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Sirketlerin piyasalarda devamliligin1 saglamada, sirketlerin dénem kar-zarar tutarlarinin
cari ve yalin degerlerinin dogru tespiti biiyilk onem arz etmektedir. Bundan dolay1
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin ulagsmak istedigi ana amaclardan biri
donemsel karin dogru tespiti ve sermayenin korunabilirligi konusudur. Nitekim Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin kavramsal ¢er¢evesinde “Sermayenin Korunmasi”
kavrami iizerinde 6dnemle durulmus olmasi bunun kanitidir. Ancak kavramsal ¢ercevede
sermayenin korunmasi igin yapilacak islemlerin, sermayenin korunmasi noktasinda yetersiz
kaldig1 diistiniilmektedir. Bu baglamda c¢alismada sirketlerin donem karlarinin cari ve yalin
degerlerinin tespiti ve bdylece sermayenin reel olarak korunmasina yoénelik bir oneride
bulunulmustur. Bu 6neri kapsaninda Borsa Istanbul’da islem géren Isuzu A.S.’nin gegmise
doniik mali tablolarindan yola ¢ikilarak ge¢cmis yil karlarinin cari ve yalin degerleri yeniden
tespit edilmistir. Bu tespit sonucunda, sirketlerin agikladigi dénem kar-zarar tutarlarinin,
cari kar-zarar tutarlarindan tamamen uzak oldugu, dolayisiyla sirketlerin kér pay1 yerine
Ozsermayelerinin bir kismin1 dagittiklar: tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Sermayenin Korunmasi, Karpay1 Dagitimi, Sirket Degeri

JEL Kodlari: M40, M41

ANALYSIS OF CAPITAL MAINTANANCE IN THE SCOPE OF
TURKISH FINANCIAL REPORTING STANDARDS AND EFFECTS
OF COMPANY VALUES

ABSTRACT

Correct determination the current and unadultared values of companies' periodic profit is of
a great importance at the continuity for companies in markets. Therefore the periodic
profit’s correct determination and the capital maintannace is one of the main objectives of
International Financial Reporting Standards. Thus it is the most important evidence that the
concept of "Capital Maintanance" is emphasized momentously in the "Conceptual
Framework" of International Financial Reporting Standards. However, it is thought that the
operations to protect the capital in the conceptual framework are insufficient at the point of
capital maintanance. In this context, a proposal has been made to determine the current and
unadulterated values of periodic profits of the companies and thus to miantain the capital
in real sense. Within the scope of this proposal, the current and unadulterated values of
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previous years profits have been re-determined by going back the previous year’s financial
statements of Isuzu AS which is traded in Stock Exchange of Istanbul. As a result of this
finding, it was determined that the profit-loss amounts which was declared by the
companies were irrelevant from the current profit-loss amounts and therefore the companies
have distributed some of shareholders equities instead of dividends.

Keywords: Capital Maintanance, Dividend Distrubition, Value of Company
JEL Codes: M40, M41

1. GIRIS®

Uluslararast boyutta ve son yillarda tilkemizde de uygulanmakta olan
uluslararasi finansal raporlama standartlar ile sirketlerin dogru, giivenilir ve
zamaninda elde edilecek finansal bilgilere ulasilmaya calisilmaktadir.
Kiiresel baglamda her gegen gilin Onemi artan muhasebe sistemlerinin
tirettigi bilgiler, tiim isletme ilgilileri tarafindan kullanilmakta, isletmelere
bu finansal bilgiler ile piyasalarda bir deger bigilmektedir. Bu finansal
bilgiler icerisinde; ortaklar, yatirimcilar, borsalar, sektordeki rakipler ve
devlet gibi isletmeyle bagi olan bir¢ok taraf agisindan en Onemli sirket
degerleme kriteri ise donemsel karlilik olarak karsimiza c¢ikmaktadir.
Ulkemizde uygulanmakta olan geleneksel muhasebe sisteminin iirettigi mali
tablolarda goziiken donemsel karlilik tutarlari, vergi amacgli icra edilen
muhasebenin bir {irlinii olup, ortaklara dagitilacak temettii, bu tutar
tizerinden hesaplanmakta, sirket performansi yine bu tutar iizerinden
degerlendirilmektedir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) “Kavramsal Cergeve”
sinde, sermayenin korunmasi ve bdylelikle sirketlerin devamliligina atif
yapilmasina ragmen, donem karinin tespitinde sadece yabanci sermayenin
maliyeti indirim olarak dikkate alinmakta, 6zsermayenin maliyeti ise goz
ard1 edilmektedir. Ozsermayenin maliyetinin géz ardi edilmesi suretiyle
hesaplanan donem kar-zarar tutarlar1 ise sirketlerin ger¢ek durumunu
yansitmayacaktir. Sirket bazen kar etmis gibi goriinse dahi, gergekte zarar
etmesi s6z konusu olabilecektir. Bu durum sonucunda, sirketler ortaklarina
gercek anlamda kar payini degil, farkinda olmadan 6zkaynaklarinin belirli
bir kismin1 dagitma durumuna gireceklerdir. Boylelikle sirketler, biiyiiyen
sektorden daha diisiik oranda biiyiime gostermekte veya siirekli biiyliyen ve
gelisen sektorler igerisinde kiigiilmekte ve zaman igerisinde yok
olmaktadirlar. Siirekli biiyiiyen ve tek bir pazar haline gelen tiim diinya
piyasalarindaki isletmeler, ancak, gercek ticari karliliklarmi stirekli hale
getirdikleri, sermayelerini koruyabildikleri ve dogru sermaye yapist ve
karlililk ile yatinmeilarnn  ¢ekebildikleri takdirde, ayakta kalmay1
basarabileceklerdir.

