidir. Nasil ki; maliyetlerin cari degerleri hesaba kati-
liyorsa, gelirlerin de cari degerleri goz oniinde bulundurularak, donem kar-zarar tutarlar
iki cari deger arasinda gidip gelmelidir. Aksi taktirde; tarihi gelirler ile cari maliyetler

kiyaslanmis olacaktir. Bu durum ise hesaplanan kar-zarar tutarini, reel kar-zarar tutarin-

dan uzaklastiracaktir.

Bu noktadan hareketle, gerek sermayenin korunabilirligi ve finansal giigte saglamlik,
gerekse sirketlerin kar dagitim politikalarinda istikrar saglamak agisindan, hem TFRS
hem de VUK finansal raporlama sistemlerine uyum saglayabilecek yapr ile, sirketlerin
ana performans gostergesi olarak kabul edilen “Doénem Kar1” ¢ nin cari degeri asagida
gelistirilen formiil yardimiyla hesaplanabilir. Bu formiil; bir yandan 6zkaynaklar topla-
minda meydana gelecek yillik enflasyon yipranmasini elimine ederken, diger yandan da
sirketin 0zsermayesinin faiz giderini de donem kéarindan diismektedir. Boylelikle bu
formiil, yukarida TFRS kavramsal ¢erceve kapsaminda literatiirde anlatilan “Sermaye-
nin Nominal Olarak Korunmasi” ve “Sermayenin Uretim Giiciiniin Korunmas1” kav-
ramlarmni i¢inde barindirmakla beraber, sirketlerin donem karlarinin cari ve yalin dege-
rini hesaplayabilmek igin gelistirilmistir. Ayrica yukarida deginilen FAVOK tutarlart
lizerinden, sermayenin korunmasi kapsaminda yeni FAVOK hesaplamas1 formiilii de

hemen altinda yer almaktadir.
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Tablo 7

Reel Ticari Kar Zarar Tablosu

Ddnem Dénem (Odenmi Sermaye (rd enmis Semaye
Kir = Kir - . ] - x
Earanuu (d. Sermaye FrsatMal Ger Or. Jreckl Fivar End eksl
Rexcl
Degeri

Diinem Od enmis Sarmay anin >d enmis Sermayenin

Kin Firgat W alived DNeder Kaviplar
Karahs

HASTIAT (NET SATIS GELIRLERI)

(SATISLARIN MALIVET I)

— SATIS KARZARARI

(FSASFAALIVET CIDERLERD
ESAS FAALIVET GELIRLERL
—FAALIVET KARZARARININ CARIDE GIRT

CARI DONEM AM ORTISMAN GIDE RLERI

( OZ SERMAYE MALIVE T+ OZSERMAYENN YILLIK DE GER KAYBI)

=3URDIRULEN FAALIYETLER REEL TICARTKAR/ ZARARI

3.7. Sermayenin Faizi Olarak Donem Kéar-Zarar Tutarlar1 Arasinda Olusacak

Farklarin Muhasebelestirilmesi

Sirketlerin satin aldigir varliklarin kaynaklarmi “Sermaye” kavrami olusturmaktadir.
Sirketlerde sermaye kavrami, vadeli ve vadesiz sermaye olarak ikiye ayrilabilir. Vadeli
sermaye sirketlerin kisa ve uzun vadeli bor¢lar1 (yabanci kaynaklar) olarak kabul edilir-
ken; vadesiz sermaye ise sirketlerin 6zkaynaklaridir. Hali hazirda var olan gelir tablo-
sunda vadeli sermayeden kisa vadeli yabanci kaynaklarin (cari borglarin) ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarin faiz gideri, donem karindan gider olarak diisiiliirken; tam tersine

varlik ediniminde kullanilan 6zsermayenin faizi géz ardi edilmektedir. Daha agik¢a ifa-
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de edilecek olursa, kar eden isletmelerde, cari donem borglarinin faiz giderleri kardan
diistiliirken; zarar eden igletmelerde de ayn1 faiz giderleri donem zararinin iizerine ilave

edilerek, borglarin faizi sirketin karliligini etkilemektedir.

Sonug olarak bu sekilde hesaplanan donem kari lizerinden de, ortaklara temettii dagitil-
makta veya donem zarar1 varsa, bu zarar ortaklardan temin edilmektedir. Boylelikle
sirketlerin yatirnm politikalar1 da karlilik iizerinden sekil almaktadir. Uzun vadeli ya-
banci kaynaklarin faiz giderleri ise, cari donem gelir tablosunda yer almamakta, borcun
O6deme donemi geldigi an, ilgili donemin gelir tablosuna ana borg, faiz gideri ile beraber
tasinmaktadir. Dolayisiyla tiim sermaye kaynaklari i¢erisinde kisa ve uzun vadeli borg-
larin faiz giderleri belirli donemlerde ilgili donemin gelir tablosuna tasinirken; tipki kisa
ve uzun vadeli yabanci kaynaklar gibi varlik ediniminde kullanilan 6zkaynaklarin faiz
gideri hem geleneksel muhasebe sisteminde hem de uluslararasi muhasebe ve finansal

raporlama standartlar1 kapsamindaki gelir tablosunda yer almamaktadir.

Bu tez ¢alismasi ile, TFRS “Kavramsal Cer¢eve” den hareketle, sermayeyi gerek nomi-
nal gerekse tiretim giicli baglaminda topyekiin koruyabilmek ve sirketlerin siirekliligini
stirdiirebilmeleri i¢in, tiim sermaye kaynaklarinin faizi, gelir tablosunda bir gider kalemi
olarak raporlanacak ve ayrica gelir tablosunda yer alan ana faaliyet gelir-gider kalemle-
rinin cari degerleri, paranin zaman degeri dikkate alinarak dénem sonu itibariyle hesap-
lanarak, donem kar-zararinin cari degeri tespit edilecektir. Boyle bir hesaplama sonucu,
TFRS kapsaminda sirketlerin gelir tablosunda raporlanan donem kar-zarar tutarlar ile,
tez kapsaminda hesaplanan donem kar-zarar tutarlar1 arasinda olumlu ve olumsuz fark-
lar olusacaktir. Sermayenin korunabilmesi ve devamliligi adina olusacak bu farklar;
muhasebesel olarak ta kayit altina alinarak, hem TFRS’ ye hem de VUK’ a uygun sekil-
de raporlanacaktir. Ayrica, donem kar-zararlarinda olusacak bu farklar, sirketlerin yone-

tim stratejileri geregi, yonetim muhasebesi agisindan da degerlendirilecektir.

Sermayenin korunabilmesi ve stirekliligi agisindan olusacak bu farklar, tamamen ser-
mayenin faiz gideri olarak goziikebilir. Zira hesaplanan donem kar-zarar tutarlarinda
olusacak bu olumlu veya olumsuz farklar her ne kadar sermayenin faiz geliri veya gideri
gibi goziikse de; bu farklar o donemin gelir tablosunda, faiz gelir-gideri olarak rapor-

lanmamalidir. Zira ortaya ¢ikan bu olumlu veya olumsuz kar-zarar farklari, donemin
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gelir tablosunda faiz gelir-gideri olarak raporlandigi takdirde, muhasebesel agidan iki

onemli sorun giin yiiziine ¢ikacaktir. Bunlar asagidaki gibidir:

a. Sermaye faizi, 6zkaynaklar hesap guruplarmin herhangi birinde raporlanmadigi
icin; TFRS “Kavramsal Cergeve” de yer alan sermayenin korunabilirligi ve de-
vamlilig1 kapsamindan ve amacindan uzaklasacaktir.

b. Sermayenin faizinden dogan bu kar-zarar farklarinin gelir tablosunda faiz gideri
olarak raporlanmasi durumunda, sirketlerin donem kar-zarar tutarlar1 degisecek-
tir. Boyle bir durum ise; muhasebesel agidan, hem ortaklara kar dagitim politika-

sin1 bozacak, hem de sirketlerin 6deyecegi vergi miktarlarin1 degistirecektir.

Buradan hareketle, oncelikle ikinci kistasta belirtilen nedenden dolayi, sirketlerin temet-
tii politikalarin1 bozmamak ve Tiirk Ticaret Kanunu(TTK), Sermaye Piyasast Kanu-
nu(SPK), Vergi Usul Kanunu(VUK), Kurumlar Vergisi Kanunu(KVK) ve Gelir Vergisi
Kanunu(GVK) kapsaminda belirlenen kar payr dagitim esaslarina uyabilmek adina, do-
nem kar-zarar tutarlarinda olusacak bu olumlu ve olumsuz farklar; gelir tablosunda faiz
gideri olarak olagan giderler hesap gurubunda raporlanmamalidir. Bu farklar sirketlerin
gelir tablolarinda hesaplanan donem karlarindan sonra yer alan “Kapsamli Kar” kismin-
da raporlanmalidir. Bu durumu kapsamli karda raporlamadaki ana amag; kanunlarda
belirlenen kar dagitimi esaslart ile zit diismemek ve esasen donem karinin iginde yer
alan bu farklarin, “Kapsamli Kar” boliimiinde donem karindan ayristirildiktan sonra
raporlamak ve bu durumu sermayenin korunabilmesi adina sirket ortaklariyla paylas-
maktir. Zira kar dagitimi agisindan kanun hiikiimleri sirket ortaklarinin miiktesep hakla-
rindan bir tanesi olan kar payr alma hakkini korumaya yonelik bazi tedbirler almistir.
TTK ve SPK hiikiimleri sirketlerde kardan dagitilacak temettii miktarini, sermaye ye-

deklerini ve yasal yedek akgeleri etkilemektedir(Saban ve Kose, 2013: 3).

Donem karindan ayristirilan ve kapsamli karda raporlanan bu farklar, gerek sermayenin
nominal olarak korunmasi ve gerekse sermayenin lretim giiciiniin korunmasi adina
mutlaka 6zkaynaklar hesap gurubuna da tasinmalidir. Oncelikle sermayenin faizi olarak
o donemin gelir tablosunda tiiketilmeyen ve isletme biinyesinde tutulan bu farklar do-
nem karinin i¢inde gomiilii olarak raporlanmaktadir. Vergi diisiildiikten sonra bilangoya
tasinan donem net karindan, gelir tablosunda kapsamli karda raporlanan bu fark ayristi-

rilmali ve sermaye yedegi olarak 6zkaynaklar gurubunda ilgili hesaplarda tutulmalidir.

106



Geriye kalan kisim ise donem net karinda raporlanmalidir. Bu yontemle raporlanacak
donem net karinin ortaklara dagitimi durumunda hazirlanacak yeni kar dagitim tablosu

da bir oneri olarak asagidaki gibi sekil almalidir:

Tablo 8
Kar Dagitim Tablosu

XXXX Y1l Donem Kar1 (Ticari Kar)

+ Tlaveler (KKeG)

- Indirimler (Vergiden Muaf Gelirler, Ge¢mis Y1l Zararlari)

Kurumlar Vergisi Matrahi1 (Mali Kar)

(Kurumlar Vergisi - (Mali Karin % 20° si) )

Donem Net Kar1 (Ticari Kar — Kur. Vergisi)

(Odenmis Sermayenin Deger Kayiplari)

(Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti)

VERGI SONRASI DAGITILABILIR REEL DONEM KARI/ZARARI MATRAHI

I. Tertip Yedek Akge (Ticari Karn %5’ )

I. Temetti (Odenmis Sermayenin % 5’ i)

Il. Tertip Yedek Akce Matrahi

Il. Tertip Yedek Akge (Kﬁr Dagitim Matrahinin % IO’u)

II. Temettli (1. Tertip Yed.Ak.Matrah1 - TLTer.Yed.Akge)

Ortaklara Dagitilacak Briit Kar Pay1 Toplam1 (1.Tem.+11.Tem.)

Gelir Vergisi Tevkifati (Ortaklara Dagitilacak Briit Kar Pay1 Toplaminin % 15°i
g yt 1op

ORTAKLARA DAGITILACAK NET KAR PAYI TOPLAMI

Yukarida hazirlanan tablodan hareketle yapilacak yevmiye kayitlar1 asagidaki gibi ola-

caktir:
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Donem sonunda yapilacak bu kayitlardan sonra, sirketlerin donem sonu bilango ve gelir
tablosunun hesap kalemlerinde “Sermayenin Korunmasi ve Devamliligi” kapsaminda
onemli degisiklikler meydana gelecektir. Zira yukaridaki kayitlarda tek diizen hesap

cetveline Oneri olarak getirilen iki hesabin aciklanmasi ve isleyisi asagida verilmistir.

(50X) Odenmis Sermayenin Deger Kayiplari: Bu hesap, sirkete ortak veya ortaklar
tarafindan yatirilan sermayenin, donemlik enflasyon oraninda deger kayiplarinin yillar
itibariyle izlenecegi hesaptir. Her gecen donem, iistiine ilave edilecek enflasyon yip-
ranmalar1, hesabin her gecen yil birikerek artacagi icin, “Odenmis Sermayenin Deger
Kayiplar1” adiyla isimlendirilmistir. Bu hesaba donem karindan ayristirilarak, alinacak

tutarlar alacakli calistirilarak, 6zkaynaklar toplaminda artig saglanmalidir.
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(52X) Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti: Bu hesap, ortak veya ortaklarm sirkete
yatirim amaciyla koymus olduklari sermayenin, bagka bir yatirirma doniistliriilememe-
sinden dolay1 kagirilan ve tiim finansal yatirnmlarin verimliliginin karsilastirildigi mini-
mum risksiz getiri oran1 olarak kabul edilen, “Devlet Tahvil Faiz Oranlar1” oraninda
sermayeyi korumak amacli ayrilan bir sermaye yedegidir. Bu hesabin amaci, ortaklara
dagitilacak olan ve fiktif olarak donem kar1 i¢inde raporlanan kismin ayiklanarak, ser-
mayenin ortaklara kagmasini dnlemektir. Sermaye koruma yedegi olarak, donem karin-
dan ayristirilan bu tutar, alacakli ¢alistirilarak, 6zkaynaklar toplaminda artis saglanmali-

dir.

Iki y1l énce kurumlar vergisi kanununda, sermayeyi koruyabilmek adina sirketleri tesvik
edecek yeni kanun hiikiimleri ¢ikarildi. Zira 27 Mart 2015 tarihinde TBMM Genel Ku-
rulunda kabul edilerek 6637 Kanun numarasiyla yasalasan ve muhteviyatinda gesitli
vergi diizenlemeleri de bulunan "Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun" Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmis-
tir. Diizenlemeyle Ozetle, yeni kurulan veya nakit sermaye artiran sirketlerde, konan
veya artirilan sermaye iizerinden, Merkez Bankasi tarafindan ilgili yil i¢in agiklanan
bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan agirlikli yillik ortalama faiz
orani dikkate alinarak hesaplanacak tutarin % 50’sinin, kurumlar vergisi matrahindan

indirimine olanak saglanmaktadir.

