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Ozet

Kiiresellesme diinyada ticaretin sinirlarini kaldirmis, bu durum
muhasebe sistemlerini de globallesmeye yoéneltmistir. Ulkemize
entegre edilmeye c¢alisilan UMS (Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1)) ve UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1)) her gecen giin daha da gelismekte ve
giincellenmektedir. Bu ¢alisma ile; UMS/UFRS  “Kavramsal
Cercevesi” lizerinde dnemle durulan “Sermayenin Korunabilmesi
ve Devamhlig’” kapsaminda, Kkéar-zarar hesaplamalarina,
“Ekonomik Kar ve FAVOK (faiz, amortisman ve vergi éncesi kar)”
yontemleriyle degisik bir bakis acis1 kazandirilarak, sirketlerin
performans degerlendirmelerinin daha etkin ve etkili
yapilabilmesi ama¢lanmistir. Sonug olarak, sirketlerin acgikladigi
donemsel Kkér-zarar tutarlarinin tamamen mali kar-zarar
tutarlarimi yansittig tespit edilmis, dolayisiyla gergek ticari kar-
zarar tutarlarinin dogru tespit edilebilmesi konusu, sirketlerin
performans degerlemesindeki 6nemini bir kez daha giin ylizline
cikartmistir.
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Abstract

Globalization has removed borders of trade on the world and this
result has directed to globalize the accounting systems. IAS
(International Accounting Standards) and IFRS (International
Financial Reporting Standards) are developed and updated
everyday and these systems are integrated our country. “Capital
Stock’s Conservation and Persistence” has been emphasized with
importance on the IAS / IFRS’s "Conceptual Framework" and for
that reason, the profit-loss calculations have been made with
method of "Economic Profit and EBITDA (earnings before interest
tax depreciation and amortization)" and the aim of this study is;
giving a different standpoint for companies performance
evaluations may be made more effective. Companies are to declare
periodic amounts of profit or loss and as a result of this study is;
these amounts have been found to reflect only tax or financial
amounts. Hence, can be correctly calculated the real commercial
amounts of profit-loss is demonstrating once more face the day
importance of companies performance evaluation.

115



Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 115-132

1. Giris

Geleneksel olarak sirketlerin ekonomik performansi, muhasebeden elde edilen mali
tablolardaki verilerle degerlendirilir. Zira, finansal muhasebenin temel amaci, bu mali
tablolar araciligi ile isletme yonetimini ve ilgililerini dogru kararlara yonlendirebilmektir.
Soyle ki; yoneticiler biitgeleme ve etkili kontrol mekanizmalarini zamaninda uygulayip
dogru kararlar alabilmek, denetciler mali tablolar {izerinden sirketi etkin
denetleyebilmek, kreditorler sirkete verilecek kredi kararlarinda dogru yénlenebilmek ve
potansiyel yatirimcilar dogru yatirinmlar yapabilmek i¢in; mali tablolarin isletmenin igine
tam agiklikla ayna tutmasina ihtiya¢ duyarlar. Kisaca “isletmelerin hali hazirdaki finansal
pozisyonu ya da geleceklerini etkileyecek kararlar, o isletmenin mali tablolarinda
yatmaktadir”, denilebilir. Fakat, gliniimiiz muhasebe sisteminin ortaya ¢ikardig finansal
raporlar, bugiiniin dinamik is dlinyasi i¢in yetersiz kalmaktadir. Clinkii is diinyasindaki
degisim, siirekli bir devinim halindedir. Buna karsilik geleneksel muhasebe sistemi ise;
satislar, satin almalar, kasa giris - ¢ikislar1 gibi sadece belli basl ticari islemleri kayit altina
almaktadir. Halbuki muhasebe sisteminin kayit ettigi bu tip ticari islemler bu degisimlere
nadiren yol acarlar. Genellikle bu degisimlerin muhasebe sisteminde kayit edilen gelirler
ve maliyetler tizerindeki etkisi belirgin bir hale gelmeden daha o6nce ilgili isletmenin

degerini etkileyerek, o isletmenin cari degerini diisiiriip yiikseltebilir.