¢ Bu makale “Sermayenin Korunabilirliginin Analizi ve Raporlanmasi” adli doktora tezinden
tiiretilmistir.
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Calisma kapsaminda, “Kavramsal Cercevede” yer alan “Sermayenin
Korunmas1” konusu kapsaminda sirketlerin donem karlarinin daha dogru
hesaplanmasina iligkin bir Oneri sunulmasi amaglanmistir. “Sermayenin
Korunmas1” kavrami kapsaminda, Ozsermayenin maliyetinin kar-zarar
hesaplamasina yansitilmasi ve boylece sirketlerin kar/zarar tutarlarinin en
yalin ve cari degerleriyle hesaplanmasi amaclanmistir. Bu baglamda,
calismada Oncelikle sermaye ve sermaye yapist kavramlarina deginilmis,
sonrasinda Kavramsal Cer¢eve kapsaminda sermayenin korunmasi konusu
irdelenmistir. Calismada son olarak, hisseleri borsada islem gérmekte olan
Anadolu Isuzu A.S.’nin ge¢mis sekiz yila iliskin mali tablolar1 kullanilarak
sermayenin nominal olarak korunmasi kapsaminda donem kar-zarar
tutarlarinin yalin ve cari degerlerinin hesaplanmasina iligkin bir Oneride
bulunulmustur. Bu o6neri kapsaminda sirketin raporladigi gegcmis yil
karlarinin yalin ve cari degerleri yeniden tespit edilmis, boylelikle kar
dagitim tablosu daha da genisletilerek, yeni hesap Onerileri getirilmis ve
getirilen bu Onerilerle yapilmast gereken muhasebe kayitlarina yer
verilmigtir. Ayrica, yeniden hesaplanan kar-zarar tutarlari iizerinden de
sirketlerin piyasa degerleri karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

2. SERMAYE YAPISI, SERMAYE MALIYETI VE OZSERMAYE
MALIYETi KAVRAMLARI

Sermaye yapisi, sirketlerin toplam sermaye ihtiyaglarinin 6z sermaye ve
bor¢ arasinda oranini ifade etmektedir. Finansal yapi ile sermaye yapis1 bazi
kaynaklarda ayn1 anlamda kullanilmasina ragmen, muhasebe agisindan bu
kavramlar farklilik arz etmektedir. Zira finansal yapr kavrami, firmanin
kullandig1 kaynaklarin bir karmasi olup, finansal planlama ve uygulamasi
bilanco, gelir tablosu, nakit akim tablosu, fon akim tablosu ve nakit
biitcelerinde gelecek donem veya donemlerde isletmenin ihtiyag
duyabilecegi fonlarin tutarini, siiresini ve kullanim yerlerini gostermektedir.
Sermaye yapisi ise; finansal yapidan kisa vadeli yabanci kaynaklarin
diisiilmesiyle elde edilmektedir. Baska bir ifadeyle sermaye yapist bir
firmanmn yatirimlarini finanse etmek i¢in kullandigi sermaye - borglar,
imtiyazli hisse senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse senetleri i¢in 6demek
zorunda oldugu bedeli (Okka, 2009: 341) yani firmanin 6z kaynaklar ile
uzun vadeli yabanci kaynaklariin toplamini ifade etmektedir.

Finansal yapi igerisinde 0z kaynaklar ile kisa ve uzun vadeli yabanci
kaynaklar yer almaktadir. Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklarin tamamu ise
sermaye olarak tanimlanmaktadir. Ozkaynaklar vadesiz kaynaklar iken;
yabanci kaynaklar vadeli kaynaklardir. Dolayisiyla sermaye yapisi, finansal
yapinin pargasidir. Bu baglamda finansal yapinin sermaye yapisindan farki,
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kisa vadeli borglar ve karsiliklarin finansal yapi igerisinde yer almalari, buna
karsin sermaye yapisinin i¢inde yer almamalaridir (Tirko, 1999: 496).

Sermaye maliyeti genel olarak, bor¢larin faiz giderleri ve 6zsermayenin
firsat maliyetinden olusmakta olup genis anlamda sirketin yatirimlarinm
finanse etmek i¢in kullandig1 6zsermaye, uzun vadeli borglar, imtiyazli hisse
senetleri, dagitilmayan karlar, adi hisse senetleri i¢in 0demek zorunda
oldugu bedellerdir. Sayet sirket fon ihtiyacin1 sadece 6z kaynaklarindan
karsilamis ise bunun maliyetine, 6zsermaye maliyeti denilmektedir. Fon
ihtiyacin1 sadece bor¢ kaynaklarindan saglamig ise bunun maliyetine,
yabanci kaynak maliyeti denilmektedir. Eger fon ihtiyacinin her iki kaynak
tipinden karsilanmast s6z konusu ise bu fonun maliyetine de literatiirde
agirlikl sermaye maliyeti denilmektedir (YYakar, 2008: 15).

3. SERMAYENIN NOMINAL OLARAK KORUNMASI KAVRAMI
KAPSAMINDA SERMAYENIN REEL DEGERININ
HESAPLANMASI VE RAPORLANMASINA ILISKIN BIR ONERI

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarinin  genel ¢ercevesini belirleyen “Kavramsal
Cerceve” nin amaci, birgok iilkede farkli sekilde tanimlanan wvarlik,
yikiimliiliik, 6zkaynak, gelir ve gider kavramlarinin benzer sekilde
tanimlanmasmi saglamak ve bdylece muhasebelestirme ve Olgme
esaslarinda mevcut olan farkli kriterleri ortadan kaldirmaktir. Bu kapsamda
“Kavramsal Cerceve”, farkli nitelikteki cok sayida muhasebe modeli,
sermaye ve sermayenin korunmasi kavramlari agisindan uygulanabilecek bir
diizenleme niteligi tasimaktadir (Ozerhan ve Yanik, 2012: 27).