Fakat TTK’ nin 462/3’tincii maddesi geregince, anonim sirketler igin bilangoda serma-
yeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde, bu fonlar serma-
yeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye arttirilamamaktadir.
Dolayisiyla, TTK’ ya gore, nakit sermaye artis1 yapilmadan once bu sekilde fonlar var
ise dncelikle onlarin sermayeye eklenmesi gerekecektir. Ote yandan, yapilan diizenle-
meye gore, sirketin 6z kaynaklar hesaplarinda bulunan ge¢mis yillar karlari, enflasyon
diizeltmesi farklari, istirak ve tasinmaz satis karlar1 gibi kalemlerin sermayeye ilave

edilmesi durumunda indirimden yararlanilamamaktadir (Arkan & Ergin, JPA 2016: 4).
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BOLUM 4: UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Kapsamm

Aragtirma kapsaminda Tirkiye’ de faaliyet gosteren ulusal ve uluslararasi 6lgekli, oto-
motiv sektoriinde faaliyet gosteren ve “Borsa Istanbul” da islem goren, 10 adet sirketin
sekiz yil geriye doniik mali tablolari, kamuyu aydinlatma platformundan indirilerek,
sirketlerin karhiliklari, kar dagitimlari, sermaye yapilari, sirket degerleri ve sirketlerin

donemsel performans degerlendirmeleri analiz edilecektir.
4.2. Arastirmanin Amaci

Calisma kapsaminda, muhasebe sistemleri ile bazi donemlerde kar ediyor gibi goziiken
sirketlerin reelde zarar edebildigi veya benzer sekilde gercekte kar eden sirketlerin de
ortaklarina, muhasebesel olarak hesaplanan dénem net karlarinin yerine, sermayenin bir
kismini dagittiklar1 ve bu durumda sirketin bir yandan sermaye yapisinin bozuldugu,
sirketin degerinin piyasalarda farklilastig1 ve sirketlerin performans degerlendirmeleri-
nin de yanlis yapildig: ispat edilmeye ¢alisilacaktir. Bu noktadan hareketle, sermayenin
korunabilmesi ve sirketin devamliligi kapsaminda yapilan bu tez ¢alismasinin amact;
sirketlerin reel karlarinin tespitinin yapilarak, ortaklara reel karlarin dagitiminin yapil-
masi, ortaklara kar pay adi altinda kagacak olan sermayenin, sirket biinyesinde tutulma-
s1 ve boylelikle sirketlerin giiglenen 6zsermayeleriyle, bir yandan sirketlerin piyasalarda
degerinin arttirilmasi, bir yandan sirketlerin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi ve bir
yandan da sirketlerin donemsel performans degerlemelerinin daha etkin yapilmasinin

saglanmasidir.
4.3. Arastirmanin Yontemi

Calisma kapsaminda analiz edilecek bu sirketlerin donemsel olarak elde etmis olduklari
donem net karlarinin hepsini, ortaklarina tamamen ve nakden dagittiklar: kabul edilerek,
uygulama calismasi yapilacak ve bu baglamda ortaklara kar payr adi altinda dagitilan
temettiilerin aslinda 6zsermayenin belli bir kism1 oldugu ispat edilmeye ¢alisilacaktir.
Ayrica yapilan ve yeni bir Oneri olarak sunulan kar dagitim tablosunun ve donem karla-
rinin muhasebe kayitlari da hem VUK hem de TMS’ ye uygun sekilde yapilacak ve
TFRS kapsaminda da nasil raporlanmasi gerektigi gosterilecektir. Degisen donem karla-

r1 ile son olarak sirketlerin 6zkaynak, performans ve sirket degerlemeleri yapilarak, bu-
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lunan sonugclar kiyaslanarak aragtirma sonlandirilacaktir. Otomotiv sektoriinde faaliyet

gosteren bu sirketlerin tanitimi ilerleyen bolimde yapilmaktadir.
4.4. Arastirmanin Onemi

Isletmelerin siirekliligini saglama amacina hizmet eden, en énemli unsurlarn basinda;
isletmelerin reel karlarinin dogru tespiti ile isletmelere yatirilan sermayenin korunabilir-
ligi konusu, isletme yoneticileri tarafindan titizlikle iizerinde durulmasi gereken bir ko-
nudur. Zira sermayenin korunabilirligi, donemsel karin dogru tespiti ve isletmenin de-
vamlilig1, uluslararasi finansal raporlama standartlarinin ve bu standartlari olusturan
kurulun ulagmak istedigi birka¢ ana amactan biridir. Bu tez calismasi ile; sirketlerin
donem kar-zarar tutarlarinin ve piyasa degerlerinin daha etkin hesaplanmasiyla, muha-
sebe-finans literatiirine katki yapacagi diisiiniilerek hazirlanan bu ¢alisma; hem igletme
yoneticilerine yol gostermek, hem sirketlerin devamliligin1 saglamak, hem yatirimcilara
dogru tercih imkan1 sunmak, hem de sirketlerimizin uluslararas1 sermaye piyasalarinda

gercek degerlerine kavusmast agisindan énem arz etmektedir.
4.5. Arastirmanin Kisithhklar:

Arastirma uygulamasi gerek tez ¢alismasinin uyulmasi gereken sekil sartlar1 gerekse
dogru bilgiye ulasilabilirlik acisindan sadece “Borsa Istanbul” da islem goéren, 10 adet

otomotiv sirketinin 8 yil geriye doniik mali tablolar1 {izerinde gergeklestirilmistir.
4.6. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Tanitimi

Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. 1980 yilinda Tiirkiye’de kurulmus
olup, Sirket’in faaliyet konusunu oncelikle ticari sinif araglar olmak {izere motorlu arac-
larin imalati, montaji, ithalat1 ve satis1 ile bu araglara iligkin satis sonrast hizmet maksa-
diyla yedek parcgalarin tedarik edilmesi ve satis1 olusturmaktadir. Sirket Sermaye Piya-
sas1 Kurulu’na (“SPK”) kayithdir ve hisselerinin %15’i, 1997 yilinda Borsa Istanbul’da
halka arz edilmistir. Sirket halihazirda Isuzu Motors Ltd., Itochu Corporation ve Ana-
dolu Grubu sirketlerinin istirak ettigi bir ortaklik olarak faaliyetini siirdiirmektedir. Sir-
ket’in tiretim faaliyeti Cayirova Kocaeli’ de kurulu tesislerinde devam etmekte olup, 31

Aralik 2015 tarihi itibariyle sirketin 944 ¢alisan1 bulunmaktadir (www.kap.gov.tr).
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Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 'nin faaliyet konusunu, otomotiv ana sa-
nayi firmalarinin ve yedek parca piyasasinin gereksinim duydugu, otomobil ve hafif
ticari araclar ic¢in hidrolik fren sistemlerinin iiretimi ve satisi olusturmaktadir. Sirket’in
tiretim tesisleri ve merkezi Bursa’dadir. 1996 yilinda ¢ikarilmis sermayesinin %80’ini
temsil eden hisselerin Almanya’da yerlesik Robert Bosch GmbH tarafindan satin alin-
masini takiben, Sirket, Robert Bosch Grubu’na dahil olmustur. Sirket, faaliyetlerinin bir
kismini, Bosch grubu sirketleri ile yapmaktadir. Sirket’in hem miisterisi hem de tedarik-
¢isi konumunda iliskili taraflar1 mevcuttur. Sirket, Sermaye Piyasas1 Kurulu'na kayitli-
dir ve hisseleri, “Borsa Istanbul’ da islem gérmektedir. 31 Aralik 2015 itibariyle, Borsa
Istanbul’a kayith %15,50 oraninda hissesi mevcuttur. Sirket’in biinyesinde istihdam
edilen personel sayis1 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle 31 memur ve 90 is¢i olmak {izere

121 kisidir (www.kap.gov.tr).

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S. 1974 yilinda Hact Omer Sa-
banct Holding A.S.” nin bir istiraki olarak kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet alani her
nevi tekerlek lastigi iiretimi, pazarlama ve satisidir. 1988 yilinda Sirket, Bridgestone
Corporation ile bir lisans sozlesmesi imzalayarak Bridgestone lastiklerini {iretmeye ve
satmaya baslamistir. Sirket’in esas kontroliinii miisterek olarak elinde tutan taraflar;
H.O. Sabanci Holding A.S. ve Bridgestone Corporation’ dir. Sirket’in belirsiz siireli is
sOzlesmesi ile gorev yapan personel sayist 2.600 kisidir. Brisa, Sermaye Piyasas1 Kuru-
lu'na kayithdir ve hisseleri 1986 yilindan bu yana Borsa Istanbul A.S.” de islem gor-
mektedir (www.kap.gov.tr).

Ege Endiistri ve Ticaret Anonim Sirketi Tirkiye’de tlizel kisilige haiz anonim sirket
seklinde kurulmustur. Sirket, 1964 yilinda kurulmus olup, ana faaliyet konular1 kara
tasit araclarinda kullanilan parca ve komponentlerin imali, dahili ticareti, ihracat ve itha-
latin1 yapmaktir. Grup’un ¢ogunluk hisseleri Ege Endiistri Holding A.S.” ne aittir. Halka
aciklik oran1 %34,69 olan (31 Aralik 2014 - %34,69) Sirket’in hisse senetleri Borsa
Istanbul’da (“BIST”) islem gdrmektedir. Sirketin 2015 yil igerisinde ¢alisan ortalama

personel sayisi 558’dir (www.kap.gov.tr).

Federal-Mogul Izmit Piston ve Pim Uretim Tesisleri Anonim Sirketi 16 Subat 1967
tarihinde kurulmustur. Sirket, piston ve pim imali ve ticareti konularinda faaliyet gos-

termektedir. Sirket, faaliyetlerini tek bir cografi boliimde ve tek bir endiistriyel bolimde
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(piston ve pim imali) yiriitmektedir. Sirketin ana ortagi, Federal-Mogul Powertrain
Otomotiv A.S.” dir. Sirketin hisselerinin %15°1 halka arz olmustur ve BIST’ de islem
gormektedir. Sirketin merkezi, Kocaeli vilayeti Izmit ilgesindedir. Sirkette, 2015 yili

doénem i¢inde ¢alisan personel sayist 64 kisidir (wWww.kap.gov.tr).

Tirkiye’de kurulmus olan ve faaliyet gosteren Ford Otomotiv Sanayi A.S.’ nin faaliyet
konusu o6zellikle ticari sinif araglar olmak {izere motorlu araglarin imalati, montaji ve
satig1, binek araglarin ithalati, satis1 ve bu araglarin yedek parcalarinin iiretimi, ithalati
ve satisidir. Sirket, 1959 yilinda kurulmus olup halihazirda Ford Motor Company ve
Kog¢ Grubu sirketleri ortaklig1 olarak faaliyetine devam etmektedir. Halka agik olan Sir-
ket’in hisselerinin %17,89’u Borsa Istanbul’ da (BIST) islem gormektedir. Sirket’in
Kocaeli yerleskesinde Transit ve Transit Custom model araglar tirettigi Golciik Fabri-
kas1 ve Transit Courier model arac iirettigi Yenikdy Fabrikasi, Eskisehir Inonii yerles-
kesinde ise Cargo Kamyon Fabrikasi ile kamyon ve Transit araglarina iiretim yapan
Motor ve Aktarma Organlari Fabrikas1 bulunmaktadir. Sirket’in ayrica Istanbul Sancak-
tepe’ de, satig pazarlama birimlerinin de bulundugu yedek parga dagitim merkezi ve Ar-
Ge Merkezi bulunmaktadir. 31 Aralik 2015 itibariyla Sancaktepe Ar-Ge merkezinde
1.257, Kocaeli yerleskesi igerisindeki Ar-Ge merkezinde 242 Ar-Ge personeli olmak
tizere toplam 1.499 (31 Aralik 2014: 1.426) ¢alisan ile hizmet ihracatina da konu olan

arastirma ve gelistirme faaliyetleri ylirtitiilmektedir (Www.kap.gov.tr).

Goodyear Lastikleri T.A.S. radyal binek oto, kamyonet, minibiis, kamyon, otobiis dis
lastikleri ile sirt kaugugu iiretimi ve bu lriinler ile birlikte radyal ve konvansiyonel is
makineleri dis lastikleri, ¢esitli i¢ lastik ve kolon satisi faaliyetlerini yiiriitmektedir. Sir-
ket hisselerinin %49.25’ i Borsa Istanbul da islem gormektedir. 31 Aralik 2015 tarihi
itibarryla s6z konusu hisselerin %25.40°1 Borsa Istanbul’da islem gérmekte, %23.85’i
Goodyear S.A. tarafindan tutulmaktadir. 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla ortalama cali-
san sayist 1.647’dir (www.kap.gov.tr).

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 1963 yilinda Istanbul’ da kurulmus olup,
Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda faaliyetlerini stirdiirmektedir. Sirket, otomotiv sekto-
riinde faaliyet gostermekte olup, liretiminin agirhi§ini arazi araglari, zirhli araglar, mini-

biis, midibiis ve otobiis tiirii araglar ile treyler, semi-treyler, hafif kamyon, kamyon istii
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uygulamalari olusturmaktadir. Sirketin 31 Aralik 2015 itibariyla personel sayist 2105
kisidir (www.kap.gov.tr).

1968 yilinda Tiirk-Italyan ortakligryla kurulan Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.” nin
faaliyet konusu Fiat Chrysler Automobiles Italy S.P.A. lisansi altinda binek oto ve hafif
ticari ara¢ iiretimi, ithalati ve satisidir. Ko¢ Holding A.S. ve Fiat’ in ortak yonetiminde
ve kontroliinde olan Tofas ayrica kendi otomobillerinde kullanilan g¢esitli otomobil ye-
dek parcalar1 da iiretmektedir. Tofas, SPK’ ya kayitli olup, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’ na 1991 yilinda kote edilmistir ve hisse senetleri halen Borsa Istanbul A.S.” de
islem gormektedir. Sirket ticari faaliyetlerinin 6nemli bir kismin1 Ko¢ Holding ve fiat

Grubu Sirketleri ile ger¢eklestirmektedir (www.kap.gov.tr).

Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 1954 yilinda Minneapolis Moline Tiirk Traktor
ve Ziraat Makineleri A.S. adiyla kurulmus olup, fiili faaliyet konusu tarim traktorleri,
bicerdover ve diger tarim makine ve aletlerinin liretimi ve ticaretidir. Sirketin ad1 1968
yilinda hisselerinin %25’ inin bir Ko¢ Holding A.S. grup sirketi olan Ege Makine ve
Ticaret A.S. tarafindan satin alinmasinin ardindan Tiirk Traktér ve Ziraat Makineleri
A.S. olarak degistirilmistir. 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle sirketin 6nemli sermayedar-
lar1 Kog¢ Holding ve CNHI Osterreich GmbH’dir. Sirketin 31 Aralik 2015 tarihi itibariy-
le personel sayisi 3.129° dur. Sirket, yurti¢i pazarlama ve satig faaliyetlerini, yurtigine
dagilmis olan 137 traktor satis bayisi, 98 yedek parga bayisi ve 52 is makinesi satis ba-
yisi vasitasiyla yapmaktadir. Sirket, CNHI International SA ile New Holland ve Case
markali is makinalarinin ithal edilerek, yurt i¢ine yonelik satis, pazarlama ve satis son-
ras1 hizmetlerini saglama faaliyetlerine yonelik, ithalat ve distribiitorliikk sézlesmesi im-

zalamustir. Sirketin hisseleri Borsa Istanbul’da islem gérmektedir (www.kap.gov.tr).

4.7. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Reel Donem Kar-Zarar Tutarlarimin

Hesaplanmasi ve Kar Dagitim Tablolarinin Diizenlenmesi

Sirketlerin reel karlarinin tespit edilmesinde kullanilacak ve {ilkemizde gegerli olan se-
kiz y1l geriye doniik, iiretici fiyat endeksi ve devlet i¢ bor¢glanma senedi faiz oranlar

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 9

UFE - DiBS Oranlar:1 Tablosu

YILLAR | URETICI FIiYAT ENDEKSI | DEVLET IC BORCLANMA SENEDI
ORTALAMASI FAiZ ORANLARI
2008 % 8,11 % 19,2
2009 % 5,93 % 10,31
2010 % 8,87 % 8,97
2011 % 13,33 % 10,05
2012 % 2,45 % 8,57
2013 % 6,97 % 9,21
2014 % 11,43 % 9,25
2015 % 5,96 % 10,71

Kaynak : http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6121b7aa-7946-4353-b0f2
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Tablo 10

Anadolu Isuzu Otomotiv A.S 2008-2015 Yillar1 Donem Sonu

Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKILAMA

2008

2009

2010

011

2012

013

2014

015

DONEM
KARI/ZARARI
(TiCARI KAR)

- 1.443.633

- 24.488.441

- 7.028.958

14.947.635

- 354.559

210.895.895

38.689.759

18.005.467

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

669.051

774.110

804.060

887.295

760.045

11.191.620

21.336.120

1.256.875

KURUMLAR
VERGISI

-133.810

- 154.822

- 160.812

- 177.459

- 152.009

-2.238.324

-4.267.224

- 251.375

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

-1.577.443

-24.643.263

-7.189.770

14.770.176

-506.568

208.657.571

34.422.535

17.754.092

SERMAYENIN

YILLIK DEGER
KAYBI

- 14.972.467

-7.828.815

- 12.838.357

- 6.694.367

OZSERMAYE
MALIYETI
KARSILIGI

-11.288.320

-10.344.818

-10.389.747

-12.029.642

REEL DONEM
KARI/ZARARI

-1.577.443

-24.643.263

-7.189.770

-11.490.611

-506.568

190.483.938

11.194.431

-969.917

I. TERTIP YEDEK
AKCE

-9.524.197

-559.722

L. TEMETTU

-1.270.985

-1.270.985

ILTERTIiP YEDEK
AKCE MATRAHI

179.688.756

9.363.724

ILTERTIP YEDEK
AKCE

-17.968.876

-936.372

II. TEMETTU

161.719.880

8.427.352

ORTAKLARIN
KAR PAYI

162.990.865

9.698.337

GELIR VERGISI
TEVKIFATI

24.448.630

-1.454.750

ORTAKLARA

DAGITILACAK
NET TUTAR

138.542.235

8.243.587

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGISiM
TUTARI

14.770.176

18.173.633

23.228.104

17.754.092
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ANADOLU ISUZU OTOMOTIV A.S. nin yukarida yer alan sekiz y1l geriye doniik kar
dagitim tablosu calisma kapsamindaki oneri seklinde yeniden diizenlenmistir. Bu bag-
lamda sirket, 2008, 2009, 2010 ve 2012 yillarinda zarar ettigi i¢in kar dagitimi yapil-
mamistir. Kar payr dagitimi yapilamadigi igin ortaklara kar payi adi altinda 6zsermaye-
nin bir kism1 da dagitilmayacagindan dolayi, sirketin bu donemlerde 6zsermaye maliyeti
g0z ard1 edilmistir. Geriye kalan diger dort yilda ise sirket donem kar1 elde etmis ve elde
etmis oldugu bu donem net karinin hepsini ortaklarina tamamen dagittig1 kabul edilerek,
O0zsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zsermayenin mali-
yeti de kardan disiilerek; 2011 yilinda 14.770.176 TL, 2013 yilinda 18.173.633 TL,
2014 yilinda 23.228.104 TL ve 2015 yilinda ise 17.754.092 TL ortaklara kar pay1 adi
altinda kacacak olan 6zsermayenin deger kayb1 ve maliyeti sirket biinyesinde tutulmus-
tur. Sirketin 6zellikle 2011 ve 2015 yillarinda donem net karina sahip olmasina ragmen,
bu kar tutarindan paranin zaman degeri kapsaminda 6zsermayenin yillik deger kayb1 ve
O0zsermayenin yillik maliyeti diisiildiikten sonra sirketin reelde zarara gectigi tespit
edilmis ve kar payr dagitimi engellenerek, sirketin sermayesi ciddi anlamda koruma

altina alinmustir.
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Tablo 11
Bosch Fren Sis. San. Tic. A.S. 2008-2015 Yillar1 Donem Sonu

Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKLAMA

2008

2009

010

011

012

2013

2014

015

DONEM
KARI/ZARARI
(TiCARI KAR)

- 13.860.017

-6.501.714

4.677.789

- 2.403.056

30.622.377

10.688.405

11.306.208

14.786.782

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

1.704.935

11.107.960

11.289.140

7.379.135

KURUMLAR
VERGISI

- 340.987

-2.221.592

-2.257.828

- 1.475.827

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

- 13.860.017

-6.501.714

4.677.789

- 2.403.056

30.281.390

8.466.813

9.048.380

13.310.955

SERMAYENIN

YILLIK DEGER
KAYBI

-2.717.474

-750.599

-2.135.377

-3.501.773

-1.825.946

OZSERMAYE
MALIYETI
KARSILIGI

-2.748.110

-2.625.564

-2.821.638

-2.833.893

-3.281.189

REEL DONEM
KARI/ZARARI

- 13.860.017

-6.501.714

-787.795

- 2.403.056

26.905.227

3.509.798

2.712.714

8.203.820

I. TERTIP YEDEK
AKCE

-1.345.261

-175.490

-135.636

-410.191

I. TEMETTU

-125.000

-125.000

-125.000

-125.000

ILTERTIP YEDEK
AKCE MATRAHI

25.434.966

3.209.308

2.452.078

7.668.629

ILTERTIiP YEDEK
AKCE

-2.543.497

-320.931

-245.208

-766.863

II. TEMETTU

22.891.469

2.888.377

2.206.870

6.901.766

ORTAKLARIN
KAR PAYI

23.016.469

3.013.377

2.331.870

7.026.766

GELIR VERGISI
TEVKIFATI

-3.452.470

-452.006

-349.780,5

-1.054.015

ORTAKLARA
DAGITILACAK NET
TUTAR

19.563.999

2.561.371

1.982.089,5

5.972.751

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGIiSiM
TUTARI

4.677.789

3.376.163

4.957.015

6.335.666

5.107.135
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BOSCH FREN SiS. SAN. TiC. A.S. nin yukarida yer alan sekiz y1l geriye doniik kar
dagitim tablosu calisma kapsamindaki oneri seklinde yeniden diizenlenmistir. Bu bag-
lamda sirket, 2008, 2009 ve 2011 yillarinda zarar ettigi i¢in kar dagitimi1 yapilmamustir.
Kar pay1 dagitimi yapilamadigi i¢in ortaklara kar payr adi altinda 6zsermayenin bir kis-
mi1 da dagitilmayacagindan dolayi, sirketin bu donemlerde 6zsermaye maliyeti goz ardi
edilmistir. Geriye kalan diger bes yilda ise sirket donem kar1 elde etmis ve elde etmis
oldugu bu dénem net karmin hepsini ortaklarina tamamen dagittig1 kabul edilerek, 6z-
sermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zsermayenin maliyeti
de kardan diisiilerek; 2010 yilinda 4.677.789 TL, 2012 yilinda 3.376.163 TL, 2013 yi1-
linda 4.957.015 TL, 2014 yilinda 6.335.666 TL ve 2015 yilinda ise 5.107.135 TL ortak-
lara kar pay1 ad1 altinda kagacak olan 6zsermayenin deger kayb1 ve maliyeti sirket biin-
yesinde tutulmustur. Sirket ozellikle 2010 yilinda dénem net kérmna sahip olmasina
ragmen, bu kar tutarindan paranin zaman degeri kapsaminda 6zsermayenin yillik deger
kayb1 ve 6zsermayenin yillik maliyeti diigiildiikten sonra sirketin reelde zarara gectigi
tespit edilmis ve bu donem kar pay1 dagitimi engellenerek, sirketin sermayesi ciddi an-

lamda koruma altina alinmistir.
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Tablo 12

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S. 2008-2015 Yillar1 Donem Sonu

Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKILAMA

2008

2009

010

2011

2012

013

2014

2015

DONEM
KARI/ZARARI
(TiCARI KAR)

39.586.671

48.363.285

70.400.281

89.575.740

117.722.815

154.257.222

211.285.478

198.326.855

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

46.753.480

52.927.700

78.050.380

93.677.765

106.509.935

109.634.245

98.872.045

41.145.860

KURUMLAR
VERGISI

-9.350.696

-10.585.540

-15.610.076

-18.735.553

-21.301.987

-21.926.849

-19.774.409

-8.229.172

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

30.235.975

37.777.745

54.790.205

70.840.187

96.420.828

132.330.373

191.511.069

190.097.683

SERMAYENIN

YILLIK DEGER
KAYBI

-29.204.319

-21.354.083

-31.941.099

-48.001.673

-8.822.513

-25.099.150

-41.159.725

-21.462.114

OZSERMAYE
MALIYETI
KARSILIGI

-69.139.695

-37.126.575

-32.301.201

-36.190.309

-30.860.791

-33.165.447

-33.309.488

-38.566.986

REEL DONEM
KARI/ZARARI

-68.108.039

-20.702.913

-9.452.095

-13.351.795

56.737.524

74.065.776

117.041.856

130.068.583

I. TERTIiP YEDEK
AKCE

-2.836.876

-3.703.289

-5.852.093

-6.503.429

I. TEMETTU

-15.255.844

-15.255.844

-15.255.844

-15.255.844

ILTERTIP YEDEK
AKCE MATRAHI

38.644.804

55.106.643

95.933.919

108.309.310

IL.TERTIiP YEDEK
AKCE

-3.864.480

-5.510.664

-9.593.392

-10.830.931

II. TEMETTU

34.780.324

49.595.979

86.340.527

97.478.379

ORTAKLARIN
KAR PAYI

50.036.168

64.851.823

101.596.371

112.734.223

GELIR VERGISI
TEVKIFATI

-7.505.425

-9.727.773

-15.239.456

-16.910.133

ORTAKLARA

DAGITILACAK
NET TUTAR

42.530.743

55.124.050

86.356.915

95.824.090

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGISiM
TUTARI

30.235.975

37.777.745

54.790.205

70.840.187

39.683.304

58.264.597

74.469.213

60.029.100
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BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. VE TIC. A.S. nin yukarida yer
alan sekiz yil geriye doniik kar dagitim tablosu ¢alisma kapsamindaki oneri seklinde
yeniden diizenlenmistir. Bu baglamda sirket, tim yillarda donem net kar1 elde etmis,
zira 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda, 6zsermayenin yillik enflasyon oraninda ser-
mayenin deger kaybi1 ve Ozsermayenin maliyeti de kardan diistilerek, 2008 yilinda
30.235.975 TL, 2009 yilinda 37.777.745 TL, 2010 yilinda 54.790.205 TL ve 2011 y1-
linda ise 70.840.187 TL kar pay1 ad1 altinda kagacak olan 6zsermayenin deger kayb1 ve
maliyeti sirket biinyesinde tutulmustur. Geriye kalan diger dort yilda ise sirket donem
kar1 elde etmis ve elde etmis oldugu bu donem net karinin hepsini ortaklarina tamamen
dagittig1 kabul edilerek, 6zsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1
ve Ozsermayenin maliyeti de kardan diisiilerek; 2012 yilinda 39.683.304 TL, 2013 y1-
linda 58.264.597 TL, 2014 yilinda 74.469.213 TL ve 2015 yilinda ise 60.029.100 TL
ortaklara kar pay1 ad1 altinda kacacak olan 6zsermayenin deger kayb1 ve maliyeti sirket
biinyesinde tutulmustur. Sirket 6zellikle 2008, 2009, 2010 ve 2011 yillarinda donem net
karina sahip olmasina ragmen, bu kar tutarindan paranin zaman degeri kapsaminda 6z-
sermayenin yillik deger kayb1 ve 6zsermayenin yillik maliyeti diisiildiikten sonra sirke-
tin reelde zarara gectigi tespit edilmis ve bu donem kar payr dagitimi engellenerek, sir-

ketin sermayesi ciddi anlamda koruma altina alinmistir.
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Donem Sonu Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

Tablo 13
Ege Endiistri ve Ticaret Anonim Sirketi 2008-2015 Yillar:

ACIKILAMA

2008

2009

2010

011

2012

2013

2014

2015

DONEM
KARI/ZARARI
(TICARI KAR)

3.768.469

-554.179

4.668.403

29.600.864

21.197.430

34.010.667

65.338.295

115.495.173

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

5.306.850

2.656.105

7.162.100

12.205.920

21.234.960

40.451.675

69.575.675

KURUMLAR
VERGISi

-1.061.370

-531.221

-1.432.420

-2.441.184

-4.246.992

-8.090.335

-13.915.135

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

2.707.099

-554.179

4.137.182

28.168.444

18.756.246

29.763.675

57.247.960

101.580.038

SERMAYENIN

YILLIK DEGER
KAYBI KARSILIGI

-2.373.725

-2.596.170

-3.901.572

-717.093

-2.040.057

-3.345.459

-1.744.439

OZSERMAYE
MALIYETI
KARSILIGI

-5.619.668

-2.625.439

-2.941.545

-2.508.362

-2.695.685

-2.707.392

-3.134.721

REEL DONEM
KARI/ZARARI

-5.286.294

-554.179

-1.084.427

21.325.327

15.530.791

25.027.933

51.195.109

96.700.878

I. TERTIiP YEDEK
AKCE

-1.066.266

-776.540

-1.251.397

-2.559.755

-4.835.044

I. TEMETTU

-157.500

-157.500

-157.500

-157.500

-157.500

ILTERTIP YEDEK
AKCE MATRAHI

20.101.561

14.596.751

23.619.036

48.477.854

91.708.334

ILTERTIiP YEDEK
AKCE

-2.010.156

-1.459.675

-2.361.904

-4.847.785

-9.170.833

II. TEMETTU

18.091.405

13.137.076

21.257.132

43.630.069

82.537.501

ORTAKLARIN
KAR PAYI

18.248.905

13.294.576

21.414.632

43.787.569

82.695.001

GELIR VERGISI
TEVKIFATI

-2.737.336

-1.994.186

-3.212.195

-6.568.135

-12.404.250

ORTAKLARA
DAGITILACAK
NET TUTAR

15.511.569

11.300.390

18.202.437

37.219.434

70.290.751

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGIiSiM
TUTARI

2.707.099

4.137.182

6.843.117

3.225.455

4.735.742

6.052.851

4.879.160
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EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. nin yukarida yer alan sekiz yil geriye doniik kar
dagitim tablosu calisma kapsamindaki oneri seklinde yeniden diizenlenmistir. Bu bag-
lamda sirket, 2009 yilinda zarar ettigi i¢in kar dagitimi1 yapilmamistir. Kar pay1 dagitimi
yapilamadig1 i¢in ortaklara kar pay1 adi altinda 6zsermayenin bir kismi da dagitilmaya-
cagindan dolayi, sirketin bu donemde 6zsermaye maliyeti géz ardi edilmistir. Geriye
kalan diger yedi yilda ise sirket donem kar1 elde etmis ve elde etmis oldugu bu donem
net karinin hepsini ortaklarina tamamen dagittig1 kabul edilerek, 6zsermayenin yillik
enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zsermayenin maliyeti de kardan diistile-
rek; 2008 yilinda 2.707.099 TL, 2010 yilinda 4.137.182 TL, 2011 yilinda 6.843.117 TL,
2012 yilinda 3.225.455 TL, 2013 yilinda 4.735.742 TL, 2014 yilinda 6.052.851 TL ve
2015 yilinda ise, 4.879.160 TL ortaklara kar pay1 adi altinda kacacak olan 6zsermayenin
deger kayb1 ve maliyeti sirket biinyesinde tutulmustur. Fakat 6zellikle 2008 ve 2010
yillarinda sirket donem net karina sahip olmasina ragmen, bu kar tutarindan paranin
zaman degeri kapsaminda 6zsermayenin yillik deger kayb1 ve 6zsermayenin yillik mali-
yeti diisiildiikten sonra sirketin reelde zarara gectigi tespit edilmis ve bu donemlerde
ortaklara kar pay1 dagitimi engellenerek, sirketin sermayesi ciddi anlamda koruma altina

alinmistir.
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Tablo 14

Federal Mogul izmit Piston Pim Uretim Tesis. A.S. 2008-2015

Yillar1 Donem Sonu Kar Dagitim Ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKILAMA

2008

2009

2010

2011

012

2013

2014

2015

DONEM KARI/
ZARARI
(TICARI KAR)

15.517.475

2.471.185

7.472.895

11.895.172

6.698.250

9.478.780

11.019.722

17.585.911

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

19.917.420

3.052.490

8.279.635

13.015.225

5.545.065

8.124.990

9.517.245

12.783.485

KURUMLAR
VERGISi

-3.983.484

-610.498

-1.655.927

-2.603.045

-1.109.013

-1.624.998

-1.903.449

-2.556.697

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

11.533.991

1.860.687

5.816.968

9.292.127

5.589.237

7.853.782

9.116.273

15.029.214

SERMAYENIN

YILLIK DEGER
KAYBI KARSILIGI

-1.157.935

-846.677

-1.266.446

-1.903.239

-349.808

-995.167

-1.631.960

-850.961

OZSERMAYE
MALIYETI
KARSILIGI

-2.741.350

-1.472.048

-1.280.724

-1.434.925

-1.223.613

-1.314.991

-1.320.702

-1.529.159

REEL DONEM
KARI/ZARARI

7.634.706

-458.038

3.269.798

5.953.963

4.015.816

5.543.624

6.163.611

12.649.094

I. TERTIiP YEDEK
AKCE

-381.735

-163.490

-297.698

-200.791

-277.181

-380.181

-632.455

I. TEMETTU

-713.840

-713.840

-713.840

-713.840

-713.840

-713.840

-713.840

ILTERTIP YEDEK
AKCE MATRAHI

6.539.131

2.392.468

4.942.425

3.101.185

4.552.603

5.069.590

11.302.799

ILTERTIiP YEDEK
AKCE

-653.913

-239.247

-494.242

-310.118

-455.260

-506.959

-1.130.280

II. TEMETTU

5.885.218

2.153.221

4.448.173

2.791.067

4.097.343

4.562.631

10.172.519

ORTAKLARIN
KAR PAYI

6.599.058

2.867.061

5.162.013

3.504.907

4.811.183

5.276.471

10.886.359

GELIR VERGISi
TEVKIFATI

-989.859

-430.059

-774.302

-525.737

-121.677

-791.471

-1.632.954

ORTAKLARA

DAGITILACAK NET
TUTAR

5.609.199

2.437.002

4.387.711

2.979.171

4.089.506

4.485.000

9.253.405

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGIiSiM
TUTARI

3.899.285

1.860.687

2.547.170

3.338.164

1.573.421

2.310.158

2.952.662

2.380.120
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FEDERAL MOGUL IZMIT PiSTON PIM URETIM TESIS. A.S. nin yukarida yer
alan sekiz yil geriye doniik kar dagitim tablosu ¢alisma kapsamindaki oneri seklinde
yeniden diizenlenmistir. Bu baglamda sirket, tiim yillarda donem net kar1 elde etmis
dolayisiyla tiim donemlerde, 6zsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger
kayb1 ve 6zsermayenin maliyeti de kardan diisiilerek, 2008 yilinda 3.899.285 TL, 2009
yilinda 1.860.687 TL, 2010 yilinda 2.547.170 TL, 2011 yilinda ise 3.338.164 TL, 2012
yilinda 1.573.421 TL, 2013 yilinda 2.310.158 TL, 2014 yilinda 2.952.662 TL ve 2015
yilinda ise, 2.380.120 TL, kar pay1 ad1 altinda ortaklara kacacak olan 6zsermayenin de-
ger kaybr ve maliyeti sirket biinyesinde tutulmustur. Sirket 6zellikle 2009 yilinda do-
nem net karina sahip olmasina ragmen, bu kar tutarindan paranin zaman degeri kapsa-
minda 6zsermayenin yillik deger kaybi ve 6zsermayenin yillik maliyeti diisiildiikten
sonra sirketin reelde kar degil zarara gectigi tespit edilmis ve bdylelikle bu dénem or-
taklara kar payr dagitimi engellenerek, sirketin sermayesi ciddi anlamda koruma altina

alinmistir.
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Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