Globallesen diinya ile birlikte para ve ticaretin sinirlarinin kalkmasi, muhasebe
sistemlerini de globallesmeye yoneltmistir. Bu baglamda Uluslararasti Muhasebe
Standartlar1 Komitesi (IASC), hem mali tablolarda yeknesaklig1 saglamak hem de ticaretin
mali kaydini yapan muhasebe sistemini, dliinyada tek ve herkes tarafindan anlasilir bir dil
haline getirebilmek adina, uluslararasi muhasebe standartlarimn gelistirmis ve
yayinlamistir. Bu standartlar ile bir yandan yatirimcilar isletmelerin performanslarini,
diger yandan isletmeler kendi performanslarini daha etkin izleyebilmekte ve boylelikle
devletler de isletmeleri daha dogru gozlemleyebilmektedir. 21. ylizyilin ilk yillarindan
itibaren tiim diinyaya yayilmaya baslayan uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama
standartlari, basta Avrupa Birligi lilkelerinde olmak iizere, diinyanin bircok tilkesinde
benimsenmis ve her gecen yil tiim tlkelerin muhasebe sistemlerine entegre edilmeye
baslanmistir. Gelinen bu nokta; halihazirda uygulanan gliniimiiz muhasebe sistemi ile,

daha stratejik bir muhasebe sistemini kars: karsiya getirmekle beraber, mali tablolarda
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dogru degerlerin tespiti ile gercek ticari karin ya da zararin saptanabilmesinin énemini,

kendiliginden ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu calisma ile; isletmelerin siirdiiriilen faaliyetlerinden elde ettikleri gercek ticari kar
veya zarar tutarlarinin dogru ve cari degerlerle tespit edilebilmesi, boylelikle isletmelerin
donemsel performanslarinin daha etkin degerlendirilebilmesi amag¢lanmistir. Bu amag
dogrultusunda; calismada 6ncelikle, donem kar-zarar tutar1 hesap edilirken, maliyetlerin
cari degerleri tespit edilerek karin cari degeri hesaplanmis; daha sonra sirketlerin
siirdiiriilen esas faaliyetlerinden elde ettikleri kir-zarar tutarlari FAVOK (EBITDA)
yontemiyle hesaplanarak vergi amagh hesaplanan kar-zarar tutarlarindan arindirilmis ve
boylelikle reel ticari kar-zarar tespit edilmeye calisilmistir. Son olarak da TFRS’ de
lizerinde 6nemle durulan sermayenin korunabilmesi ve devamhlig1 kavrami daha da
genisletilerek, tespit edilen bu FAVOK tutarina “Ekonomik KAr” yéntemi tatbik edilmis, ve
boylelikle kar-zarar tutarina sermayenin firsat maliyeti de eklenerek, kar-zarar tutarinin
en yalin hali ve cari degeri hesaplanmaya calisilmistir. Literatiire katki yapacagi
diisiiniilerek yazarlar tarafindan 6nerilen bu formiilasyon ayrica BIST’ ten secilen bir

sirket lizerinde de uygulanarak izah edilmeye ¢alisilmistir.
1.TFRS Kapsaminda Sermayenin Korunmasi ve Devamliligi

Uluslararasi muhasebe standartlarinin genel ¢ercevesini belirleyen ve Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (TMSK) tarafindan yayinlanan, “Kavramsal Cerceve” nin amaci, bircok
tlkede farklhh sekilde tanimlanan varlik, yiikimlilik, 6zkaynak, gelir ve gider
kavramlarinin benzer sekilde tanimlanmasini saglamak ve béylece muhasebelestirme ve
o0lcme esaslarinda mevcut olan farkli kriterleri ortadan kaldirmaktir. Bu kapsamda
“Kavramsal Cerceve”, farkli nitelikteki ¢cok sayida muhasebe modeli, sermaye ve
sermayenin korunmasi kavramlar1 agisindan uygulanabilecek bir diizenleme niteligi

tasimaktadir(Ozerhan Y., Yanik S., TMS - TFRS, s:27).

Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin getirdigi, “Kavramsal Cerceve”
kapsaminda, isletmenin sahip ya da sahiplerinin isletmeyi kurarken veya isletmenin
devamliliginda isletmeye yatirdiklari finansal sermayenin korunmasi ve devamliligl
konusu 6nem arz etmektedir. Fiziki acidan faaliyette bulunabilme kabiliyeti veya
isletmeye yatirilan para ve yatirilan satin alma giicii anlamina gelen sermayeyi 6l¢ciimleme
kavrami, kar1 daha dogru belirlemek i¢in ulasilmasi hedeflenen amaci saptar. Daha agik

ifadeyle sermaye ile donemsel kar arasinda bir baglanti kurulmasi gerekmektedir. S6z
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konusu bu kavram, karin nasil élciilecegini de belirler. Kavramsal Cercevede karin nasil
oOlciilecegi ve isletmeye konulan sermayenin nasil korunacagi, uygulamada iki sekilde

karsimiza ¢ikmaktadir.
1.1. Sermayenin Nominal Olarak Korunmasi

“Sermayenin nominal olarak korunmasi” 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
etmektedir. Bu yaklasimda nominal para birimi ile saptanmis olan dénem basi
sermayesinin, déonem sonunda da nominal olarak, oldugu gibi korunmasi hedef
alinmaktadir. Buna goére kar, sermaye konmasi ve cekilmesi ile ilgili diizeltmeler
yapildiktan sonra, nominal olarak belirtilen donem sonu sermayesi ile donem basi

ozsermayesi arasindaki olumlu farktir (Akdogan, 2004: 77-789).

VUK kapsamindaki geleneksel muhasebe sisteminde kar; “isletmenin belli bir donemdeki
vergi kanunlar1 uyarinca tahakkuk eden gelirlerinden yine vergi kanunlar1 uyarinca
tahakkuk eden giderlerinin indirilmesi sonucu hesaplanan pozitif tutar” olarak karsimiza
cikmaktadir. TFRS kapsaminda kavramsal cercevede, finansal sermayenin korunmasi
kavrami ile ulasilmak istenen amag ise, isletmenin gelir tablosunda hesaplanan dénem
kar-zarar rakamindan, fiktif tutarin ayiklanarak kdr ya da zararin en yalin haliyle
gorilebilmesidir. Ayiklanan bu kisim, sermaye koruma diizeltmesi olarak 6zkaynaklarda
goziikebilir (TMS/TFRS Kavramsal Cergeve, md:4, 62). Dolayisiyla TFRS, mali
tablolardaki bu kar-zarar tutarinin dénem sonu itibariyle genel fiyat endekslerindeki
degisim nedeniyle cari degerine dontstiiriilmesini vurgulamaktadir. TFRS kavramsal

cercevede var olan bu maddeden hareketle gelistirilen formiilasyona gore;

Karin Cari Degeri = Dénemsonu Ozkaynak Toplami - Dénembasi Ozkaynagin
Doénemsonundaki Ulusal Fiyat Endeksiyle Diizeltilmis Degeri

Bu ifade ile; sermayenin nominal olarak korunmasi kapsaminda isletmelerin karlarinda
yapilan diizeltmelerle, kdrin donem sonundaki cari degeri hesaplanmis olacaktir.

1.2. Sermayenin Uretim Giiciiniin Korunmasi

“Sermayenin liretim giiciiniin korunmasi” yaklasimi; fiziki sermayenin devamliligi olarak
addedilmekte ve kisaca isletmenin {retim kapasitesinin korunmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Sermayenin tretim gilicliniin korunmasi1 kavrami, cari maliyet

esasinin dikkate alinmasini gerektirmektedir (TMS/TFRS Kavramsal Cerceve, md:4.61).

118




Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies 2/3 (2016) 115-132

Bu yaklasima gore kar; ozkaynaklara ilave edilen ve cikarilan tutarlar hari¢ olmak
kaydiyla, net varliklarin dénem sonundaki fiziki iiretim kapasitesi ile donem basindaki
fiziki iiretim kapasitesi arasindaki olumlu fark olarak tanimlanmstir (Ozerhan Y., Yanik
S., TMS - TFRS, s: 29). Daha acik bir ifadeyle; donem sonunda net gelirlerden donem
sonundaki cari maliyetler toplami c¢ikarilarak ancak cari kar tespit edilebilir. TFRS

kavramsal cercevede var olan bu maddeden gelistirilen ifadeye gore ise;

Karin Cari Degeri = Net Gelirler(Hasilat) - Satislarin Maliyetlerinin Cari Degerinin
Toplami (Yerine Koyma Maliyeti)