Kavramsal Cergevede karmm nasil Olgiilecegi ve isletmeye konulan
sermayenin nasil korunacagi, uygulamada Sermayenin Nominal Olarak
Korunmas1” ile “Sermayenin Satin Alma (Uretim) Giiciiniin Korunmas1”
olarak iki sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Sermayenin Uretim Giiciiniin
Korunmasi kavrami, fiziki sermayenin devamlilig1 olarak yani igletmenin
tiretim kapasitesinin korunmasi olarak tanimlanabilmektedir. Sermayenin
tiretim giiclinlin korunmasi kavrami, cari maliyet esasinin dikkate alinmasini
gerektirmektedir (TMS/TFRS Kavramsal Cerceve, 2016: 4-61).

“Kavramsal Cergeve” kapsaminda, isletmenin sahip ya da sahiplerinin
isletmeyi kurarken veya isletmenin devamliliginda isletmeye yatirdiklari
finansal sermayenin korunmasi konusu 6nem arz etmektedir. Fiziki agidan
faaliyette bulunabilme kabiliyeti veya isletmeye yatirilan para ve yatirilan
satin alma giicli anlamina gelen sermayeyi 6l¢iimleme kavrami, kar1 daha
dogru belirlemek icin ulagilmasi hedeflenen amaci saptar. Daha acgik
ifadeyle sermaye ile donemsel kar arasinda bir baglanti kurulmasi
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gerekmektedir. S6z konusu bu kavram, karin nasil olgiilecegini de belirler.
Kar, miinferiden, faaliyet sonuglarinin Ol¢iimii olarak veya yatirimin
karlhilig1 ya da hisse basina kar gibi diger dlgiimlerin belirlenmesinin temel
unsuru olarak siklikla kullanilmaktadir. Karin belirlenmesi ile dogrudan
ilgili olan unsurlar gelirler ve giderlerdir. Gelirlerin ve giderlerin tahakkuku
ve Ol¢limlemesi, dolayisiyla karin belirlenmesi kismen, finansal tablolarin
hazirlanmasinda isletmenin takip ettigi sermaye ve sermayenin siirdiiriilmesi
kavramlarina baglidir (TMS/TFRS Kavramsal Cergeve, 2016: 4-24).

“Sermayenin Nominal Olarak Korunmasi” kavrami kapsaminda; dénem
sonu Ozkaynak toplamindan, donem basi1 6zkaynak toplaminin ulusal fiyat
endeksi ile diizeltilmis degeri diisiilerek reel donem karinin tespit edilmesi
gerektigi savunulmakta ve bunun ne sekilde raporlanacagina iligskin bir yol
haritas1 sunulmamaktadir. Dolayisiyla, Kavramsal Cergeve’de, sermayenin
korunabilmesi adina, donem karindan diisiilen yillik enflasyon farki sadece
sermayeyi zaman degeri agisindan nominal olarak korumakta, sermayenin
fillen korunmasi ve sermayenin devamliliginin saglanmasi noktasinda
yetersiz kalmaktadir.

Kavramsal ¢ercevede yer alan bu noktalardan hareketle, gerek sermayenin
korunabilirligi ve finansal giligte saglamlik, gerekse sirketlerin kar dagitim
politikalarinda istikrar saglanmasi agisindan hem TFRS hem de Vergi Usul
Kanunu hiikiimlerine de uyum saglayabilecek yap1 ile sirketlerin ana
performans gostergesi olarak kabul edilen donem karinin cari ve yalin
degeri tarafimizdan gelistirilen ve asagida sunulan formiil yardimiyla
hesaplanabilecektir. Bu formiil, bir yandan &zkaynaklar toplaminda
meydana gelecek yillik deger kaybmi koruma farkini goz Oniinde
bulundururken, diger yandan da sirketin 6zsermaye maliyetini de donem net
karindan diismektedir.

Dénem Dénem Odenmis Sermaye (denmis Sermaye
Kar = Kin |- X - X
Zararmm Odenmis Sermaye Firsat Maliyeti Uretici Fivat Endelsi
Reel Getiri Oram
Degeri l l
Dinem | - Odenmis Sermayenin - | Odenmis Sermayenin
Kin Firsat Maliyeti Deger Kaviplan
Karsahg
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Sermayenin reel anlamda korunabilmesi i¢in, donem karindan ayristirilan bu
tutarlarin ~ girketin  bilangosuna  yansitilarak  6zkaynaklar kisminda
raporlanmast gerekmektedir. Kardan distliip, bilangoda 6zkaynaklar
grubuna yansitilan, sermayenin yillik deger kayb1 koruma farki, bilangoda
O0zkaynaklar grubunda ayr1 olarak raporlanmali ve bilancoda ortaklara
dagitilacak donem net kar tutarindan ayristirllmalhidir. Bdylelikle
sermayenin yillik deger kaybi karsiliginin temettii adi altinda ortaklara
dagitilmas1 onlenmis olacaktir. Bu yontem, sermayeyi sadece zaman degeri
acisindan reel anlamda koruyacak fakat sermayenin siirekliligini
saglayamayacaktir. Sermayenin siirekliligi i¢in ise, bu yonteme ek olarak
ayrica, 0zsermayenin maliyeti de kardan ayristirilarak, bilangoda sermaye
yedekleri hesap grubunda raporlanmalidir.