Tablo 15
Ford Otomotiv Sanayi A.S. 2008-2015 Yillar1 Dénem Sonu

ACIKLAMA

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

DONEM
KARI/ZARARI

(TICARI KAR)

616.484.071

408.537.388

618.994.239

800.072.719

641.582.558

452.104.806

390.412.250

865.828.239

KURUMLAR
VERGISI
MATRAHI

(MALI KAR)

574.232.210

410.530.780

709.568.695

843.910.395

449.596.360

19.465.875

44.800.910

3.544.075

KURUMLAR
VERGISi

114.846.442

-82.106.156

141.913.739

168.782.079

-89.919.272

-3.893.175

- 8.960.182

-708.815

VERGI
SONRASI
KAR/ZARAR

501.637.629

326.431.232

477.080.500

631.290.640

551.663.286

448.211.631

381.452.068

865.119.424

SERMAYENIN
YILLIK DEGER
KAYBI

KARSILIGI

-30.723.136

-22.464.636

-33.602.246

-50.498.077

-9.281.342

-26.404.470

-43.300.301

-22.578.285

OZSERMAYE
MALIYETIi

KARSILIGI

-72.735.414

-39.057.402

-33.981.076

-38.072.443

-32.465.755

-34.890.269

-35.041.801

-40.572.723

REEL DONEM
KARI/ZARARI

398.179.079

264.909.194

409.497.178

542.720.120

509.916.189

386.916.892

303.109.966

801.968.416

I. TERTIP
YEDEK AKCE

-19.908.953

-13.245.459

-20.474.859

-27.136.006

-25.495.809

-19.345.844

-15.155.498

-40.098.421

I. TEMETTU

-17.545.500

-17.545.500

-17.545.500

-17.545.500

-17.545.500

-17.545.500

-17.545.500

-17.545.500

ILTERTIiP

YEDEK AKCE
MATRAHI

360.724.626

234.118.235

371.476.819

498.038.614

466.874.880

350.025.548

270.408.968

744.324.495

ILTERTIiP
YEDEK AKCE

-36.072.463

-23.411.823

-37.147.682

-49.803.861

46.687.488

-35.002.555

-27.040.897

-74.432.450

II. TEMETTU

324.652.163

210.706.412

334.329.137

448.234.753

420.187.392

315.022.993

243.368.071

669.892.045

ORTAKLARIN
KAR PAYI

342.197.663

228.251.912

351.874.637

465.780.253

437.732.892

332.568.493

260.913.571

687.437.545

GELIR
VERGISI
TEVKIFATI

-51.329.649

-34.237.787

-52.781.196

-69.867.038

-65.659.934

-49.885.274

-39.137.036

-103.115.632

ORTAKLARA
DAGITILACAK
NET TUTAR

290.868.014

194.014.125

299.093.441

395.913.215

372.072.958

282.683.219

221.776.535

584.321.913

DONEMSONU

OZKAYNAK-
LAR

DEGIiSiM
TUTARI

103.458.550

61.522.038

67.583.322

88.570.520

41.747.097

61.294.739

78.342.102

63.151.008
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FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. nin yukarida yer alan sekiz yil geriye doniik kar
dagitim tablosu calisma kapsamindaki oneri seklinde yeniden diizenlenmistir. Bu bag-
lamda sirket, tiim yillarda donem net kar elde etmis dolayisiyla tiim donemlerde, 6z-
sermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zsermayenin maliyeti
de kardan diisiilerek, 2008 yilinda 103.458.550 TL, 2009 yilinda 61.522.038 TL, 2010
yilinda 67.583.322 TL, 2011 yilinda ise 88.570.520 TL, 2012 yilinda 41.747.097 TL,
2013 yilinda 61.294.739 TL, 2014 yilinda 78.342.102 TL ve 2015 yilinda ise,
63.151.008 TL, kar pay1 ad1 altinda ortaklara kagacak olan 6zsermayenin deger kayb1 ve
maliyeti sirket biinyesinde tutulmustur. Boylelikle sirketin sermayesi ciddi anlamda

koruma altina alinarak, sirketin siirekliligi saglanmaya caligilmistir.
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Goodyear Lastikleri T.A.S. 2008-2015 Yillar1 Déonem Sonu

Tablo 16

Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKILAMA

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

015

DONEM
KARI/ZARARI
(TiCARI KAR)

9.803.041

1.293.231

29.144.248

76.938.488

61.766.047

87.521.566

60.090.022

90.396.089

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

27.349.320

85.035.360

123.643.830

94.871.200

102.953.850

68.574.815

99.752.495

KURUMLAR
VERGISI

-5.469.864

-17.007.072

-24.728.766

-18.974.240

-20.590.770

13.714.963

19.950.499

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

4.333.177

1.293.231

12.137.176

52.209.722

42.791.807

66.930.796

46.375.059

70.445.590

SERMAYENIN

YILLIK DEGER
KAYBI KARSILIGI

-7.787.902

-5.694.483

-8.517.718

-12.800.584

-2.352.695

-6.693.179

-10.976.045

-5.723.292

OZSERMAYE
MALIYETI
KARSILIGI

-18.437.450

-9.900.526

-8.613.746

-9.650.853

-8.229.633

-8.844.215

-8.882.625

-10.284.640

REEL DONEM
KARI/ZARARI

-21.892.175

-14.301.778

-4.994.288

29.758.285

32.209.479

51.393.402

26.516.389

54.437.658

I. TERTIP YEDEK
AKCE

-1.487.914

-1.610.474

-2.569.670

-1.325.819

-2.723.683

I. TEMETTU

-595.883

-595.883

-595.883

-595.883

-595.883

IL.TERTIiP YEDEK
AKCE MATRAHI

27.674.488

30.003.122

48.227.849

24.594.687

51.118.092

ILTERTIP YEDEK
AKCE

-2.767.448

-3.000.312

-4.822.785

-2.459.469

-5.111.809

II. TEMETTU

24.907.040

27.002.810

43.405.064

22.135.218

46.006.283

ORTAKLARIN
KAR PAYI

25.502.923

27.598.693

44.000.947

22.731.101

46.602.166

GELIR VERGISI
TEVKIFATI

-3.825.438

-4.139.805

-6.600.142

-3.409.665

-6.990.324

ORTAKLARA

DAGITILACAK
NET TUTAR

21.677.485

23.458.888

37.400.804

19.321.436

39.611.841

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGISiM
TUTARI

4.333.177

1.293.231

12.137.176

22.451.437

10.582.328

15.537.39%4

19.858.670

16.007.932
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GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. nin yukarida yer alan sekiz yil geriye déniik kar
dagitim tablosu calisma kapsamindaki oneri seklinde yeniden diizenlenmistir. Bu bag-
lamda sirket, tiim yillarda donem net kar elde etmis dolayisiyla tiim donemlerde, 6z-
sermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zsermayenin maliyeti
de kardan disiilerek, 2008 yilinda 4.333.177 TL, 2009 yilinda 1.293.231 TL, 2010 y1-
linda 12.137.176 TL, 2011 yilinda ise 22.451.437 TL, 2012 yilinda 10.582.328 TL,
2013 yilinda 15.537.394 TL, 2014 yilinda 19.858.670 TL ve 2015 yilinda ise,
16.007.932 TL, kar pay1 ad1 altinda ortaklara kagacak olan 6zsermayenin deger kaybi ve
maliyeti sirket biinyesinde tutulmustur. Ayrica 6zellikle 2008, 2009 ve 2010 yillarinda
sirketin donem net karina sahip olmasia ragmen, bu kar tutarindan paranin zaman de-
geri kapsaminda 6zsermayenin yillik deger kayb1 ve 6zsermayenin yillik maliyeti dii-
stildiikten sonra sirketin reelde kar degil zarara gectigi tespit edilmis ve bdylelikle bu
donem ortaklara kar payr dagitimi engellenerek, sirketin sermayesi ciddi anlamda ko-

ruma altina alinmis ve boylelikle sirketin siirekliligi saglanmaya ¢alisilmistir.
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Tablo 17
Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. 2008-2015 Yillar1

Dénem Sonu Kar Dagitim Ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKLAMA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 015

DONEM
KARI/ZARARI 36.565.736 35.674.865 | 20.076.855 | 61.776.341 | 84.182.465 | 108.248.320 | 81.783.848 | 87.840.303
(TiCARI KAR)

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

35.335.685 - 22.907.595 | 58.168.195 | 19.384.735 218.380.025 22.909.270 | 33.318.210

KURUMLAR

. -7.067.137 - -4.581.519 | -11.633.639 | -3.876.947 -43.676.005 -4.581.854 | -6.663.642
VERGISI

VERGI SONRASI

A 29.498.599 35.674.865 | 15.495.336 | 50.142.702 | 80.305.518 64.572.315 77.201.994 | 81.176.661
KAR/ZARAR

SERMAYENIN
YILLIK DEGER -6.223.860 -4.550.862 | -6.807.106 | -10.229.845 | -1.880.205 -5.348.989 -8.771.728 | -4.573.885
KAYBI KARSILIGI

OZSERMAYE
MALIYETI -14.734.662 | -7.912.206 | -6.883.850 | -7.712.675 | -6.576.878 -7.068.033 -7.098.730 | -8.219.178
KARSILIGI

REEL DONEM

KARI/ZARARI 8.540.077 23.211.797 1.804.380 32.200.182 | 71.848.435 52.155.293 61.331.536 | 68.383.598

I. TERTIP YEDEK

AKCE -427.004 -1.160.590 -90.219 -1.610.009 -3.592.422 -2.607.765 -3.066.577 -3.419.180

I. TEMETTU -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 -1.200.000 | -1.200.000

ILTERTIP YEDEK

AKCE MATRAHI 6.913.073 20.851.207 514.161 29.390.173 | 67.056.013 48.347.528 57.064.959 | 63.764.418

ILTERTIiP YEDEK

AKCE -691.307 -2.085.121 -51.416 -2.939.017 -6.705.601 -4.834.753 -5.706.496 -6.376.442

IL. TEMETTU 6.221.766 18.766.086 462.745 26.451.156 | 60.350.412 43.512.775 51.358.463 | 57.387.976

ORTAKLARIN

A 7.421.766 19.966.086 1.662.745 27.651.156 | 61.550.412 44.712.775 52.558.463 | 58.587.976
KAR PAYI

GELIR VERGISI

TEVKIFATI -1.113.265 -2.994.913 -249.412 -4.147.673 -9.232.562 -6.707.366 -7.883.769 | -8.788.196

ORTAKLARA
DAGITILACAK 6.308.501 16.971.173 1.413.333 23.503.483 | 52.317.850 38.005.409 44.674.694 | 49.799.780
NET TUTAR

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGIiSiM
TUTARI

20.958.522 12.463.068 | 13.690.956 | 17.942.520 8.457.083 12.417.022 15.870.458 | 12.793.063
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OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. nin yukarida yer alan sekiz yil
geriye dontlik kar dagitim tablosu ¢alisma kapsamindaki 6neri seklinde yeniden diizen-
lenmistir. Bu baglamda sirket, tiim yillarda donem net kar1 elde etmis dolayisiyla tiim
donemlerde, 6zsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zser-
mayenin maliyeti de kardan disiilerek, 2008 yilinda 20.958.522 TL, 2009 yilinda
12.463.068 TL, 2010 yilinda 13.690.956 TL, 2011 yilinda ise 17.942.520 TL, 2012 y1-
linda 8.457.083 TL, 2013 yilinda 12.417.022 TL, 2014 yilinda 15.870.458 TL ve 2015
yilinda ise, 12.793.063 TL, kar pay1 adi1 altinda ortaklara kagacak olan 6zsermayenin
deger kayb1 ve maliyeti sirket blinyesinde tutulmustur. Boylelikle sirketin sermayesi

ciddi anlamda koruma altina alinarak, sirketin siirekliligi saglanmaya caligilmistir.
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Tablo 18

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. 2008-2015 Yillar1

Dénem Sonu Kar Dagitim Ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKILAMA

2008

2009

010

011

2012

2013

2014

015

DONEM
KARI/ZARARI

(TiCARI KAR)

219.819

269.921

391.739

508.088

497.440

477.075

472.253

617.987

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI

(MALI KAR)

6.010

24.360

107.970

88.485

87.770

75.505

KURUMLAR
VERGISI

-1.202

-4.872

-21.594

-17.697

-17.554

-15.101

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

219.819

269.921

390.537

503.216

475.846

459.378

454.699

602.886

SERMAYENIN
YILLIK DEGER
KAYBI KARSILIGI

-68.804

-50.310

-75.251

-113.089

-20.785

-59.132

-96.970

-50.563

OZSERMAYE
MALIYETI

KARSILIGI

-162.890

-87.468

-76.100

-85.262

-72.706

-78.136

-78.475

-90.862

REEL DONEM
KARI/ZARARI

-11.875

132.143

239.186

304.865

382.355

322.110

279.254

461.461

I. TERTIiP YEDEK
AKCE

-6.607

-11.959

-15.243

-19.118

-16.105

-13.963

-23.073

I. TEMETTU

-25.000

-25.000

-25.000

-25.000

-25.000

-25.000

-25.000

ILTERTIiP YEDEK
AKCE MATRAHI

100.536

202.227

264.622

338.237

281.005

240.291

413.388

ILTERTIP YEDEK
AKCE

-10.054

-20.223

-26.462

-33.824

-28.100

-24.029

-41.339

II. TEMETTU

90.482

182.004

238.160

304.413

252.905

216.262

372.049

ORTAKLARIN
KAR PAYI

115.482

207.004

263.160

329.413

277.905

241.262

397.049

GELIR VERGISi
TEVKIFATI

-17.322

-31.051

-39.474

-49.412

-41.686

-36.189

-59.557

ORTAKLARA
DAGITILACAK
NET TUTAR

98.160

175.953

223.686

280.001

236.219

205.073

337492

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGISiM
TUTARI

219.819

137.778

151.351

198.351

93.491

137.268

175.445

141.425
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TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. nin yukarida yer alan sekiz yil geriye
doniik kar dagitim tablosu ¢alisma kapsamindaki 6neri seklinde yeniden diizenlenmistir.
Bu baglamda sirket, tim yillarda donem net kar1 elde etmis dolayisiyla tiim donemlerde,
Ozsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zsermayenin mali-
yeti de kardan disiilerek, 2008 yilinda 219.819 TL, 2009 yilinda 137.778 TL, 2010 y1-
linda 151.351 TL, 2011 yilinda ise 198.351 TL, 2012 yilinda 93.491 TL, 2013 yilinda
137.268 TL, 2014 yilinda 175.445 TL ve 2015 yilinda ise, 141.425 TL, kar pay1 adi
altinda ortaklara kacacak olan 6zsermayenin deger kaybi ve maliyeti sirket biinyesinde
tutulmustur. Ayrica ozellikle 2008 yilinda sirketin donem net karma sahip olmasina
ragmen, bu kar tutarindan paranin zaman degeri kapsaminda 6zsermayenin yillik deger
kayb1 ve 6zsermayenin yillik maliyeti diisiildiikten sonra sirketin reelde kar degil zarara
gectigi tespit edilmis ve boylelikle bu donem ortaklara kar payr dagitimi engellenerek,
sirketin sermayesi ciddi anlamda koruma altina alinmis ve bdylelikle sirketin stirekliligi

saglanmaya calisilmigtir.
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Tablo 19

Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. 2008-2015 Yillar:

Donem Sonu Kar Dagitim ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACIKILAMA

2008

2009

010

2011

2012

013

2014

2015

DONEM
KARI/ZARARI
(TICARI KAR)

66.791.556

30.955.024

222.645.982

341.830.063

318.150.965

320.254.571

293.446.885

301.610.265

KURUMLAR
VERGISi
MATRAHI
(MALI KAR)