2. Ekonomik Kar ve Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti kavrami, isletmelerde varliklarin elde edildigi kaynaklarin maliyetidir.
Kaynaklar, borg¢lar ile 6zsermaye toplamindan olustuguna gore, sermayenin maliyeti
kavraminda iki ayr1 maliyet 6ntimiize ¢cikmaktadir. Bunlardan ilki bor¢larin maliyetidir ki,
bu maliyeti hesaplamak oldukc¢a kolaydir. Zaten bu maliyetler giiniimiiz muhasebe
sisteminde finansman gideri olarak kardan diisiilmektedir. Dolayisiyla burada
ozkaynaklarin maliyeti giin yiiziine ¢ikmaktadir. Ozsermaye ile kaynak olusturulmasi,
hisse senedi ihrac edilmesi veya elde edilen karlarin dagitilmayarak sirkette tutulmasi ile
yapilmaktadir (Yavuzarslan E. 2007: 13-23). Sirket sahipleri kaynaklarini sirkete
yatirmak yerine, farkli alternatiflere de yatirabilirler. Iste bu nedenle sirketlerin
ozsermaye ile finansman yapabilmeleri icin, ortaklarina minimum olarak benzer bir
yatirimdan elde edecekleri getiriyi saglamalari gerekir. S6z konusu kazanci ortaklarina
veremeyen sirketler, ortaklarina zarar ettirmis olacaklardir. Daha 6z bir ifadeyle
ozsermaye maliyeti; ortak olarak isletmeye yatirnm yapmanin bedeli, yatirimcilarin en
yakin baska bir alternatifi secememelerinden Kkacirilan firsatin getirisi olarak
tanimlanabilir. Iste sirket ortaklarinin bekledigi bu getiriye “6zsermaye maliyeti”
denmektedir(Karacabey A, 2001: 18).

“Ozsermaye maliyeti kavrami1” aslinda bir firsat maliyeti kavrami olup, hesaplanmasi
subjektif yargilar icerir. Clinkii 6zsermaye maliyeti kavrami kisilerin yaptiklar1 yatirim
karsiliginda bekledigi kazangtan olusmaktadir. Beklentilerin kisiden kisiye degismesinin
yanl sira, durumdan duruma da degismesi s6z konusudur. Bu ylizden bu degeri
hesaplamak icin ayni sektorde faaliyet gosteren rakip bir firmanin dénemsel kar
performanslari temel alinabilir. Ancak yine unutulmamalidir ki, ayni is kolunda dahi olsa,
isletmelerin uyguladiklar1 muhasebe politikalarindaki (amortisman yontemleri farkliligi

vb.) farklhiliktan dolayi, higcbir sirketin iirettigi sonuglar, bir digerine tam olarak
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benzemeyecektir. Bu yilizden beklenen getiri, sektoriin ortalama getirisi olarak da kabul
edilebilir. Finans diinyasinda 6zsermaye maliyetini bulmak ya da yatirnmin getirisini
kiyaslamak, ancak belirli kosullarin kabul edilmesi halinde, baz1 yontemlerle miimkiin
olabilmektedir. Bu yontemler (Yavuzarslan E. 2007: 13-23) :