Sermayenin korunabilmesi ve sirketlerin stirekliligi agisindan 6nem arz eden
sermaye koruma farklari, ilk basta tamamen sermayenin faiz gideri olarak
goziikebilir. 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
raporlanmamalidir. Zira ortaya ¢ikan bu farklari, donemin gelir tablosunda
faiz gelir-gideri olarak raporlandig: takdirde, muhasebe teknigi agisindan iki
onemli sorun ortaya ¢ikacaktir.

a) Ozsermaye faizi, Ozkaynaklar hesap gruplarmin herhangi birinde
raporlanmadigi i¢in; UFRS “Kavramsal Cerceve” de yer alan “Sermayenin
Korunmas1” kavrami, kapsamindan ve amacindan uzaklasacaktir.

b) Ozsermayenin faizinden dogan bu kar-zarar farklarmin gelir tablosunda
faiz gideri olarak raporlanmasi durumunda, sirketlerin donem kar-zarar
tutarlar1 degisecektir. Boyle bir durum ise; vergi kanunlarina ters diisecek ve
sirketlerin 6demesi gereken donemsel vergi matrahlarini da degistirecektir.

Buradan hareketle, oncelikle “b” maddesinde belirtilen nedenden dolay,
sirketlerin temettii politikalarin1 bozmamak ve Tiirk Ticaret Kanunu(TTK),
Sermaye Piyasast1 Kanunu(SPK), Vergi Usul Kanunu(VUK), Kurumlar
Vergisi Kanunu(KVK) ve Gelir Vergisi Kanunu(GVK) kapsaminda
belirlenen kéar payr dagitim esaslarina ters diismemek adina, donem kar-
zarar tutarlarinda olusacak bu olumlu ve olumsuz farklar; gelir tablosunda
faiz gideri olarak “olagan giderler” hesap grubunda degil, “Kapsamli Kar”
kisminda raporlanmalidir. Dénem karindan ayristirilan ve kapsamli kéarda
raporlanan bu farklar, gerek sermayenin nominal olarak korunmasi ve
gerekse sermayenin liretim giiclinlin korunmasi agisindan mutlaka bilangoda
0zkaynaklar hesap gurubuna da taginarak ayr1 hesaplarda raporlanmalidir.

Ozsermayenin faizi olarak o dénemin gelir tablosunda tiiketilmeyen ve
isletme biinyesinde tutulan bu farklar, donem karmin i¢inde gémiilii olarak
raporlanmaktadir. Vergi diisiildiikten sonra, bilangoya tasinan donem net
karindan, gelir tablosunda kapsamli karda raporlanan bu fark
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ayristirtlmalidir.  Geriye kalan kistm halihazirda donem net karim
olusturacak ve temettii hesabina temel olusturacaktir.

Bu baglamda tarafimizca hazirlanan kar dagitim tablosu onerisi Tablo 1°de
sunulmustur.

Tablo-1: Kar Dagitim Tablosu Onerisi

XXXX Yili Donem Kari (Ticari Kar)

+ ilaveler (Kanunen Kabul Edilmeyen Giderler)

- Indirimler (Vergiden Muaf Gelirler, Gegmis Y1l Zararlarr)

Kurumlar Vergisi Matrahi1 (Mali Kar)

(Kurumlar Vergisi (Mali Karm % 20’ si) )

Donem Net Kari (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 Kérin % 5°1)

L. Temettii (Odenmis Sermayenin % 5’ i)

II. Tertip Yedek Akce Matrahi

Il. Tertip Yedek Akge (Kéar Dagitim Matrahinin % 10°u)

II. Temettii (II. Tertip Yed.Ak.Matraht - II.Ter.Yed.Akge)

Ortaklara Dagitilacak Briit Kar Payr Toplami (I.Tem.+I1.Tem.)

Gelir Vergisi Tevkifatt  (Ortaklara Dagitilacak Briit Kar Payi
Toplaminin % 15°1)

ORTAKLARA DAGITILACAK NET KAR PAYI TOPLAMI

Yukarida hazirlanan tablo kapsaminda 6neri olarak getirilen iki yeni hesaba
Tek Diizen Hesap Plan1 (TDHP) acisindan bakilacak olursa; 6zsermayenin
ulusal fiyat endeksi ile diizeltilmis yillik deger kayb1 “(50)” kod numarali
“Odenmis Sermaye” grubunda “Odenmis Sermayenin Deger Kayiplar1”
hesab1 adiyla raporlanabilirken; diger maliyet kalemi olan, 6denmis
sermayenin donemlik faiz maliyeti ise “(52)” kod numarali “Sermaye
Yedekleri” hesap grubunda “Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti” hesap
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adiyla muhasebelestirilerek raporlanabilir. Bu hesaplar ile donem net kar
tutarlarinin yalin ve cari degerleri hesaplanarak temettii dagitim politikas1 bu
kar tutar1 lizerinden hazirlanacak ve ger¢ekte olmayan karin, dagitilmasi ve
bdylece sermayenin erimesi Onlenmis olacaktir. Boylelikle reel anlamda
hem nominal hem de fiilen sermayenin korunmasi ve sirketin devamliligi
saglanabilecektir.

Onerilen hesaplama sekli sonucunda farklilasan donem kar/zarar tutarlar1 bir
yandan sirketlerin piyasalarda performans degerleme sonuglarini, buna bagh
olarak da sirketlerin piyasa degerlerini de degistirecektir. Bu baglamda
giiniimiiz performans degerleme yontemleri igerisinde piyasalarda en c¢ok
uygulama alan1 bulan “Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar’, “FAVOK
Marj1”, “FAVOK Temelli Firma Degeri” ve “Ozkaynak Karlilig1”
sonuclarini da degistirecektir.