85.431.140

32.695.905

238.881.985

329.378.490

286.334.515

276.230.450

208.410.165

201.311.405

KURUMLAR
VERGISi

-17.086.228

-6.539.181

-47.776.397

-65.875.698

-57.266.903

-55.246.090

-41.682.033

-40.262.281

VERGI SONRASI
KAR/ZARAR

49.705.328

24.415.843

174.869.585

275.954.365

260.884.062

265.008.481

251.764.852

261.347.984

SERMAYENIN
YILLIK DEGER
KAYBI KARSILI-
GI

-7.492.290

-5.478.333

-8.194.404

-12.314.701

-2.263.392

-6.439.120

-10.559.418

-5.506.048

OZSERMAYE
MALIYETI

KARSILIGI

-17.737.604

-9.524.724

-8.286.787

-9.284.527

-7.917.253

-8.508.507

-8.545.460

-9.894.257

REEL DONEM
KARI/ZARARI

24.475.434

9.412.786

158.388.394

254.355.137

250.703.417

250.060.854

232.659.974

245.947.679

I. TERTIiP YEDEK
AKCE

-1.223.772

-470.639

-7.919.420

-12.717.757

-12.535.171

-12.503.043

-11.632.999

-12.297.384

L. TEMETTU

-2.668.450

-2.668.450

-2.668.450

-2.668.450

-2.668.450

-2.668.450

-2.668.450

-2.668.450

1. TERTIP YEDEK
AKCE MATRAHI

20.583.212

6.273.697

147.800.524

238.968.930

235.499.796

234.889.361

218.358.525

230.981.845

ILTERTIP YEDEK
AKCE

-2.058.321

-627.370

-14.780.052

-23.896.893

-23.549.980

-23.488.936

-21.835.852

23.098.185

II. TEMETTU

18.524.891

5.646.327

133.020.472

215.072.037

211.949.816

211.400.425

196.522.673

207.883.660

ORTAKLARIN
KAR PAYI

21.192.341

8.314.777

135.688.922

217.740.487

214.618.266

214.068.875

199.191.123

210.552.110

GELIR VERGISi
TEVKIFATI

-3.178.851

-1.247.217

-20.353.338

-32.661.073

-32.192.740

-32.110.331

-29.878.668

-31.582.817

ORTAKLARA

DAGITILACAK
NET TUTAR

19.073.007

7.067.560

115.335.584

185.079.414

182.425.526

181.958.544

169.312.455

178.969.293

DONEMSONU
OZKAYNAKLAR
DEGIiSiM
TUTARI

25.229.894

15.003.057

16.481.191

21.599.228

10.180.645

14.947.627

19.104.878

15.400.305
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TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. nin yukarida yer alan sekiz yil
geriye dontik kar dagitim tablosu ¢alisma kapsamindaki 6neri seklinde yeniden diizen-
lenmistir. Bu baglamda sirket, tiim yillarda donem net kar1 elde etmis dolayisiyla tiim
donemlerde, 6zsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin deger kayb1 ve 6zser-
mayenin maliyeti de kardan disiilerek, 2008 yilinda 25.229.894 TL, 2009 yilinda
15.003.057 TL, 2010 yilinda 16.481.191 TL, 2011 yilinda 21.599.228 TL, 2012 yilinda
10.180.645 TL, 2013 yilinda 14.947.627 TL, 2014 yilinda 19.104.878 TL ve 2015 yi1-
linda ise, 15.400.305 TL, kar pay1 ad1 altinda ortaklara kacacak olan 6zsermayenin de-
ger kayb1 ve maliyeti sirket biinyesinde tutulmustur. Boylelikle sirketin sermayesi ciddi

anlamda koruma altina alinarak, sirketin siirekliligi saglanmaya c¢aligilmistir.
4.8. Uygulamanin Muhasebe Kayitlar:

Ulkemizde uzun yillardir uygulanagelen VUK, GVK, KVK gibi belli bash kanunlar
kapsaminda hareket eden genel muhasebe sistemi ve yine iilkemizde son birkag yildir
uygulanan ve uluslararasi bir boyut tastyan UMS ve UFRS kapsamindaki muhasebe
sistemlerinin uygulamasi isletmeden isletmeye degisiklik gdstermekte ve halen isletme-
lerin bir¢ogunda uluslararasi boyut tagiyan muhasebe sistemi uygulanmamaktadir. Ayri-
ca bu iki farkli muhasebe sistemi, uygulamada ve kayitlarda ¢ogu zaman birbirinden
birgok farklilik gostermektedir. Genel muhasebe sisteminde gegerli olan bir kayit, ulus-
lararas1 muhasebe sisteminde bircok durumda kabul gérmemektedir. Bu tez ¢alismasi
kapsaminda yapilacak olan muhasebe kayitlar1 hem genel muhasebe sistemine hem de
uluslararas1 muhasebe sistemine uygun olarak yapilmaya galisilacaktir. Bu baglamda
muhasebe kayitlarinda kullanilacak veriler her ne kadar uluslararasi muhasebe sistemin-
den ¢ekilmis olsa da, yapilacak kayit ve vergilendirme usulleri, VUK, GVK ve KVK
gibi kanunlar ve genel muhasebe sistemi ile de ters diismediginden, tek diizen hesap
cetvelinde hali hazirda yer alan ilgili hesap kodlari kullanilacak ve sermayenin koruna-
bilmesi adina yapilacak bu muhasebe kayitlarinda tek diizen hesap cetveli i¢in de iki
yeni hesap Onerilecektir. Bir dnceki boliimde hazirlanan donem sonu kar ve kar dagitim
tablolarinin, muhasebe kayitlarinin tiim sirketlerde ayni sekilde yapilacak olmasindan
dolay1, bu boliimde, ayn1 muhasebe kayitlar1 tekrar tekrar yapilmayacak, yukarida alfa-

betik siraya gore diizenlenen sirketlerden sadece son sirada yer alan Tiirk Traktor ve
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Ziraat Aletleri A.S. nin donem sonu muhasebe kayitlart calismada yer alacaktir. Bu bag-

lamda yapilan muhasebe kayitlar1 agagida yer almaktadir.

Yukarida hazirlanan Tiirk Traktor ve Ziraat Aletleri A.S.” nin reel kar-zarar ve kar dagi-
tim tablosundan hareketle, sirketin 2015 y1li donem sonu ve 2016 yili igindeki kar dagi-

tim ve kurumlar vergisi 6demesine iliskin yevmiye kayitlar1 asagidaki gibi olacaktir:

BORC ALACAK

621 DENEMEARI VERGI VE DIGER VASAL YUK KARS. 40262281
Kurumlar ve Gelir Vergisi Toplami

370 DOMEM KARI VERG VE DIGER YAS AL YUK KARS. 40262.281

Furumler vergisi kgl ayrilman baydi

690 DENEMEKART VEY A ZAR ART 301610 263
691 DONEMKARI VERGI VE DIGER YASAL YUK KARS. 40262281
602 DONEMNETXARI VEY A ZAR ARI 261.347.084

Dmem kdrman ifgili hesaplara devii

692 DONEMNET KARIVEY A ZARARIT 261.347.984

523 ODENMS SERMAYENINFIRSAT MATIVETT 0.804.257
Od. sermasenin fiz gideri

50X ODEMNMES SERMAYENIN DEGER KAYIPL ART 5.506.048
Qd. sermavenin wllik enfla syon ommnda deger fa v

580 DONEMNET KARI 245047 679
2005 yal Démem met kirvun bilawoya afgarimasvun kaya:
i

]
i ¥

Yeni 1l baginda vaplacak kavit ise:

i "
! !

590 DONEMNET KARI 245947679

570 GECMIS YILLAR KARLARI 245.%47.679

2005 yule domern net Kdrnn gegmig yil irloring devei

/ ¢
i !
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Kurumlar vergisi beyannamesi donemi Nisan ayinda sirketlerin yapacagi kayitlar asagi-

daki gibi olacaktir.

570 GEGMS YILLAR KARL ART 2459047 6879
2015 1l ddnem net Kby

03.560

(7]

3.

e

340 YASAL YEDEKLER
L Tettip YVedek Alige

. I Tertip Yedek .-'*:kf,:a

B0 ODENECEE VERGL VE FOMLAR 31582817

331 ORTAKL ARAEBCRCLAR 178.860 205
Yedek ve temer il feynlam

i ]
i d

360 ODEMECEK VERGI VE FOML AR 178960 203
331 ORTAELARA BORCLAR 31.382.517

10X HAZIR DEGERLER. 210532.110

Ortalara temed Sdsmi ve geliv wereisf tevigfon bagpral

Tiirk Traktor ve Ziraat Aletleri A.S.” nin yukarida yer alan 2015 yili1 dénem sonu kar ve
ilgili donem kar dagitiminin muhasebe kayitlar1 kapsaminda; vergi usulleri ile ters diis-
memek adina sirketin 2015 yili ticari donem karindan kanunen kabul edilen ilaveler ve
cikarmalar ile gecmis y1l kar-zararlar1 mahsup edildikten sonra sirketin 2015 yil1 mali
donem kar tespit edilmis ve matrah lizerinden kurumlar vergisi diisiildiikten sonra, sir-
ketin 2015 yi1l1 donem sonu gelir tablosunda dénem net kar1 bulunmus ve bununla ilgili
muhasebe kayitlar1 yapilmistir. Gelir tablosunda bulunan bu dénem net kari tizerinden,
ayristirilan 6denmis sermayenin yillik deger kaybi1 ve maliyeti, vergi usulleri ile ters
diismemek adina gelir tablosunda donem karindan diisiilmemis fakat gelir tablosunun

kapsamli gelir/gider boliimiinde raporlanmistir.

Donem net karindan ayristirilarak 6zsermayeyi koruma adina, donem net kér ile bera-
ber bilangoya aktarilan 6z sermaye maliyeti ve 6z sermayenin zaman degeri 6zkaynak-
lar hesap grubu igerisinde muhasebelestirilmistir. Ozkaynaklar igerisinde muhasebelesti-
rilen bu tutarlardan, sermayenin enflasyon orani kadar yillik deger kaybi “50” kod nu-
marali 6denmis sermaye hesap grubunda raporlanmis, sirkete yatirilan sermayenin, mi-
nimum getiri oran1 olarak kabul edilen, 6z sermayenin faizi ise 6denmis sermayenin
yillik maliyeti olarak “52” kod numarali sermaye yedekleri hesap grubunda muhasebe-

lestirilerek raporlanmistir. Geriye kalan kar tutar1 {izerinden ise, ilgili kanunlar nezdinde
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yasal yedekler ve vergiler diisiildiikten sonra karin hepsinin ortaklara nakden édemesi

yapilarak, kar dagitimimin muhasebe kayitlar yapilmaistir.

Anlatilan muhasebe kayitlar sirketlerin donem kari elde ettigi ve elde edilen karin hep-
sini vergiler ve yasal yedekler diisiildlikten sonra ortaklara nakden tamaminin dagitildigi
durumlar igin gegerlidir. Tam aksine, yapilan analizlerde, donem net karina sahip birkag
sirketin, baz1 donemlerinde, bu firmalarin dénem net karlarindan, sirketin sermayesinin
donemsel zaman degeri ve yillik maliyeti ayrildiktan sonra sirketin zarara gectigi izlen-
mektedir. Bu durum sirketin mali tablolarinda goziiken donem net kar tutarinin fiktif bir
tutar oldugunun ve sirketin reelde zarar ettiginin bir gostergesidir. “Sermayenin Koru-
nabilmesi ve Devamlilig1” odakli yapilan bu tez ¢alismasi kapsaminda yapilan analiz-
lerde, boyle bir duruma 6rnek teskil eden muhasebe kayitlart asagidaki gibi yapilmali-
dir.

Anadolu Isuzu Otomotiv Anonim Sirket’ inin 2015 yili ticari kar1 18.005.467 TL ve
kurumlar vergisi matrahi olan mali kar1 ise, 1.256.875 TL dir. Sirketin 2015 donemi i¢in
odedigi kurumlar vergisi tutari ise, 251.375 TL dir. {lgili vergi karsilig1 diisiilmiis do-
nem net kar ise, 17.754.092 TL’ dir. Sirketin bu donem net karindan, 6denmis serma-
yenin yillik deger kayb1 ve 6denmis sermayenin yillik maliyeti ayrildiktan sonra sirket,

2015 yilinda reelde 969.917 TL tutarinda donem net zararina ulagsmustir.

Bu baglamda “Sermayenin Korunabilmesi ve Devamlilig1i” agisindan Anadolu Isuzu

Otomotiv Anonim Sirket’ inin 2015 y1l1 igin yapmasi gereken kayitlar sdyle olacaktir:
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BORC ALACAK

691 DONENMKART VERGI VE DIGER. YASAL YUK KARS. 251373
Fornmlar ve Gelir Vergisi Toplam

370 DONEMKARI VERGI VE DIGER YASAL YUK, KARS. 251373

Eurumlar ve rgisi kel e ayrilmas ey

620 DONENIEART VEY A ZARART 18.003 467
591 DONE MEARI VERGI VE DIGER YASAL YUK, KARS 251.375
692 DONEMNET KART VETA ZAR ART 17.754.002

Dignem kdroun ilgili hesaplana devei

692 DONEM MET KARI VEYA ZARART 17.754.052
501 DONEM NET ZARART 960917
52¥ ODENMS SERMAYENINFIRSAT MALITVETE 12020642

Od. sermaverin faiz gideri

50X ODENMS SERMAYENIN DEGE R KAVIFLARI 6.694.367
Od. sermayenin wlhk enflasyon crarnda deger kst

2005 yufi Démem reet ledrvun bilangove altarifnasirun kayd

Yapilan bu muhasebe kayitlar ile; sirketin kar pay1 adi altinda ortaklara dagitimima ko-
nu olacakken; aksine gergek anlamda kar degil, sirketin sermayesinin bir pargasi olan
17.754.092 TL sirket biinyesinde tutularak, donem sonu itibariyle 6zkaynaklar toplami-
n1 arttirmis ve boylelikle sermayenin korunmasi ve devamliligi kurami gergek anlamda

saglanmistir.
4.9. Arastirma Kapsamindaki Sirketlerin Ozkaynak ve Performans Degerlemeleri

Arastirma kapsaminda ¢aligmaya alinan on adet otomotiv sirketinin sekiz y1l geriye do-
niik reel donem karlari, vergi usul kanunu kapsaminda 6ngoriilen vergi matrah ve tutar-
lar1 bozulmadan yukaridaki tablolarda yer almaktadir. Ayn1 sekilde sirketlerin hesapla-
nan bu reel donem karlar lizerinden, yasal yedeklerle, ilgili vergiler ayrildiktan sonra,
sirket ortaklarina dagitilacak kar paylar1 ve ortaklara dagitmak yerine sirket blinyesinde
tutulacak sermaye tutarlari, ilgili tablolarda hesaplanarak gosterilmistir. Sirket biinye-
sinde tutulacak bu sermaye maliyetleri, sirketlerin gelir tablolarinin kapsamli gelir-gider
boliimiinde raporlanarak, donem sonu bilangosuna aktarilmistir. Bilancoya aktarilan bu
donem karlari, sirketlerin bilangolarinda yer alan 6zkaynaklar toplaminda, hem muha-
sebesel hem de reel bazda artis saglamis, dolayisiyla sirketlerin 6zsermaye tutarlar: da

degismistir. Sirketlerin 6zkaynak tutarlarinin degismesi; sirketlerin sermaye yapilarinin,
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sirket degerlerinin ve sirketlerin performans analizlerinin yeniden yapilmasini ve bulu-

nan sonuglarin eski degerlerle karsilastirilmasi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Bu baglamda arastirma kapsamindaki sirketlerin; 6zsermaye, sermaye yapisi, sirket de-

geri ve donemsel performans analizleri Tablo 19°da karsilastirmali olarak sunulmustur.
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4.10. Arastirma Bulgularinin Karsilastirilmasi ve Arastirmanin Sonu¢landirilmasi

Otomotiv sektoriinde faaliyet gésteren ve borsada islem goren on adet sirketin sekiz yil
geriye doniik 6zsermaye ve performans analizleri yapilmig ve yapilan analizlerde sirket-
lerin degisen donem karlar1, sirketlerin 6zkaynak toplamlarini, 6zkaynak karliliklarini,
Ozsermaye carpanlarini (Sermaye yapilarini); faiz, amortisman, vergi oncesi karlarini ve
sirket degerlerini etkileyerek degistirmekte ve bu durum, sirket degerleme konusunu

tekrar giin yiiziine ¢ikarmaktadir.

Tablo 19’ dan hareketle, arastirma kapsamindaki sirketlerin 6zkaynak ve performans

degerlemeleri asagidaki gibi izah edilebilir:

Anadolu Isuzu Otomotiv A.S.: 2008, 2009, 2010 ve 2012 yillarinda dénem kar1 elde
etmediginden bu yillarda kar dagitimi yapmamis ve bdylelikle sermayenin ortaklara
kaymasi otomatik olarak ortadan kalkmistir. Bu durum bu donemler i¢in sirket biinye-
sinde 6zsermaye maliyeti ayirmayi, muhasebesel agidan gereksiz kilmakta ve boylelikle
degismeyen donem kari, sirketin, 6zkaynak toplaminda, karlili§inda, sermaye yapisinda
ve performans degerlemesinde onceki rakamlara gore herhangi bir degisiklik saglama-
maktadir. 2011, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ise sirket donem kéari elde etmis ve bu

kar1 tamamen ortaklarina dagitmistir.