- Finansal Varliklar Fiyatlandirma Modeli (CAPM),

- Iskonto Edilmis Nakit Akislar1 Modeli,

- Tahvil Verimi Art1 (+) Risk Primi Yaklasimi’dir.
Gilinlimiiz finans piyasalarinda tiim bu yontemler sik¢a kullanilmakla beraber, bu
yontemlerin hepsinde, yatirnmin getirisinin hesaplanmasinda, karsilasilan en biiyiik
sorun, yatirimda ongoriilebilecek toplam risk paymin veya risk priminin
hesaplanmasidir. Clinkii risk kavrami, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak
siniflandirilmakta ve devlet politikalarindan sektér yapilarina, sirketlerin yonetim
riskinden sirket yapilarina kadar bir¢cok faktérden etkilenmekte ve degisiklik
gostermektedir(Yavuzarslan E. 2007: 13-23).
Sonu¢ olarak gelinen bu noktada muhasebe sistemi, yeknesaklikla beraber
karsilastirilabilirlik gerektirdiginden; ilgili lilkede tiim yatirimcilar i¢cin gecerli olan, risk
tasimayan, tiim diinyada minimum getiri orani olarak kabul edilen ve tiim yatirimlarla
kiyaslanabilen, devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIiBS) faiz oranlarinin, 6zsermaye maliyeti
olarak kabul gérmesi uygun olabilecektir.
3. Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar (EBITDA)
Isletmeler hangi sektérde faaliyet gosterirse gostersin, her isletmenin bir dénemdeki tiim
faaliyetleri iki ana baslik altinda incelenebilir. Bunlardan ilki siirdiiriilen ana faaliyetleri,
ikincisi ise bu ana faaliyetlerinden dogan yardimci faaliyetleridir. Bu yardimci faaliyetler
bazen sektorel dalgalanmalar, bazen yonetsel hatalar gibi o isletmeye 6zel faaliyetlerdir.
Her isletmede bu ana ve yardimci faaliyetlerin dogurmus oldugu gelir ve giderler so6z
konusudur. isletmelerin esas siirdiiriilen faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler donem
boyunca siirekli giin yliziine ¢ikarken, yardimci faaliyetlerinden dogan gelir ve giderler
ise aralikl olarak ortaya ¢ikarlar. Fakat bilindigi lizere giinlimiiz muhasebe sisteminde,
isletmelerin donemsel faaliyet performansini gosteren gelir tablosunda, tim bu
faaliyetlerden dogan gelir ve giderler raporlanarak, isletmelerin donemsel kar - zarar
tutarlar1 ortaya cikmaktadir. Ortaya c¢cikan bu kar - zarar tutarlar1 ise yoneticiler,

kreditorler, yatirimcilar ve devlet gibi bircok isletme ilgilisi tarafindan kullanilmaktadir.
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Diinyada 1980’lerden sonra hizla yayginlasmaya baslayan EBITDA kavrami, sirketlerde
donemsel ve departmansal performans degerlemede, sirket satin almalarinda, sirket
birlesmelerinde ve sirketlere yapilacak yatirimlarda, sik¢a kullanilan EBITDA (Earnings
Before Interest, Tax, Depreciation- Amortization) kavrami; faiz, amortisman, vergi éncesi
kar anlamiyla dilimizde karsiik bulmaktadir. Bu kavramin tiim diinyada kabul
gormesinin en biiyilk sebeplerinden biri, iilkeler arasindaki vergilendirme
politikalarindan kaynaklanan farkhiliklar: ortadan kaldirarak, uluslararasi bir degerleme
olgiti haline getirmesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica sirketin gelecekte potansiyel
olarak yaratabilecegi nakitlerin 6l¢iilmesinde en iyi gostergelerden biri olarak kullanilir
(www.tmsk.org.tr). Clinkii sirket degerlemede bu kavram faaliyetler acisindan karlilig
ayirir ve sirketin ana faaliyetlerinden dogan karlihigi gostererek, yardimci faaliyetlerinden
dogan karhlig1 elimine eder.

Faiz, amortisman, vergi 6ncesi kar tutari hesaplanirken en basit haliyle kavramin ifadesi

asagidaki gibidir:

EBITDA = ( D6nem Net Kar1 + Amortisman ve Yipranma Giderleri + Finansman
Giderleri + Odenen Vergiler) - ( Faiz Gelirleri )

Sirketin performansini degerlerken hesaplanan EBITDA ile ulasilmak istenen amacg,
sirketin esas siirdiiriilen faaliyetlerini géz oniine alarak degerleme yapmaktir. Ornegin,
sayet isletme bir banka isletmesi degilse, faiz gelir-gideri o isletmenin ana ticari faaliyeti
olamaz ve gercek ticari kar - zarar tutarini bulabilmek icin, dénemsel kar/zarar
tutarindan ayirt edilmelidir. Benzer sekilde amortisman giderleri de isletmelerden nakit
cikisi saglamazken, her ne kadar kanunen kabul edilen bir gider niteligi tasisa da, 6zellikle
imalat isletmelerinde ¢ok yiiksek tutarlara ulasabilmekte ve kar1 ciddi anlamda
etkilemektedir. Dolayisiyla bu tutar da, isletmelerin siirdiiriilen ana faaliyetlerinden
dogan gergek ticari kar1 bulurken, donem kar-zarar tutarindan ayirt edilmelidir.