4. UYGULAMA

Bu kisimda, Tiirkiye’ de otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri
Borsa Istanbul’da islem géren Anadolu Isuzu Otomotiv A.S.’nin gecmis
sekiz yila iligkin (2008-2015) mali tablolarindan (www.kap.gov.tr) yola
cikilarak geg¢mis yil karlarinin cari degerleri ¢alismada onerilen hesaplama
sekli cergevesinde yeniden hesaplanmis, buna bagli olarak degisen gecmis
yil karlarindan hareketle kar dagitim tablolar1 hazirlanmistir. Kar dagitim
tablosundaki verilerden hareketle muhasebe kayitlar1 yapilmistir. Bu
kisimda son olarak degisen donem karlar {izerinden sirketin gecmis sekiz
yila doniik karlilik analizleri ve bu kapsamda sirket degerleri yeniden tespit
edilmistir.

Sirketin reel karlarmin tespit edilmesinde kullanilacak 2008-2015 arasi
yillara iliskin Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ve Devlet I¢ Borglanma Senedi
(DIBS) faiz oranlar1 Tablo-2’de yer almaktadir.

Tablo-2: 2008-2015 Yillart Arast UFE Ortalamalari ve DIBS Faiz Oranlari

URETICI DEVLET ic
VILLAR | ot | e
ORTALAMASI | pAiZ ORANLARI
2008 % 8,11 % 19,2
2009 %5,03 % 10,31
2010 % 8,87 % 8,97
2011 % 13,33 % 10,05
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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

S6z konusu otomotiv sirketinin sekiz yil geriye doniik reel donem kar/zarar
tutarlari, Vergi Usul Kanunu kapsaminda oOngoriilen vergi matrah ve
tutarlart muhafaza edilerek hesaplanmis ve Tablo 3’te sunulmustur. Ayni
sekilde sirketin hesaplanan reel donem karlar1 {izerinden, yasal yedeklerle,
ilgili vergiler ayrildiktan sonra, sirket paydaslarina dagitilacak kar paylari ve
ortaklara dagitmak yerine sirket biinyesinde tutulacak sermaye tutarlari
Tablo-3’te hesaplanarak gosterilmistir.

Tablo-3’de, Tablo-2’de verilen oranlar kullanilarak sirketin 2008-2015
yillar1 arasina iligkin olarak 6denmis sermayenin yillik deger kaybi ve firsat
maliyeti hesaplanmis ve Onerilen kar dagitim tablosu hazirlanmastir.

Tablo-3: Anadolu Isuzu Otomotiv A.S 2008-2015 Yillar1 Dénem Sonu Kar
Dagitim1 ve Kanuni Kesintiler Tablosu

ACTETAMA 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 015

DONEM
KARUZARARI -1443.633 | -24.455.441 | - 7.028.955 | 14.047.635 | - 354550 | 210.595.505 | 35.689.750 | 15.005.467
(TICARTKAR)
KURUMLAR
VERGISI
MATRAHI
(MALTKAR)
KURUMLAR N - N -
VERGIST -133.510 | -1548522 | -160.512 | -177.450 | -152.008 | -2.338.324 | -4267224 | -25137
VERGI SONRASI
KAR/ZARAR
ODENMIS _
SERMAYENIN
YILLIK DEGER
KAYEI
ODERMIS _
SERMAYENIN
YILLIK FIRSAT - - - -11.258.320 - -10.344.515 | - 10.359.747 | -12.029.60

MALIYETI

60 051 774110 04060 357205 T0. 045 11,191 620 21.336.120 1.256.875

-LETT 443 | 24643263 | -T1S0.TTO 14. 770176 506,568 | 208657 571 34 422 535 | 17.754.002

- 14.972 467 - - 7828818 | - 12838357 | - 6.604.347

REEL DONEM

s L . -
EART/ZARART 15877.443 24 643263 7.159.770 11.490.611 | -506.568 | 190.433 935 11.194 431 068 917

L TERTIF YEDEK 0.524 197 -550.722 -

L TEMETTUD - - - - - -1.270.888 -1.270.935 -

IL.TEETIFYEDEK
AKCE MATRAHI
TLIERIIP YEDEK
ILTE) - R 17.068.876 | -9363M -
IL TEMETIU - - - - - T6L.710.560 | 8437351 -
ﬁﬂ-;’ﬁim:‘ - . 162.900.865 | 0.608.337 -
CELIR VERGIS
TEVKIFATI
ORTAKLARA
DAGITILACAK . . . - . 135.542.235 | 8.243.587 -
NET TUTAR
DONEMSONT
OZKAYNAKLAR
DEGISIM
TUTART

- - 179 655 756 8.363.724 -

- - -24.445.630 | -1L454.750 -

14770176 - 13.173.633 23728104 | 17754002
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Tablo-3’te, Anadolu Isuzu Otomotiv A.S. nin 2008-2015 yillar1 aras1 Kar
Dagitim Tablosu, c¢alisma kapsamindaki oneri seklinde yeniden
diizenlenmistir. Tablodan goriilecegi tizere sirket, 2008, 2009, 2010 ve 2012
yillarinda zarar ettigi i¢in ortaklara kar dagitimi yapilmamigtir. Kar pay1
dagitimi yapilamadigi icin ortaklara kar payr adi altinda 6zsermayenin bir
kismi1 da dagitilmayacagindan dolayi, sirketin bu donemlerde 6zsermaye
maliyeti ¢calisma kapsaminda g6z ardi edilmistir. 2011, 2013, 2014 ve 2015
yillarinda sirket kar raporlamis ve bu karin tamamini ortaklarina tamamen
dagittig1 kabul edilerek, 6zsermayenin yillik enflasyon oraninda sermayenin
deger kayb1 ve 0zsermayenin maliyeti de kardan diigiilmistiir. Boylelikle
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 payr adi
altinda kacacak olan Ozsermayenin deger kaybi ve maliyeti sirket
biinyesinde tutulmustur.