Kar edilen yillar icin donem kérindan ayrilan ve sermayeyi korumak adina, sirket biin-
yesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve sermayenin maliyeti, 2011 yilinda
0zkaynak toplamint 26.260.787 TL, 2013 yilinda 18.173.633 TL, 2014 yilinda
23.228.104 TL ve 2015 yilinda ise 18.724.009 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttir-
mistir. Bu yillarda artis gosteren 6zkaynak toplami, sirketin sermaye yapisimi da, 2011
yilinda 0,27 puan, 2013 yilinda 0,15 puan, 2014 yilinda 0,14 puan ve 2015 yilinda 0,15
puan oraninda giiclendirmistir. Ayn1 zamanda 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin
0zkaynak karliligin1 2011 yilinda % 2.7, 2013 yilinda % 7.5, 2014 yilinda % 7.2 ve
2015 yilinda ise kardan zarara cevirerek % 5.6 oraninda diisiirmiistiir. Sirketin kar ettigi
yillarda FAVOK tutarlarindan sermayenin yillik deger kaybr ve sermayenin maliyeti de
diislilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tespit edilmistir. Son olarak yapilan
degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artmasi, firma degerlerine
de olumlu etki yapmis ve 2011 yilinda sirketin degerini, 167.186.417 TL den,
193.447.204 TL’ ye, 2013 yilinda 219.591.881 TL den, 237.765.514 TL ye, 2014 yilin-
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da 267.467.032 TL den, 290.695.136 TL ye ve 2015 yilinda ise 395.826.782 TL den,
414.553.791 TL ye yiikseltmistir. Sirket birlesmelerinde ve sirket degerlemede son yil-
larda piyasalarda en gézde yontem olan, “Firma Degeri / FAVOK” oran1 degerlemesin-
de ise, sirketin kar ettigi yillarda artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK
tutarlari, sirketin donemsel performanslarini 2011 yilinda 38.26 puan, 2012 yilinda
10.07 puan, 2013 yilinda 6.5 puan, 2014 yilinda 5.65 puan ve 2015 yilinda ise 6.33 puan

distirmustir.

Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.: 2008, 2009 ve 2011 yillarinda donem
kar elde etmediginden bu yillarda kar dagitimi yapmayacak ve boylelikle sermayenin
ortaklara kaymasi otomatik olarak ortadan kalkacaktir. Bu durum bu dénemler i¢in sir-
ket biinyesinde 6zsermaye maliyeti ayirmayi, muhasebesel acidan gereksiz kilmakta ve
boylelikle degismeyen donem kari, sirketin, 6zkaynak toplaminda, karliliginda, sermaye
yapisinda ve performans degerlemesinde dnceki rakamlara gore herhangi bir degisiklik
saglamamaktadir. 2010, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ise sirket donem kar1 elde

etmis ve bu kar1 tamamen ortaklarina dagitmistir.

Kar edilen yillar i¢cin donem karindan ayrilan ve sermayeyi korumak adina, sirket biin-
yesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve sermayenin maliyeti, sirketin 6zkay-
nak toplamini, 2010 yilinda 5.465.584 TL, 2012 yilinda 3.376.163 TL, 2013 yilinda
4.957.015 TL, 2014 yilinda 6.335.666 TL ve 2015 yilinda ise, 5.107.135 TL tutarinda
Ozkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda artis gosteren 6zkaynak toplami, sirketin
sermaye yapisini da, 2010 yilinda 4.33 puan, 2012 yilinda 0,18 puan, 2013 yilinda 0,15
puan, 2014 yilinda 0,16 puan ve 2015 yilinda ise 0.12 puan oraninda giiclendirmistir.
Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkaynak karliligin1 2010 yilin-
da % 71.7, 2012 yilinda % 17.7, 2013 yilinda % 12.7, 2014 yilinda % 13 ve 2015 yilin-

daise % 11.2 oraninda diistirmustiir.

Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlaridan, sermayenin yillik deger kayb1 ve ser-
mayenin maliyeti de disiilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tespit edilmistir.
Son olarak yapilan degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artma-
s1, firma degerlerine de olumlu etki yapmis ve 2010 yilinda sirketin degerini, 6.464.888
TL den, 11.930.472 TL’ ye, 2012 yilinda 10.431.108 TL den, 13.807.271 TL ye, 2013
yilinda 10.581.936 TL den, 15.538.951 TL ye, 2014 yilinda 22.418.985 TL den,
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28.754.651 TL ye ve 2015 yilinda ise, 25.374.647 TL’ den 30.481.782 TL’ ye yiikselt-
mistir. Sirket birlesmelerinde ve sirket degerlemede son yillarda piyasalarda en gozde
yontem olan, “Firma Degeri / FAVOK” orani degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi
yillarda artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin donem-
sel performanslarini 2010 yilinda 7.57 puan, 2012 yilinda 0.16 puan, 2013 yilinda 1.09
puan, 2014 yilinda 2.2 puan ve 2015 yilinda ise 1.12 puan disiirmiistiir. Bu sirketin
Ozellikle 2010 yilima doniilecek olursa, sirket bu yilda 4.677.789 TL donem net karina
sahip goziikiirken ve bu fiktif kar tutarini ortaklarina dagitacakken, bu donem karindan
donemin sermaye maliyetlerini diislince, sirket donem zararina girmekte ve kar dagitim

yapmamaktadir.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.: Tim yillarda donem kari
elde etmis fakat sadece 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ise elde etmis oldugu bu
kar1 tamamen ortaklarina dagitmistir. Kar edilen yillar i¢in donem karindan ayrilan ve
sermayeyi korumak adina, sirket biinyesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve
sermayenin maliyeti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008 yilinda 30.235.975 TL, 2009
yilinda 37.777.745 TL, 2010 yilinda 54.790.205 TL, 2011 yilinda 70.840.187 TL, 2012
yilinda 39.683.304 TL, 2013 yilinda 58.264.597 TL, 2014 yilinda 74.469.213 TL ve
2015 yilinda ise 60.029.100 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda
artis gosteren 6zkaynak toplami, sirketin sermaye yapisin1 da, 2008 yilinda 0.33 puan,
2009 yilinda 0.18 puan, 2010 yilinda 0.22 puan, 2011 yilinda 0.34 puan, 2012 yilinda
0,19 puan, 2013 yilinda 0,23 puan, 2014 yilinda 0,28 puan ve 2015 yilinda ise 0.28 puan

oraninda gili¢clendirmistir.

Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkaynak karliligin1 2008 yilin-
da % 20.4, 2009 yilinda % 13, 2010 yilinda % 14, 2011 yilinda % 17.4, 2012 yilinda %
8.9, 2013 yilinda % 11.4, 2014 yilinda % 14.4 ve 2015 yilinda ise % 11.3 oraninda dii-
siirmiistiir. Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlarindan, sermayenin yillik deger
kaybi1 ve sermayenin maliyeti de diisiilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tes-
pit edilmistir. Son olarak yapilan degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak
toplaminin artmasi, firma degerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008
yilinda 538.776.201 TL’den 637.120.215 TL’ ye, 2009 yilinda 494.715.504 TL’ den
553.196.162 TL’ ye, 2010 yilinda 490.581.613 TL den 554.823.913 TL’ ye, 2011 yilin-
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da 591.629.335 TL’ den 675.821.317 TL’ ye, 2012 yilinda 513.578.051 TL den,
553.261.355 TL ye, 2013 yilinda 928.971.666 TL den, 987.236.263 TL ye, 2014 yilinda
1.069.027.741 TL den 1.143.496.954 TL ye ve 2015 yilinda ise, 1.121.243.974 TL’ den
1.181.273.074 TL’ ye yiikseltmistir.

Sirket birlesmelerinde ve sirket degerlemede son yillarda piyasalarda en gézde yontem
olan, “Firma Degeri / FAVOK” oran1 degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi yillarda
artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin dénemsel per-
formanslarini, 2010 yilinda 5.67 puan, 2011 yilinda 5.36 puan, 2012 yilinda 0.68 puan,
2013 yilinda 1.11 puan, 2014 yilinda 1.05 puan ve 2015 yilinda ise 0.67 puan diisiir-
miistiir. “Firma Degeri / FAVOK” orani, 2008 ve 2009 yillarinda sirketin FAVOK tutar1
zarara donlistiigl icin hesaplanmamistir. Bu sirketin 6zellikle2008, 2009, 2010 ve 2011
yillarma doéniilecek olursa, sirket bu yillarda donem net karina sahip goziikiirken ve bu
fiktif kar tutarlarini ortaklarina dagitacakken, bu donem karindan dénemin sermaye ma-
liyetlerini diisiince, sirket donem zararina girmekte ve bu yillarda kar dagitim yapma-
maktadir. Bu dort yilda kar etmis gibi goziiken sirket reelde zarar etmekte oldugu igin,

bu yillarda 6zkaynak karliligi da zarara dontismektedir.

Federal Mogul izmit Piston Pim Uretim Tesisleri A.S.: Tiim yillarda donem kari elde
etmis fakat 2009 yili harig; diger yillarin tiimiinde ortaklarina bu donem karlarini tama-
men dagitmistir. Kar edilen yillar i¢cin donem karindan ayrilan ve sermayeyi korumak
adina, sirket bilinyesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve sermayenin maliye-
ti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008 yilinda 3.899.285 TL, 2009 yilinda 1.860.687 TL,
2010 yilinda 2.547.170 TL, 2011 yilinda 3.338.164 TL, 2012 yilinda 1.573.421 TL,
2013 yilinda 2.310.158 TL, 2014 yilinda 2.952.662 TL ve 2015 yilinda ise 2.380.120
TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda artig gosteren 6zkaynak topla-
mi, sirketin sermaye yapisin1 da, 2008 yilinda 0.41 puan, 2009 yilinda 0.4 puan, 2010
yilinda 0.1 puan, 2011 yilinda 0.11 puan, 2012 yilinda 0,07 puan, 2013 yilinda 0,08
puan, 2014 yilinda 0,09 puan ve 2015 yilinda ise 0.06 puan oraninda gii¢lendirmistir.

Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkaynak karliligin1 2008 yilin-
da % 33.5, 2009 yilinda % 12.4, 2010 yilinda % 11.7, 2011 yilinda % 13.8, 2012 yilinda
% 7, 2013 yilinda % 9.2, 2014 yilinda % 10.5 ve 2015 yilinda ise % 7.5 oraninda dii-
siirmiistiir. Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlarindan, sermayenin yillik deger
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kayb1 ve sermayenin maliyeti de diisiilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tes-
pit edilmistir. Son olarak yapilan degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak
toplaminin artmasi, firma degerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008
yilinda 6.541.981 TL’den 10.441.266 TL’ ye, 2009 yilinda 6.846.465 TL’ den
9.165.190 TL’ ye, 2010 yilinda 10.119.666 TL den 12.666.836 TL’ ye, 2011 yilinda
12.448.276 TL’ den 15.786.440 TL’ ye, 2012 yilinda 10.124.062 TL den, 11.697.483
TL ye, 2013 yilinda 11.842.072 TL den, 14.273.211 TL ye, 2014 yilinda 16.361.470 TL
den 19.314.132 TL ye ve 2015 yilinda ise, 17.748.831 TL’ den 20.128.951 TL’ ye yiik-

seltmistir.

“Firma Degeri / FAVOK” orani degerlemesinde ise, sirketin kér ettigi yillarda artan
firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin donemsel performans-
larini, 2009 yilinda 4.13 puan, 2010 yilinda 0.87 puan, 2011 yilinda 1.34 puan, 2012
yilinda 0.85 puan, 2013 yilinda 2.13 puan, 2014 yilinda 1.32 puan ve 2015 yilinda ise
0.38 puan oraninda diisiirmiistiir. “Firma Degeri / FAVOK” orani, 2008 yilinda, sirketin
FAVOK tutar1 zarara doniistiigii i¢in hesaplanmamustir. Bu sirketin 6zellikle 2009 yilina
bakilacak olursa, sirket bu yilda 1.860.687 TL donem net karia sahip goziikiirken ve
bu fiktif kar tutarim1 ortaklarina dagitacakken, bu donem karindan donemin sermaye
maliyetlerini diistiikten sonra, sirket donem zararina girmekte ve bu yil kar dagitim ya-
pamamaktadir. 2009 yilinda kar etmis gibi goziiken sirket reelde zarar etmekte oldugu

icin, bu yillarda 6zkaynak karlilig1 da beraberinde zarara doniismektedir.

Ford Otomotiv Sanayi A.S.: Analiz edilen sekiz yilin tamaminda donem kar1 elde et-
mis ve bu yillarin tiimiinde ortaklarina bu dénem kéarlarin1 tamamen dagitmistir. Kar
dagitimimin yapildig: tiim yillar i¢in, donem karindan ayrilan ve sermayeyi korumak
adina, sirket blinyesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve sermayenin maliye-
ti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008 yilinda 103.458.550 TL, 2009 yilinda 61.522.038
TL, 2010 yilinda 67.583.322 TL, 2011 yilinda 88.570.520 TL, 2012 yilinda 41.747.097
TL, 2013 yilinda 61.294.739 TL, 2014 yilinda 78.342.102 TL ve 2015 yilinda ise
63.151.008 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda artis gosteren 6z-
kaynak toplami, sirketin sermaye yapisini da, 2008 yilinda 0.09 puan, 2009 yilinda 0.06
puan, 2010 yilinda 0.08 puan, 2011 yilinda 0.1 puan, 2012 yilinda 0.04 puan, 2013 y1-
linda 0.07 puan, 2014 yilinda 0.31 puan ve 2015 yilinda ise 0.06 puan oraninda gii¢len-
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dirmistir. Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkaynak karliligini
2008 yilinda % 7.4, 2009 yilinda % 4.3, 2010 yilinda % 4.7, 2011 yilinda % 5.9, 2012
yilinda % 2.6, 2013 yilinda % 3.2, 2014 yilinda % 3.1 ve 2015 yilinda ise % 2.6 oranin-

da diistirmiistiir.

Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlarindan, sermayenin yillik deger kayb1 ve ser-
mayenin maliyeti de diisiilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tespit edilmistir.
Son olarak yapilan degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artma-
s, firma degerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008 yilinda
1.807.393.833 TL’den 1.910.852.383 TL’ ye, 2009 yilinda 1.636.107.273 TL’ den
1.670.367.111 TL’ ye, 2010 yilinda 1.685.701.930 TL den 1.753.285.252 TL’ ye, 2011
yilinda 1.881.905.331 TL’ den 1.970.475.851 TL’ ye, 2012 yilinda 2.712.543.575 TL
den, 2.754.290.672 TL ye, 2013 yilinda 3.356.072.596 TL den, 3.417.367.335 TL ye,
2014 yilinda 3.686.165.171 TL den 3.764.507.546 TL ye ve 2015 yilinda ise,
3.624.259.470 TL’ den 3.687.410.478 TL’ ye yiikseltmistir. “Firma Degeri / FAVOK”
orani degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi yillarda artan firma degeri ve bununla bera-
ber diisen FAVOK tutarlari, sirketin doénemsel performanslarini, 2008 yilinda 0.52
puan, 2009 yilinda 0.43 puan, 2010 yilinda 0.3 puan, 2011 yilinda 0.35 puan, 2012 yi-
linda 0.26 puan, 2013 yilinda 0.38 puan, 2014 yilinda 0.56 puan ve 2015 yilinda ise

0.16 puan oraninda diiglirmiistiir.

Goodyear Lastikleri T.A.S.: Tiim yillarda donem kar1 elde etmis fakat 2008, 2009 ve
2010 yillarinda kar dagitimi1 yapamamus, diger yillarin tiimiinde ortaklarina dénem kar-
larin1 tamamen dagitmistir. Kar edilen tiim yillar i¢in donem kérindan ayrilan ve serma-
yeyl korumak adina, sirket biinyesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve ser-
mayenin maliyeti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008 yilinda 4.333.177 TL, 2009 yilinda
1.293.231 TL, 2010 yilinda 12.137.176 TL, 2011 yilinda 22.451.437 TL, 2012 yilinda
10.582.328 TL, 2013 yilinda 15.537.394 TL, 2014 yilinda 19.858.670 TL ve 2015 y1-
linda ise 16.007.932 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda artis gos-
teren 0zkaynak toplami, sirketin sermaye yapisin1 da, 2008 yilinda 0.16 puan, 2009 y1-
linda 0.09 puan, 2010 yilinda 0.11 puan, 2011 yilinda 0.13 puan, 2012 yilinda 0.05
puan, 2013 yilinda 0.05 puan, 2014 yilinda 0.07 puan ve 2015 yilinda ise 0.05 puan

oraninda giiclendirmistir. Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkay-
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nak karliligini 2008 yilinda % 9.2, 2009 yilinda % 5.7, 2010 yilinda % 6.1, 2011 yilinda
% 7.4, 2012 yilinda % 3.1, 2013 yilinda % 4.1, 2014 yilinda % 6.1 ve 2015 yilinda ise

% 3.8 oraninda diistirmiistiir.