4. TFRS Kapsaminda Karin Cari Degerinin Ekonomik Kar ve EBITDA Yontemleriyle
Reel Ticari Kara Doniistiiriilmesi

2000’li yillarin basindan itibaren basta Avrupa tilkeleri olmak iizere tiim diinyaya entegre
edilmeye c¢alisilan UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari) ve UMS
(Uluslararast Muhasebe Standartlari), ililkemizde de her gecen giin daha yaygin
uygulanmaya calisiimaktadir. Bu baglamda sermayenin korunabilirligi ve devamliligi

adina TFRS kapsaminin kavramsal ¢ergevesinde iki yontemle de hesaplanan kar tutarina
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literatiirde, her ne kadar gercek (reel) kar denilse dahi; bu tutar asagidaki nedenlerden
dolayi isletmelerin gercek kar tutarindan ¢ok uzaktir.
- Bilindigi tlizere kar, sermayenin bir fonksiyonu olup 6zkaynak toplaminda
goziikmektedir. ilk yontemde dénembasi 6zkaynak toplamina genel fiyat endeksi ile
diizeltme yapilarak hesaplanan tutar, her ne kadar gercek kar olarak adlandirilsa da, gelir
tablosunda hesaplanmis bu kar tutari gergek ticari kar degil; vergi amaclh hesaplanan mali
karin cari tutaridir.
- Ikinci yontemde ise, donemsonunda hesaplanan kar rakamindan fiktif tutar1 ayiklamak
icin, maliyetlerin cari degerleri hesaplanmaktadir. Boyle bir islemin sonucunda bulunan
tutar ise, reel kar degil, faaliyet karinin cari degeridir. Diger bir ifadeyle; EBIT(Faiz ve
Vergi Oncesi Kar) tutarinin cari degeridir, denebilir. Cok ciddi enflasyonist ekonomilerde
ise bu durum daha farkli seyredecektir. Zira enflasyonist ekonomilerde béyle bir
uygulamada gelirlerin buglinkii degerleri goézardi edilmektedir. Dolayisiyla tarihi
gelirlerden cari maliyetlerin ¢cikarilmasi gibi bir durumla karsi karsiya kalinabilecektir. O
zamanda, glnimiiz muhasebe sisteminde satislardan elde edilen gelirler KDV
tahakkuklar icin, aylik olarak kayit edilmektedir. Faiz oranlarinin gecerli oldugu
ekonomilerde, donem sonu itibariyle, aylik baz esas alinarak, elde edilen gelirlerin
buglinkii degeri hesaplanabilir. Bundan dolay:1 burada reel kar diye atfedilen kar tutari,
reel (gercek) kar degil, bir nebze de olsa karin cari degeridir.
- Sirket sahip ya da sahipleri yatirimlarini sirkete yapmak yerine, farkl alternatiflere de
yapabilirler. Dolayisiyla, ortak olarak isletmeye yatirim yapmanin bir bedeli veya maliyeti
vardir. Bu maliyete 6zsermaye maliyeti denilmektedir ve bu bir firsat maliyeti olup,
yatirimcilarin en yakin baska bir alternatifi secmemelerinden kagirilan firsatin getirisidir.
Gerek VUK’ da, gerekse TFRS kapsaminda isletmelerin déonem kar-zarar tutarlar
hesaplanirken, isletmeye koyulan sermayenin maliyeti goz ardi edilmektedir. Hem
sermayenin korunabilmesi hem de devamliligl i¢in isletmeye yatirilan sermayenin bir
nevi firsat maliyetinin de toplam cari maliyetlere eklenerek gelirlerden diistilmesi gerekir.
- Son olarak, tiim sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin, faaliyetlerinden elde ettigi gelir
ve giderler, genel olarak tlice ayrilabilir:

a) Esas Siirdiiriilen Ticari Faaliyetlerinden Gelir ve Giderler,

b) Yardimci Faaliyetlerinden Dogan Gelir ve Giderler,

c) Beklenmedik Olagandis: Faaliyetlerinden Dogan Gelir ve Giderler.
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Gilinlimiiz muhasebe sisteminde; sirketin bir donemdeki tiim bu faaliyetlerinden elde
ettigi gelir ve giderleri makas araligina alinarak donem kar-zarar tutarlar
hesaplanmaktadir. Dolayisiyla tiim faaliyetlerinin sonucunda hesaplanan kar-zarar tutari
her ne kadar dogru olsa da; sirketlerin gercgek ticari faaliyetlerinin basarisini yani gergek
ticari kar-zarar tutarini yansitamamaktadir.