Yine Tablo-3’de goriilecegi tizere, sirketin 6zellikle 2011 ve 2015 yillarinda
donem net karina sahip olmasina ragmen, bu kar tutarindan 6zsermayenin
yillik deger kaybi ve Ozsermayenin yillik maliyeti diisiildiikten sonra
sirketin reel olarak zarar ettigi tespit edilmistir.

Sonug olarak Tablo-3’de sunulan hesaplamalarin 1s181nda, sirketin dénem
net karlarindan, girketin sermayesinin dénemsel deger kaybi ve donemsel
firsat maliyeti ayrildiktan sonra, sirketin zarara gectigi goriilmektedir. Bu
durum sirketin mali tablolarinda goziiken donem net kar tutarinin fiktif bir
tutar oldugunun ve sirketin reel olarak daha diisiik tutarda kar ettiginin veya
aslinda zarar ettiginin bir gostergesidir.

Tablo-3’ de donem karindan ayristirilan bu tutarlar muhasebe kayitlarina
yansitilarak, bu tutarlarin bilango ve gelir tablosunda nasil raporlanmasi
gerektigi gosterilecektir. Bu bilgiler 1s181nda donem net karmin 692 Dénem
Net Kar1 veya Zarar1 Hesabi’na devrinden sonra yapilmasi gereken yevmiye
kaydi sOyle olacaktir:

'\-1 1'\ 1&1;‘

692 DI:I:II\-'E}I NET KARI VEYA ZARARI HESARI 17.754.082
£91 DONEM NET ZARARI HESABI 969,917

52X ODENMIS SERMAVENIN FIRSAT MALIVETI H. 12029642
- Odenmiy Sermayenin Faiz Gideri
£0X ODENMIS SERMAYENIN DECER KAYIPLART H. 6,694,367

- Odenmis Sarmavenin Degar Kavba
2015 Yih Net Zaranmm Bilangova Altanlman
~

Muhasebe kayitlarindan da goriilecegi lizere sirketin donem net kari
17.754.092 TL dir ve donem net karindan, 6denmis sermayenin yillik deger
kayb1 ve 6denmis sermayenin yillik firsat maliyeti ayrildiktan sonra sirketin
2015 yilinda reelde 969.917 TL tutarinda zarar ettigi gériilmektedir. Yapilan
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bu muhasebe kaydi ile; mevcut diizenlemeler kapsaminda sirketin donem
kar1 olarak raporlanacak ve ortaklara dagitimi s6zkonusu olabilecek
17.754.092 TL’lik tutar; sirketin 6z sermaye hesaplar1 i¢erisinde muhafaza
edilmis olmaktadir. Bdylece sdzkonusu kar tutari sirket biinyesinde
tutularak sermayenin korunmasi ve devamlilig1 saglanmis olacaktir.

Sirket biinyesinde tutulacak s6z konusu sermaye maliyetleri, sirketin gelir
tablosunun kapsamli gelir-gider boliimiinde raporlanarak, dénem sonu
bilangosuna aktarilmistir. Bilangoya aktarilan donem kérlari, sirketin
bilangosunda yer alan 6zkaynaklar toplaminda reel bazda artis saglamis,
dolayistyla sirketin 6zsermaye tutarini da degistirmistir.

Sirketin 6zkaynak tutarlarinin degismesi; sirketin sermaye yapisinin, sirket
degerlerinin ve sirketin performans analizlerinin yeniden yapilmasini ve
bulunan sonuglarin eski degerlerle karsilagtirllmasi sonucunu ortaya
cikarmistir. Bu baglamda Tablo 4’te “Karlilik - Sermaye Yapisi ve Firma
Degerleme Analizi Tablosu” diizenlenerek gerekli hesaplamalar1 yapilan
sirketin, 6zsermaye, sermaye yapisi, sirket degeri ve donemsel performans
analizleri karsilastirilarak verilmistir.
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Tablo-4: Anadolu Isuzu Otomotiv A.S.’nin Karlilik - Sermaye Yapisi ve Firma Degerleme Analizi Tablosu

OZKAYNAK OZKAYNAK | OZSERMAYE FAVOK FIRMA FIR.DEG.
YIL TOPLAMI KARLILIGI | CARPANI DEGERI I FAVOK
D.0* DS | DO. | DS | DO. | DS. | DO DS. D.0. DS. | D.O. |Ds.
2008 | 185 462 5823 * - U 0,85 * 183 * 17630 341 - 13,044 665 146,911 738 * 533 *
2009 | 166.335.185 * - 04 148 * L &7 * - 17.301.433 - 35 B41 450 150 540.325 * * *
2010 | 161782 340 * -0 44 * 2,03 * 5.913.630 -11.124 541 155 417 20% * 17,43 *
2011 | 175145063 200 406 TE0 04 5.4 - 04 57 1m 1,74 0656546 4. 425 750 167.156.417 | 193 447204 544 | 4370
2012 | 166.068.660 * -0 3 * 156 * 23706088 11.415.244 220001 530 * 825 | 1935
2013 | 365334419 353 508052 04 57,1 04 49,6 177 1 68 A7.353. 303 19208 675 219 501 581 | 237.765.514 587 12 37
I014 | 333002403 | IST130.E0T 0103 04 3.1 207 183 48 541624 26.313.820 26T.467.032 | 200.685.136 £30 | 1104
I01S | 323.341.734 | 342085743 0 &4 O 0,2 nm 287 46.715.523 27004814 ApE 52G.7E2 | 414.583.701 5,47 | 14,30