Firma degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artmasi, firma de-
gerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008 yilinda 259.821.216 TL’den
286.046.568 TL’ ye, 2009 yilinda 240.072.133 TL’ den 255.667.142 TL’ ye, 2010 y1-
linda 279.429.697 TL den 296.561.161 TL’ ye, 2011 yilinda 363.852.122 TL’ den
386.303.559 TL’ ye, 2012 yilinda 380.315.035 TL den, 390.897.363 TL ye, 2013 yilin-
da 401.195.414 TL den, 416.732.808 TL ye, 2014 yilinda 399.935.335 TL den
419.794.005 TL ye ve 2015 yilinda ise, 381.908.810 TL’ den 397.916.742 TL’ ye ylik-
seltmistir. “Firma Degeri / FAVOK” oran1 degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi yillar-
da artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin donemsel
performanslarini, 2009 yilinda 12.63 puan, 2010 yilinda 2.64 puan, 2011 yilinda 1.11
puan, 2012 yilinda 0.56 puan, 2013 yilinda 0.71 puan, 2014 yilinda 1.64 puan ve 2015
yilinda ise 0.72 puan oraninda diisiirmiistiir. “Firma Degeri / FAVOK” orani, 2008 yi-

linda, sirketin FAVOK tutar1 zarara déniistiigii i¢in hesaplanmamustir.

Ege Endiistri ve Ticaret A.S.: 2009 yilinda donem kar1 elde etmediginden bu yilda kar
dagitimi yapmamis ve boylelikle sermayenin ortaklara kaymasi otomatik olarak ortadan
kalkmistir. Bu durum bu donemler i¢in sirket biinyesinde 6zsermaye maliyeti ayirmayzi,
muhasebesel acidan gereksiz kilmakta ve boylelikle degismeyen donem kari, sirketin,
Ozkaynak toplaminda, karliliginda, sermaye yapisinda ve performans degerlemesinde
onceki rakamlara gore herhangi bir degisiklik saglamamaktadir. 2008, 2010, 2011,
2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ise sirket donem kar1 elde etmis fakat sadece 2011,
2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda, elde etmis oldugu bu kari1 tamamen ortaklarina
dagitmigtir. 2008 ve 2010 yillarinda ise sirket her ne kadar kar etmis gibi goziikse de;
0zsermaye maliyetlerini kardan diisiince sirket donemi zarar1 kapatmakta ve reelde ol-

mayan karin ortaklara kagmasi engellenmektedir.

Kar edilen yillar i¢cin donem karindan ayrilan ve sermayeyi korumak adina, sirket biin-
yesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve sermayenin maliyeti, sirketin 6zkay-
nak toplamini, 2008 yilinda 2.707.099 TL, 2010 yilinda 4.137.182 TL, 2011 yilinda
6.843.117 TL, 2012 yilinda 3.225.455 TL, 2013 yilinda 4.735.742 TL, 2014 yilinda
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6.052.851 TL ve 2015 yilinda ise 4.879.160 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmig-
tir. Bu yillarda artis gosteren 6zkaynak toplami, sirketin sermaye yapisin1 da, 2008 y1-
linda 0.34 puan, 2010 yilinda 0.25 puan, 2011 yilinda 0.21 puan, 2012 yilinda 0.07
puan, 2013 yilinda 0.07 puan, 2014 yilinda 0.05 puan ve 2015 yilinda ise 0.03 puan
oraninda giiclendirmistir. Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkay-
nak karliligin1 2008 yilinda % 17.9, 2010 yilinda % 12.7, 2011 yilinda % 13.4, 2012
yilinda % 5.2, 2013 yilinda % 6.4, 2014 yilinda % 6.2 ve 2015 yilinda ise % 3.6 oranin-

da diistirmiistiir.

Firma degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artmasi, firma de-
gerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008 yilinda 47.655.136 TL’den
55.648.529 TL’ ye, 2010 yilinda 45.465.152 TL den 50.686.761 TL’ ye, 2011 yilinda
92.643.069 TL’ den 99.486.186 TL’ ye, 2012 yilinda 61.931.907 TL den, 65.157.362
TL ye, 2013 yilinda 92.392.857 TL den, 97.128.599 TL ye, 2014 yilinda 108.794.220
TL den 114.847.071 TL ye ve 2015 yilinda ise, 112.817.434 TL’ den 117.696.594 TL’
ye yiikseltmistir. “Firma Degeri / FAVOK” oran1 degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi
yillarda artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin dénem-
sel performanslarini, 2008 yilinda 35.89 puan, 2010 yilinda 10.51 puan, 2011 yilinda
0.92 puan, 2012 yilinda 0.56 puan, 2013 yilinda 0.4 puan, 2014 yilinda 0.26 puan ve
2015 yilinda ise 0.09 puan oraninda diisiirmiistiir. “Firma Degeri / FAVOK” oran1, 2009

yilinda, sirketin zarar ettigi icin hesaplanmamastir.

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.: Analiz edilen sekiz yilin tamaminda d6-
nem kar elde etmis ve bu yillarin tiimiinde ortaklarima bu dénem karlarin1 tamamen
dagitmistir. Kar dagitiminin yapildig: tiim yillar i¢in, donem karindan ayrilan ve serma-
yeyi korumak adina, sirket biinyesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve ser-
mayenin maliyeti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008 yilinda 20.958.522 TL, 2009 y1-
linda 12.463.068 TL, 2010 yilinda 13.690.956 TL, 2011 yilinda 17.942.520 TL, 2012
yilinda 8.457.083 TL, 2013 yilinda 12.417.022 TL, 2014 yilinda 15.870.458 TL ve
2015 yilinda ise 12.793.063 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda
artis gosteren 6zkaynak toplami, sirketin sermaye yapisin1 da, 2008 yilinda 0.43 puan,
2009 yilinda 0.21 puan, 2010 yilinda 0.27 puan, 2011 yilinda 0.31 puan, 2012 yilinda
0.15 puan, 2013 yilinda 0.22 puan, 2014 yilinda 0.31 puan ve 2015 yilinda ise 0.32 puan
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oraninda giiclendirmistir. Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkay-
nak karliligin1 2008 yilinda % 14.9, 2009 yilinda % 8.1, 2010 yilinda % 8, 2011 yilinda
% 9.6, 2012 yilinda % 4.5, 2013 yilinda % 5.4, 2014 yilinda % 8.1 ve 2015 yilinda ise

% 6.6 oraninda diistirmiistiir.

Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlarindan, sermayenin yillik deger kayb1 ve ser-
mayenin maliyeti de diisiilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tespit edilmistir.
Son olarak yapilan degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artma-
s1, firma degerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008 yilinda 86.435.984
TL’den 107.394.506 TL’ ye, 2009 yilinda 218.695.368 TL’ den 231.158.436 TL’ ye,
2010 yilinda 160.792.348 TL den 174.483.304 TL’ ye, 2011 yilinda 301.477.278 TL’
den 319.419.798 TL’ ye, 2012 yilinda 459.377.028 TL den, 467.834.111 TL ye, 2013
yilinda 679.320.808 TL den, 691.737.830 TL ye, 2014 yilinda 550.723.783 TL den
566.594.241 TL ye ve 2015 yilinda ise, 761.436.411 TL’ den 774.229.474 TL’ ye ylik-
seltmistir. “Firma Degeri / FAVOK” oram degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi yillar-
da artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin dénemsel
performanslarini, 2008 yilinda 1.34 puan, 2009 yilinda 1.02 puan, 2010 yilinda 2.55
puan, 2011 yilinda 1.05 puan, 2012 yilinda 0.27 puan, 2013 yilinda 0.3 puan, 2014 y1-

linda 0.46 puan ve 2015 yilinda ise 0.38 puan oraninda diislirmisttir.

Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.: Tiim yillarda donem kar1 elde etmis olmasina
ragmen; 2008 yilinda kar dagitimi yapamamis, diger yillarin tiimiinde ortaklarina do-
nem karlarmi tamamen dagitmistir. 2008 yilinda ise sirket her ne kadar kar etmis gibi
goziikse de; 6zsermaye maliyetlerini kardan diisiince sirket donemi zararla kapatmakta
ve reelde olmayan karin ortaklara kagmasi engellenmektedir. Kar edilen tiim yillar igin
donem karindan ayrilan ve sermayeyi korumak adina, sirket biinyesinde tutulan, serma-
yenin yillik zaman degeri ve sermayenin maliyeti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008
yilinda 219.819 TL, 2009 yilinda 137.778 TL, 2010 yilinda 151.351 TL, 2011 yilinda
198.351 TL, 2012 yilinda 93.491 TL, 2013 yilinda 137.268 TL, 2014 yilinda 175.445
TL ve 2015 yilinda ise 141.425 TL tutarinda 6zkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillar-
da artis gosteren Ozkaynak toplami, sirketin sermaye yapisini da, 2008 yilinda 0.54
puan, 2009 yilinda 0.28 puan, 2010 yilinda 0.25 puan, 2011 yilinda 0.35 puan, 2012

153



yilinda 0.13 puan, 2013 yilinda 0.21 puan, 2014 yilinda 0.23 puan ve 2015 yilinda ise

0.2 puan oraninda gii¢clendirmistir.

Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkaynak karliligin1 2008 yilin-
da % 20.4, 2009 yilinda % 10.5, 2010 yilinda % 10, 2011 yilinda % 12.8, 2012 yilinda
% 5.3, 2013 yilinda % 8.3, 2014 yilinda % 8.7 ve 2015 yilinda ise % 6.4 oraninda dii-
stirmiistiir. Firma degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artmasi,
firma degerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008 yilinda 2.029.588
TL’den 2.261.282 TL’ ye, 2009 yilinda 1.980.526 TL’ den 2.118.304 TL’ ye, 2010 y1-
linda 2.098.451 TL den 2.249.802 TL’ ye, 2011 yilinda 2.226.166 TL’ den 2.424.517
TL’ ye, 2012 yilinda 1.959.485 TL den, 2.052.976 TL ye, 2013 yilinda 1.689.240 TL
den, 1.826.508 TL ye, 2014 yilinda 2.076.457 TL den 2.251.902 TL ye ve 2015 yilinda
ise, 2.952.590 TL’ den 3.094.015 TL’ ye yiikseltmistir. “Firma Degeri / FAVOK” orani
degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi yillarda artan firma degeri ve bununla beraber
diisen FAVOK tutarlari, sirketin donemsel performanslarini, 2008 yilinda 5.25, 2009
yilinda 2.1 puan, 2010 yilinda 0.66 puan, 2011 yilinda 0.67 puan, 2012 yilinda 0.39
puan, 2013 yilinda 0.84 puan, 2014 yilinda 0.94 puan ve 2015 yilinda ise 0.6 puan ora-

ninda dislirmiistiir.

Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.: Analiz edilen sekiz yilin tamaminda donem
kar elde etmis ve bu yillarin tiimiinde ortaklarina bu donem karlarin1 tamamen dagit-
mistir. Kar dagitimmin yapildigi tiim yillar i¢in, donem karindan ayrilan ve sermayeyi
korumak adina, sirket biinyesinde tutulan, sermayenin yillik zaman degeri ve sermaye-
nin maliyeti, sirketin 6zkaynak toplamini, 2008 yilinda 25.229.894 TL, 2009 yilinda
15.003.057 TL, 2010 yilinda 16.481.191 TL, 2011 yilinda 21.599.228 TL, 2012 yilinda
10.180.645 TL, 2013 yilinda 14.947.627 TL, 2014 yilinda 19.104.878 TL ve 2015 y1-
linda ise 15.400.305 TL tutarinda dzkaynak toplamini arttirmistir. Bu yillarda artig gos-
teren 6zkaynak toplami, sirketin sermaye yapisini da, 2008 yilinda 0.23 puan, 2009 y1-
linda 0.09 puan, 2010 yilinda 0.07 puan, 2011 yilinda 0.08 puan, 2012 yilinda 0.03
puan, 2013 yilinda 0.06 puan, 2014 yilinda 0.07 puan ve 2015 yilinda ise 0.07 puan
oraninda giiclendirmistir. Bununla birlikte 6zkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkay-

nak karliligini1 2008 yilinda % 9.6, 2009 yilinda % 5.2, 2010 yilinda % 4.7, 2011 yilinda
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% 5.1, 2012 yilinda % 2.1, 2013 yilinda % 2.7, 2014 yilinda % 3.6 ve 2015 yilinda ise

% 3.2 oraninda diistirmiistiir.

Firma degerlemede, sirketin kar ettigi yillarda, 6zkaynak toplaminin artmasi, firma de-
gerlerine de olumlu etki yapmis ve sirketin degerini 2008 yilinda 190.742.136 TL’den
215.972.030 TL’ ye, 2009 yilinda 318.066.640 TL’ den 333.069.697 TL’ ye, 2010 y1-
linda 275.848.825 TL den 292.330.016 TL’ ye, 2011 yilinda 494.958.353 TL’ den
516.557.581 TL’ ye, 2012 yilinda 503.265.425 TL den, 513.446.070 TL ye, 2013 yilin-
da 899.478.305 TL den, 914.425.932 TL ye, 2014 yilinda 906.937.865 TL den
926.042.743 TL ye ve 2015 yilinda ise, 918.131.091 TL’ den 933.531.396 TL’ ye yiik-
seltmistir. Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlarindan, sermayenin yillik deger
kayb1 ve sermayenin maliyeti de diistilerek, nakit faaliyet karinin reel ve cari degeri tes-
pit edilmistir. “Firma Degeri / FAVOK” oram degerlemesinde ise, sirketin kar ettigi
yillarda artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK tutarlari, sirketin dénem-
sel performanslarini, 2008 yilinda 1.04, 2009 yilinda 2.09 puan, 2010 yilinda 0.18 puan,
2011 yilinda 0.18 puan, 2012 yilinda 0.08 puan, 2013 yilinda 0.14 puan, 2014 yilinda
0.22 puan ve 2015 yilinda ise 0.11 puan oraninda diislirmiistiir.
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SONUC VE ONERILER

Bilgi toplumu haline gelen diinyamizda, hizla biiyiiyen, gelisen giiniimiiz rekabetgi ve
kiiresel ekonomilerinde; isletmelerin, bolgesel, ulusal ve kiiresel dlgekte yonetilebilme-
leri agisindan, gerekli olan en 6nemli unsur; dogru, giivenilir, cok yonlii olan ve zama-
ninda edinilen bilgidir. Giliniimiizde isletmeler agisindan temel sermaye olan bilgi; is-
letmelerin gidisatin1 belirleyen, isletmelerin gelecegini sekillendiren ve ¢ogu zaman
isletmelerin gelecegi ile iilke ekonomisini yonlendiren en énemli kaynaktir. Isletmelerin
tepe yonetimine, isletmenin gelecegi adina karar verebilmeleri i¢in, siirekli bilgi tasiyan
muhasebe sistemleri de, bu bilginin dogru, giivenilir, ¢ok yonlii olmasindan ve zama-
ninda tasmabilmesinden sorumlu olan en 6nemli sistemdir. Muhasebe sistemlerinin
tirettigi bilgi sadece isletme yonetimlerini baglamamakta; ayn1 zamanda, isletme ortak-
larindan yeni yatirimcilara, borsalardan para-sermaye piyasalarina ve hatta iilke ekono-
misinden uluslararasi piyasalara kadar bircok yapinin gelecegini de sekillendirmektedir.
Bu baglamda, tam zit sekilde iiretilecek yaniltici ve zamansiz gelen bilgiler, isletmeler
ile birlikte isletme ortaklarini, yatirimeilari, para ve sermaye piyasalariyla beraber iilke
ekonomisinin gelecegini de yanlis yonlendirmekte ve makro bazda tiim taraflar agisin-

dan tehdit olusturmaktadir.