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

AL

hesaplanan kar rakamina, literatiirlerde “ Reel (Gergcek) Kar” denilse de; yukarida
siralanan nedenlerden dolayi, bu Kar tutari, ¢calismada “Cari Kar” olarak adlandirilmistir.
Calismada sonug olarak gelinen bu noktada, “Kavramsal Cerceve” kapsaminda hesaplanan
bu cari kar tutarin1 “Reel Ticari Kar-Zarar” tutarina dontstiirebilmek icin, bir yandan
risksiz minimum getiri orani olarak finans piyasalarinda kabul edilen devlet i¢ bor¢glanma
senedi oranlari, 6zsermaye maliyeti olarak hesaba katilmali, bir yandan da mali kar
rakamlarindan kurtulmak adina, isletmelerin esas siirdiiriilen faaliyetlerinden dogan kar-
zarar tutarlari dikkate alinmalidir. Daha da 6z ifade edilecek olursa; sirketlerin satis kar-
zararlarinin cari degeri lizerinden, EBITDA (FAVOK) rakamlar1 hesaplanarak, buradan
elde edilen kar-zarar tutarindan da 6zsermaye maliyeti diisiilmelidir.

Calisma sonucunda gelinen bu noktada, sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan alinacak

rakamlarla, reel ticari kar-zarar tutarin1 hesaplayabilmek icin asagidaki formiil

onerilebilir:

HASILAT (NET SATIS GELIRLERI)

(SATISLARIN MALIYETININ CARI DEGERI ( SAT.MALIYETI X SEKTOR UFE ))

= SATIS KAR/ZARARININ CARi DEGERI

(ESAS FAALIYET GIDERLERI)
+
ESAS FAALIYET GELIRLERI

= FAALIYET KAR/ZARARININ CARI DEGERI
+

CARI DONEM AMORTIiISMAN GIiDERLERI

( OZSERMAYE MALIYETI (OZKAYNAK TOPLAMI X YILLIK ORT. DiBS ORANI))

= REEL TiCARI KAR / ZARAR
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5. Goodyear Lastikleri T.A.S. 2014 - 2015 Yili Donemsonu Karsilastirmali Mali
Tablolar Uzerine Bir Uygulama

Calisma kapsaminda yapilan uygulamada Goodyear Lastikleri T.A.S.” ne ait, 2014-2015 yili
karsilagtirmali bilanco ve gelir tablosu gerekli dipnotlar ile incelenmis ve bu mali
tablolardaki bilgilerden hareketle sirketin her iki déneminin de gergek ticari kar/zarar
tutarlar1 hesaplanmaya calisilmistir. Bu uygulamada sermayenin korunabilirligi adina
gercek ticari kar-zarar tutarinin hesaplanabilmesi icin getirilen 6neri kapsaminda, mali
tablolardan isleme alinacak hesaplar kirmizi ile boyanmistir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu’na ait raporlardan alinan yillik ortalama verilere gére yaklasik

oranlar;

- 2014 Y1l Imalat ve Sanayi Sektérii Uretici Fiyat Endeksi ( UFE ) :% 11,43
- 2014 Y1l Ortalama Devlet i¢ Borglanma Senedi ( DIBS ) : % 9,21

- 2015 Yili Imalat ve Sanayi Sektérii Uretici Fiyat Endeksi ( UFE ) : % 5,96

- 2015 Y1l Ortalama Devlet i¢ Borglanma Senedi ( DIBS ) : % 11,2

(Alint1: www.tuik.gov.tr)

GOODYEAR LASTIiKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI iTIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).