* Degerleme Oncesi
** Degerleme Sonrasi
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Tablo-4’te sunulan verilerden ve yapilan hesaplamalardan yola ¢ikilarak
sirketin performans gostergelerindeki degisikliklere iligskin olarak sunlar
sOylenebilir:

Anadolu Isuzu Otomotiv A.S. 2008, 2009, 2010 ve 2012 yillarinda
donem kari elde etmediginden bu yillarda kar dagitimi yapmamuistir.
Bu durum bu doénemler icin Ozsermaye maliyeti hesaplamayi
gereksiz kildigindan donem kari tutarinda herhangi bir degisiklik
sozkonusu olmayacaktir. Bu nedenle sirketin 6zkaynak toplaminda,
karliliginda, sermaye yapisinda ve performans degerlemesinde
onceki rakamlara gore herhangi bir degisiklik ortaya ¢ikmayacaktir.

2011, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda ise sirket donem kar1 elde
etmistir. Sozkonusu yillar i¢in donem karindan ayrilan ve sermayeyi
korumak adina sirket bilinyesinde tutulan 6denmis sermayenin yillik
deger kayb1 ve 6denmis sermayenin firsat maliyeti; 2011 yilinda
O0zkaynak toplamini 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 arttirmistir.

Kar raporlanan yillarda artis gosteren 6zkaynak toplami, sirketin
sermaye yapisini da, 2011 yilinda 0,27 puan, 2013 yilinda 0,15 puan,
2014 yilinda 0,14 puan ve 2015 yilinda 0,15 puan oraninda
giiclendirmistir.

Ozkaynak toplaminin artmasi, sirketin 6zkaynak karliligmi 2011
yilinda % 2.7, 2013 yilinda % 7.5, 2014 yilinda % 7.2 ve 2015
yilinda ise kardan zarara c¢evirerek % 5.6 oraninda diistirmiistiir.

Sirketin kar ettigi yillarda FAVOK tutarlarindan &denmis
sermayenin yillik deger kaybi ve firsat maliyeti de diisiilerek,
FAVOK tutarmin cari degeri tespit edilmistir. Yapilan analizde,
sirketin kar ettigi yillarda 6zkaynak toplaminin artmasi, firma
degerlerini de olumlu yonde etkilemis 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 yilinda 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 degerlemede son yillarda piyasalarda en gdzde yontem olan,
“Firma Degeri / FAVOK” oran1 degerlemesinde ise, sirketin kar
ettigi yillarda artan firma degeri ve bununla beraber diisen FAVOK
tutarlari, sirketin donemsel performanslarint 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 diisiirmiistiir.
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6. SONUC

Global baglamda her gegen giin 6nemi artan muhasebe sistemlerinin tirettigi
bilgiler tiim isletme ilgilileri tarafindan kullanilmakta ve igletmelere bu
finansal bilgiler ile piyasalarda deger bigilmektedir. Bu finansal bilgiler
igerisinde; ortaklar, yatirimcilar, borsalar, sektordeki rakipler ve devlet gibi
isletmeyle bagi olan bir¢ok taraf acisindan en 6nemli sirket degerleme
kriteri ise “Donemsel Karlilik” tir. Hali hazirda uluslararast muhasebe
sistemlerinden Once halen iilkemizde uygulanmakta olan geleneksel
muhasebe sisteminin irettigi mali tablolarda goziiken donemsel karlilik
tutarlari, tamamen vergi amaclh icra edilen muhasebenin bir iirlinii olan
vergisel kar veya zarar rakamlart olup, sirketlerin reel Kkarliligini
yansitmamaktadir. Vergisel baglamda ortaya ¢ikan bu kar tutar1 lizerinden
ise, sirketler vergilendirilmekte, sirket ortaklarina temettii dagitilmakta ve
sirketlerin performanslar1 degerlendirilerek, piyasalarda sirketlere deger
bigilmektedir.

Bu calismada; sirketlerin sermaye yapilari ve donem karlar1 analiz edilerek,
“TFRS Kavramsal Cergeve” de iizerinde Onemle durulan “Sermayenin
Korunmasi” kavrami daha da genisletilmis, tipki yabanci kaynaklarin
maliyeti gibi, 6zsermayenin maliyeti de bir gider kalemi olarak kar-zarar
hesaplamasina yansitilarak sirketlerin cari ve yalin kar-zarar tutarlarinin
dogru hesaplanmasi saglanmistir. Degisen bu donem kar-zarar tutarlariyla,
sitketler icin yeni kar dagitim tablolar1 hazirlanarak, hem Vergi Usul
Kanununa hem de TMS-TFRS’lere uygun olacak sekilde muhasebe kayitlar
yeniden yapilmistir. Calisma kapsaminda, deg8isen reel donem kar-zarar
tutarlar tizerinden sirketlerin, sirket degeri, karlhilik ve donemsel performans
degerlemesi Onceki oranlarla karsilastirilarak yeniden yapilmis ve gerek
literatiire gerekse uygulamaya katki yapabilecek bircok anlamli sonug elde
edilmistir.