Gelisen diinyamizda biiyiiyen piyasalar ve bu piyasalarda yarigan sirketler; spekiilatif
ataklara, bilango dis1 sanal varliklara, asir1 degerleme sonucu olusan finansal balonlara,
nakit ¢ikis1 saglamamasina ragmen gosterilen giderler sonucu gergeklesen, gercekte
olmayan zararlara veya daha fazla fon elde edebilmek adina olusturulan fiktif karlara,
alabildigine miisaade eden geleneksel muhasebe sistemi, daha fazla yanlisi igeren liberal
finansal politikalar1 da beraberinde getirmektedir. Bu durum, muhasebe sistemlerinin,
uluslararasi boyutlara taginmasini ve boylelikle tiim muhasebe sistemleri icin tek bir dil
olusturulmasini ortaya ¢ikarmistir. Uluslararas1 boyutta ve son yillarda iilkemizde de
uygulanmaya c¢alisilan uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama standartlari ile sir-
ketlerin mali yapilarina seffaflik getirilerek, muhasebesel agidan dogru, giivenilir ve

zamaninda elde edilecek finansal bilgilere ulagilmaya calisilmaktadir.

Global baglamda her gecen giin énemi artan muhasebe sistemlerinin iirettigi bilgiler
tim isletme ilgilileri tarafindan kullanilmakta ve isletmelere bu finansal bilgiler ile pi-

yasalarda bir deger bigilmektedir. Bu finansal bilgiler igerisinde; ortaklar, yatirimeilar,
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borsalar, sektordeki rakipler ve devlet gibi isletmeyle bagi olan birgok taraf agisindan en
onemli girket degerleme kriteri ise “Donemsel Karlilik” tir. Halihazirda uluslararasi
muhasebe sistemlerinden 6nce halen iilkemizde uygulanmakta olan geleneksel muhase-
be sisteminin trettigi mali tablolarda goziiken donemsel karhilik tutarlari, tamamen ver-
gi amagli icra edilen muhasebenin bir iirlinii olan vergisel kar veya zarar rakamlar1 olup,
sirketlerin reel karliligin1 yansitmaktan ¢ok uzak bir goriiniim arz etmektedir. Vergisel
baglamda ortaya ¢ikan bu kar-zarar tutarlar1 {izerinden ise, sirketler vergilendirilmekte,
sirket ortaklarina temettii dagitilmakta ve sirketlerin performanslar1 degerlendirilerek,

piyasalarda sirketlere deger bigilmektedir.

Dogru finansal bilgileri {iretmek adina son yillarda tilkemizde de kisim kisim uygulan-
maya baglayan uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin (TMS-
TFRS) “Kavramsal Cergeve” sinde, sirketlere “Sermayenin Korunmasi” baglikli bir
kuram getirilerek, donem karmnin reel degerinin nasil hesaplanmasi gerektigi ile ilgili
muhasebe sistemine atif yapilmaktadir. Bu atif dogrultusunda “Sermayenin Korunmasi
ve Devamlilig1” i¢in, reel donem karmin tespiti; sirketin donem sonu 6zkaynak topla-
mindan, donem bas1 6zkaynak toplaminin ulusal fiyat endeksleri ile diizeltilmis degeri-
nin ¢ikarilmasi ile yapilmaktadir. Ayrica bu atifta; bu durumun nasil muhasebelestiril-
mesi ve raporlanmasi gerektigi lizerinde de durulmamakta ve atif muglak bir goriintii
almaktadir. Atifta belirtilen formiilii biraz daha acacak olursak; donem karindan 6zkay-
nagin yillik enflasyon yipranmasini diismek, sadece, donem karmin yilsonu itibariyle
cari degerini hesaplamaktan 6teye gegmemektedir. Donem karini cari degerine tagimak,
sermayenin korunmasi ve sirketin devamliligi agisindan yetersiz kalacag: igin, sorgu-
lanmasi ve gelistirilmesi gereken bir konudur. Zira; donem karini cari degeri ile sirket
bilangosunda raporlamak, sadece 6zkaynaklari paranin zaman degeri agisindan itiba-
ri(nominal) olarak korurken, reel anlamda bir koruma ve devamlilik saglamaz. Ciinkii
iilke ekonomisinden hareketle, nadir istisnalar olsa da, tiim sektorler, minimum tilkedeki
ortalama ekonomik biiyiime orani kadar biiylimektedirler. Sirketlere yabanci sermaye
finansmani saglayan kurumlar tarafindan ise, minimum bu biiyiime oran1 kadar, ilgili
sirketten borcun faizi(yabanci sermayenin maliyeti) tahsil edilirken ve bu tutar, muha-
sebe sistemlerinde donem kar1 hesaplamasinda dikkate alinirken; muhasebe sistemleri
Ozsermaye maliyetlerini karlilik hesaplamasinda goz ardi etmektedirler. Boylelikle sir-

ketler, biiytiyen sektorden daha diisiik oranda biiylimekte veya siirekli biiyiiyen ve geli-
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sen sektorler igerisinde sirketler siirekli kiiglilmekte ve bu durum sirketlerin siirekliligi-
nin tehlikeye girmesine neden olmaktadir. Literatiirsel agidan da, muhasebe sistemlerin-
de yer alan “Sermayenin Korunmasi ve Sirketin Devamliligi” kuramiin yeniden ele

alinarak, bu kuramin gelistirilmesinin gerekliligi bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Muhasebesel olarak bir baska ac¢idan bakilacak olunursa; sirketlerin tim sermayeleri
igcerisinde yer alan, yabanci sermayenin maliyetinin donem karindan diisiilerek, 6zser-
maye maliyetinin goz ardi edilmesi; sirketlerin donem karlarinin fiktif tutarlara ulagsma-
sina neden olmaktadir. Bu durum ise, reelde donem karina sahip olsun ya da olmasin,
kar etmis gibi goriinen her sirketin, ortaklarina gergek anlamda kar payini degil, farkin-
da olmadan 6zkaynaklarinin belirli bir kismin1 dagitmalarina neden olmaktadir. Nomi-
nal olarak goziiken zira reelde olmayan karin sirket ortaklarina dagitilmasi, 6zsermaye-
nin zaman igerisinde erimesine neden olmaktadir. Donemler igerisinde kiiglilen 6zser-
maye toplami ise, domino tas1 etkisi yaparak, sirketlerin sermaye yapilarinin bozulma-
sini, sermaye finansmani sorununun ortaya ¢ikmasini, sirketin finansal sikintt maliyetle-
rine katlanmasini, yeni yatirimci ve firsatlari kaybetmesini, 6zellikle konsolidasyonlarda
veya sirket satiglarinda, sirket degerlerinin yanlis bigilmesini ve sirketlerin donemsel
performanslarin yanlis degerlendirilmesini tetiklemekte ve bu durum, sirket ortaklari-
nin bir¢cok ek maliyete ve giicliiklere katlanmasina neden olmaktadir. Tiim bu nedenler,
sirketlerin, biyiiyen ve gelisen piyasalarda, siirekliligini tehdit ederek, piyasalarda sir-

ketlerin uluslararasi sermaye akimlarina kolay lokma olmalarina neden olmaktadirlar.

Bu tez calismasinda; sirketlerin sermaye yapilari ve muhasebesel agidan donem karlari
analiz edilerek, “TFRS Kavramsal Cer¢eve” de iizerinde 6nemle durulan “Sermayenin
Korunmas1” kavraminin kapsami genisletilerek, tipki yabanci kaynaklarin maliyeti gibi,
Ozsermayenin maliyeti de bir gider kalemi olarak kar-zarar hesaplamasina yansitilarak,
sirketlerin gergek kar veya zarar tutarlarinin dogru ve cari degerleriyle hesaplanmasi
saglanmistir. Degisen bu donem kar tutarlariyla, sirketler i¢in yeni kar dagitim tablolar
hazirlanarak, hem vergi usul kanununa hem de TMS-TFRS muhasebe sistemine uygun
olacak sekilde, sirketlerin kar dagitimlarinin ve donem karlarinin muhasebe kayitlari
yeniden diizenlenmistir. Caligma kapsaminda, degisen reel donem kar-zarar tutarlari

tizerinden sirketlerin, sirket degeri, karlilik ve donemsel performans degerlemesi 6nceki
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oranlarla karsilagtirilarak yeniden yapilmis ve gerek literatiire gerekse uygulamaya katki

yapacak bir¢ok anlamli sonug elde edilmistir.

Yapilan uygulamada, sermayenin zaman degeri ve maliyeti tutarlari donem karindan
diisiiliip, bu tutarlarin sirket biinyesinde tutularak, kalan karin ortaklara dagitiminin ya-
pilmas1 ve bu durumun muhasebesel olarak bilangconun 6zkaynaklar grubunda rapor-
lanmasi; sermayeyi sadece nominal olarak korumakla kalmayip, bununla beraber ger¢ek
anlamda da sirketlerde sermayenin korunmasini ve devamliligini saglamaktadir. Dénem
karindan ayristirilarak, sirket biinyesinde tutulan 6zsermaye maliyetleri, sirketlerin do-
nem sonu Ozkaynaklar toplamini arttirmakta ve bu durum ilgili sirketin piyasalardaki
defter degerine de olumlu katkilar yapmaktadir. Artan 6zkaynaklar toplami ile sirketle-
rin sermaye yapilari da 6zkaynaklara dogru kaymakta ve boylelikle giiglenen 6zkaynak
yapisti ile sirketler piyasalarda finansman ihtiyaci sorununu daha kolay asarak, finansal
sikinti maliyetlerine katlanmak zorunda kalmamaktadirlar. Benzer sekilde sirketlerin
defter degerinin yiikselmesi, 6zellikle sirket birlesmelerinde son yillarda piyasalarda en
¢ok kullanim alan1 bulan ve en gozde degerleme yontemi olan * Sirket Degeri / FAVOK
“ oranlamasindaki sirket degerlerini arttiric1 yonde etki saglayarak, piyasalarda sirketle-

rin dogru degerlemesine de etki etmektedir.

Ayrica ¢aligmada, sirketlerin esas faaliyetlerinden elde etmis olduklart nakit karliliklari-
m gosteren FAVOK oranlar1 yeniden diizenlenerek, 6zsermaye maliyetleri de bu
FAVOK tutarlarindan diisiilerek, esas faaliyet karinin yalin ve cari degeri tespit edilmis-
tir. Yukarida deginilen performans degerleme yonteminde ozsermaye maliyetlerinin
sirket biinyesinde tutularak ortaklara dagitilmamasi, sirket degerini yiikseltirken;
FAVOK tutarm diisiirmiistiir. Artan sirket degeri ve diisen FAVOK tutarmin oranlan-
mast ile; sirketlerin degerlemesi yeniden yapilmis ve sonug olarak sirket satin almala-
rinda sirkete yapilacak yatirnmin geri doniis siiresinin daha da uzadig: tespit edilmistir.
Ozkaynaklar toplammin artmasi ile dénem karmmn yalin ve cari degerine indirilmesi;
sirketin 6zkaynak karliligin1 ve faiz amortisman vergi oncesi karini diisiirmektedir. Bu
durum yatirnmcilar agisindan irdelendiginde ise; yatirimcilarin sirketin karhiligini daha
yalin ve seffaf gorerek, sirkete yapacaklari yatirimlarin daha net degerlendirilmesi so-

nucunu dogurmaktadir.
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Mubhasebe sistemleri agisindan bu tez galismasiin 6ziine inildiginde ise; ¢alismada,
gerek vergi kanunlarina ters diismeyecek ve gerekse uluslararast muhasebe ve finansal
raporlama standartlarina uygun olacak sekilde, gerekli muhasebe kayitlar1 yapilarak, bu
durumun finansal olarak nasil raporlanmasi gerektigi gosterilmeye ¢alisilmistir. Bu bag-
lamda donem karmin elde edilmesinde, sirketlerin kullandigi yabanci ve 6zsermayelerin
zaman degeri ve maliyeti kardan ayrigtirtlmalidir. Hali hazirda yabanci sermayenin ma-
liyeti bir gider kalemi olarak, sirketin donem karindan diisiiliirken, 6zsermayenin mali-
yeti sirketten nakit ¢ikis1 saglamadigi ve vergi kanunlar ile ters diismemek adina, do-
nem karindan diisiilmemeli, fakat donem karindan ayristirilan bu tutar, yine de sirketle-
rin gelir tablosunun kapsamli gelir boliimiinde raporlandiktan sonra, dénem sonu bilan-
cosunun Ozkaynaklar grubunda raporlanmali ve geriye kalan kar tutar1 ortaklara dagi-

tilmalidir.

Tekdiizen Muhasebe Sistemindeki Tek Diizen Hesap Plan1 (TDHP) agisindan getirile-
cek Oneri ise; 0zSermayenin ulusal fiyat endeksi ile diizeltilmis yillik zaman degeri,
“(50)” kod numarali “Odenmis Sermaye” grubunda “ Odenmis Sermayenin Deger Ka-
yiplar1” hesabi adiyla raporlanabilirken; diger maliyet kalemi olan, 6denmis sermayenin
donemlik faiz maliyeti ise “(52)” kod numarali “Sermaye Yedekleri” hesap grubunda

“Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti” hesap adiyla muhasebelestirilerek raporlanabilir.

Vergi kanunlar1 agisindan ¢alismanin ulastigi sonug ise; reel kar-zararin tespiti ile 6neri-
len kar dagitim tablosu ve muhasebelestirilmesi, hali hazirdaki vergi kanunlari ile ters
diismemektedir. Ayrica donem karindan diigiilen, 6denmis sermayenin yillik zaman
degeri, sirkete yatirilan 6zsermayenin bir maliyeti degil; sadece donem sonu bilanco-
sunda raporlanan 6zsermayeyi, donem sonundaki cari degeri ile ifade etmektir. Fakat
caligma sonucunda, vergi kanunlari ve iilke ekonomisi igin getirilen Oneri ise; vergisel
agidan, kardan indirilmemis olmasina ragmen, 6zkaynak ve sirket biinyesinde bir ser-
maye yedegi olarak tutulan ve ortaklara kagmasi engellenen 6zsermaye maliyeti; ku-
rumlar vergisi orani kadar vergilendirilebilir. Zira giiniimiizde, Almanya ve Ingiltere
gibi birgok iilkenin muhasebe sisteminde, 6zsermaye maliyeti olarak kardan ayrigtirilan
bu tutar, donem karindan diisiilmekte ve bu diisiilen tutar iizerinden de vergi orani ka-
darda ayrica bir vergilendirme yapilmaktadir. Ulkemizde ise 6zellikle son yillarda, ser-

mayeyi korumak adina devlet tarafindan ¢ikarilan ‘“Nakit Sermaye Artinminda Faiz
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Indirimi” konulu tesvik edici vergi kanunlar1 da, calismanin gegerliligini daha da sag-
lamlastirarak, her gecen giin bu ¢alismanin muhasebe sistemleri i¢in bir gereklilik oldu-

gunun ayak seslerini olusturmaktadir.

Calismada onerilen bu uygulamanin tiim bu olumlu yonlerine karsilik, ortaklar agisin-
dan tek olumsuz tarafi ise; donem karlarnin yalin ve cari degerlerinin tespitiyle, bu du-
rumun muhasebe kayitlarina dokiilerek raporlanmasi ve ortaklara hesaplanan bu tutar
tizerinden kar dagitimi yapmak; sirket ortaklarinin daha disiik temettii elde etmesini
saglayacaktir. Bu durum ortaklarin sirket iizerinden elde edecegi geliri diisiireceginden,

ortaklar agisindan olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir.

Siirekli biiyliyen ve tek bir pazar haline gelen tiim diinya piyasalarindaki isletmeler,
ancak, gergek ticari karliliklarini siirekli hale getirdikleri, sermayelerini koruyabildikleri
ve dogru sermaye yapisi ve karlilik ile yatirimcilart ¢ekebildikleri takdirde, ayakta kal-

may1 basarabileceklerdir.

Sonug olarak bu tez galismasi ile gelinen noktada; sirketlerin reel donem kar-zarar tutar-
larinin tespitiyle, bu kar tutarlari {izerinden ortaklara temettii dagitimi yapmak ve bu

durumu muhasebe kayitlarina yansitmak;

e Sermayenin korunmasi ve girketin devamliligi,

e Sirketlerin sermaye yapilarinin gii¢lenerek, piyasa degerlerinin artmas,

e Yatinmcilarin dogru bilgilendirilerek, yatirimcilara dogru tercih imkanlarinin
sunulmasi,

e Piyasalarda spekiilatif ve manipiilatif ataklarin 6niine gegilmesi,

e Vergi kanunlari ile ters diismeyerek, muhasebe sistemlerine ve vergi kanunlarina
Oneri getirilmesi,

o Sirketlerimizi uluslararasi sermaye piyasalarinda gergek degerlerine kavustura-
rak iilke ekonomisine katma deger saglamasi ve

e (Calisma “Muhasebe-Finansman” akademik camiasina, benzer iilkelerdeki uygu-
lamalar1 arastirmak, vergi kanunlarii analiz etmek veya muhasebe sistemlerini

daha da gelistirmek,

gibi konularda calisma yapma imkan1 sunmasi agisindan da 6nem arz etmektedir.
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