Muhasebe sistemleri agisindan bu ¢alismanin 6ziine inildiginde ise;
calismada, gerek vergi kanunlarma ters dlismeyecek ve gerekse
TMS/TFRS’lere uygun olacak sekilde gerekli muhasebe kayitlar1 yapilarak
bunun finansal olarak nasil raporlanmasi gerektigi gosterilmistir. Bu
baglamda sirketlerin donem karlar1 hesaplanirken, 6denmis sermayenin
yillik deger kaybi ve firsat maliyeti hesaplanarak donem karindan
ayristirtlmalidir. Bununla birlikte bu tutarlar 6zsermayenin maliyeti fiili
nakit ¢ikisina sebep olmadig icin vergi kanunlarina uygun olacak sekilde
donem karindan diisilmemeli, ancak donem karindan ayristirilarak gelir
tablosunun kapsamli gelir boliimiinde raporlanmalidir. Bununla birlikte
kapsamli gelir kisminda raporlanan bu tutarlar, donem sonu bilangosunun
0zkaynaklar grubunda raporlanmali ve geriye kalan kar tutar1 ortaklara
dagitilabilir karlar arasinda gosterilmelidir.
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Odenmis sermayenin yillik deger kaybi ve firsat maliyetinin finansal
tablolarda hangi hesaplar aracilig1 ile sunulacagina iliskin olarak ¢aligsmada,
yillik deger kaybn icin Tekdiizen Hesap Planinda “Odenmis Sermaye” hesap
grubu kapsaminda agilacak “Odenmis Sermayenin Deger Kayiplari Hesab1”,
firsat maliyeti i¢in ise “Sermaye Yedekleri” hesap grubu kapsaminda
acilacak “Odenmis Sermayenin Firsat Maliyeti Hesab1” 6nerilmistir.

Calisma  kapsaminda sunulan Oneri vergi kanunlari  acisindan
degerlendirildiginde; reel kar-zararin tespitinde yapilan uygulama ve bunun
muhasebelestirilme seklinin, hali hazirdaki vergi kanunlar ile ters
diismedigi soylenebilir. Ayrica donem karindan disililen, 6denmis
sermayenin yillik deger kaybi, sirkete yatirilan 6zsermayenin bir maliyeti
degil; sadece donem sonu bilangosunda raporlanan G6zsermayeyi dénem
sonundaki cari degeri ile ifade etmektir. Fakat vergisel acidan, kardan
indirilmemis olmasina ragmen, 6zkaynak ve sirket bilinyesinde bir sermaye
yedegi olarak tutulan ve ortaklara dagitilmast engellenen Ozsermaye
maliyeti kurumlar vergisi oran1 kadar vergilendirilebilir. Zira giiniimiizde,
Almanya ve Ingiltere gibi bircok iilkenin muhasebe sisteminde 6zsermaye
maliyeti olarak kardan ayristirilan bu tutar donem karindan diisiilmekte ve
bu diisiilen tutar iizerinden de vergi orani kadar ayrica bir vergilendirme
yaptlmaktadir. Tirkiye’de de 2015 yilinda kurumlar vergisi kanununda,
sermayeyl koruyabilmek adma sirketleri tesvik edecek yeni kanun
hiikkiimleri ¢ikarilmistir. Zira 27 Mart 2015 tarihinde TBMM Genel
Kurulunda kabul edilerek 6637 Kanun numarasiyla yasalasan ve
muhteviyatinda ¢esitli vergi diizenlemeleri de bulunan "Bazi Kanun ve
Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun"
Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Diizenlemeyle ozetle,
yeni kurulan veya nakit sermaye artiran sirketlerde, konan veya artirilan
sermaye lzerinden, Merkez Bankasi tarafindan ilgili yil i¢in agiklanan
bankalarca agilan TL cinsinden ticari kredilere uygulanan agirhikli yillik
ortalama faiz orani dikkate alinarak hesaplanacak tutarin % 50’sinin,
kurumlar vergisi matrahindan indirimine olanak saglanmaktadir. Boylelikle
sermayeyi fiilen korumak amagli diizenlenen bu calisma, vergi indirimi
avantajiyla kanunlar tarafindan da desteklenmektedir. Bu uygulamayla
sermayeyi korumak adina devlet tarafindan ¢ikarilan “Nakit Sermaye
Artinminda Faiz Indirimi” konulu tesvik edici vergi kanunlari da,
calismanin gegerliligini daha da saglamlastirarak, her gecen giin bu
calismanin muhasebe sistemleri i¢in bir gereklilik oldugunu gdéstermektedir.

Sonu¢ olarak, bu calismada sirketlerin cari ve yalin donem kar-zarar
tutarlarinin tespitiyle, bu kar-zarar tutarlar1 iizerinden ortaklara temettii
dagitimi yapmak ve bu durumu muhasebe kayitlarina yansitmak;
sermayenin korunmasi ve sirketin devamlilii, yatirimcilarin dogru
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bilgilendirilmesi, yatirimcilara dogru tercih imkanlarinin sunulmasi,
sirketler acisindan piyasalarda spekiilatif ve manipiilatif ataklarin 6niine
gecilmesi, vergi kanunlan ile ters diismeden, muhasebe sistemlerine ve
vergi kanunlarma Oneri getirilmesi, sirketleri uluslararast sermaye
piyasalarinda gercek degerlerine kavusturarak iilke ekonomisine katma
deger saglamasi agisindan énem arz ettigi diistiniilmektedir. Bununla birlikte
calismada dnerilen bu uygulamanin olumsuz tarafi ise, yillik deger kayb1 ve
firsat maliyeti tutarlarinin donem karindan diisiilmesi nedeniyle ortaklara
dagitilacak kar tutarinda azalis meydana gelmesidir. Bu durum ortaklarin
sirket lizerinden elde edecegi geliri diisiireceginden, ortaklar acisindan
olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir. Bu durum,
ortaklar agisindan kisa vadede her ne kadar olumsuz gibi goziikse dahi, uzun
vadede sermayenin korunmasi nedeniyle diizenli temettii dagitimlari
saglanacak ve temettii dagitim politikalar1 da saglamlasmis olacaktir.
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