VARLIKLAR 31 Aralik 2015 31 Arahk 2014
Donen varhiklar

Nakit ve nakit benzerleri 118.633.253 38.052.066
Ticari alacaklar 235.987.209 161.341.872
- I:li.skili taraflardan ticari alacaklar 138.788.791 106.667.959
- lligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar 97.198.418 54.673.913
Stoklar 167.698.654 155.326.671
Pesin 6denmis giderler 12.670.576 15.536.575
Diger donen varliklar 44.105.499 35.383.141
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 579.095.191 405.640.325
Duran varhiklar

Diger alacaklar 1.413.766 1.387.322

- lligkili olmayan taraflardan diger alacaklar 1.413.766 1.387.322
Finansal yatirimlar 5.000 5.000
Maddi duran varliklar 211.798.498 184.100.007
Pesin 6denmis giderler 748.746 1.410.105
Diger duran varliklar 18.802.567 15.732.445
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 232.768.577 202.634.878
TOPLAM VARLIKLAR 811.863.768 608.275.203

(Alint1: www.kap.gov.tr)
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GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHI ITIBARIYLA FINANSAL DURUM TABLOSU(DEVAM)

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).

KAYNAKLAR 31 Arahk 2015 31 Arahk 2014
Kisa vadeli yiikiimliiliikler

Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.459.251 506.736
Ticari borglar 280.256.794 147.061.892
- lliskili taraflara ticari bor¢lar 76.373.295 22.486.054
- lligkili olmayan taraflara ticari borglar 203.883.499 124.575.838
Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 7.336.653 6.165.570
Diger borglar 7.254.908 6.062.994
- lliskili olmayan taraflara diger bor¢lar 7.254.908 6.062.994
Kisa vadeli karsiliklar 8.054.510 8.154.727
-Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 6.731.116 6.884.248
-Diger kisa vadeli karsiliklar 1.323.394 1.270.479
Donem kar1 vergi ylikiimliiligii 1.248.030 515.106
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 5.711.559 1.820.777
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 311.321.705 170.287.802
Uzun vadeli viikiimliiliikler
Uzun vadeli bor¢lanmalar 1.414.816 528.982
Diger borglar 179.370 131.664
Uzun vadeli karsiliklar 22.370.439 21.513.063
-Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 22.370.439 21.513.063
Ertelenmis vergi yiikiimluligii 1.206.591 2.796.965
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 25.171.216 24.970.674
Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 11.917.664 11.917.664
Sermaye diizeltme farklari 84.110.724 84.110.724
Pay ihrag¢ primi 3.686 3.686
Kar ve zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis
diger kapsamh gelirler veya giderler -- --
Kar ve zararda yeniden siniflandirilacak birikmis
diger kapsaml1 gelirler veya giderler - -
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 2.222.503 2.222.503
Gecmis yillar karlart 304.705.517 267.450.917
Net donem kar1 72.410.753 47.311.233
TOPLAM OZKAYNAKLAR 475.370.847 413.016.727
TOPLAM KAYNAKLAR 811.863.768 608.275.203

(Alint1: www.kap.gov.tr)
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GOODYEAR LASTIiKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHINDE SONA EREN YILA AiT
KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELiR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtilmedikce Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)

2015

2014

1.285.114.420

(1.102.696.698)

1.138.235.392
(965.666.408)

BRUT KAR 182.417.722 172.568.984
Genel yonetim giderleri(-) (42.747.891) (37.736.467)
Pazarlama giderleri (-) (84.843.834) (78.723.888)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 39.045.910 16.114.884
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (9.274.634) (10.741.812)
ESAS FAALIYET KARI 84.597.273 61.481.701
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 4.001.144 265.168
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) (1.958.442) (972.217)
FiNANSMAN GiDERi ONCESi FAALIYET KARI 86.639.975 60.774.652
Finansman gelirleri 23.252.624 8.799.401
Finansman giderleri (-) (19.496.510) (9.484.031)
VERGI ONCESi KAR 90.396.089 60.090.022
Vergi gideri (17.985.336) (12.778.789)
Donem vergi gideri (19.427.287) (14.162.919)
Ertelenmis vergi geliri 1.441.951 1.384.130
DONEM KARI 72.410.753 47.311.233
DIGER KAPSAMLI GELIRLER

Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilmayacaklar

Tanimlanmis fayda planlar1 yeniden 6l¢iim kazanclari/kayiplari (742.116) (166.324)
Diger kapsamli gelire iliskin vergiler 148.423 33.265

- Ertelenmis vergi gideri 148.423 33.265
DIGER KAPSAMLI GELIR (593.693) (133.059)
TOPLAM KAPSAMLI GELIiR 71.817.060 47.178.174
Adi ve Sulandirilmis Pay Basina Kazang (TL) 6,08 3,97

(Alint1: www.kap.gov.tr)
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GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
31 ARALIK 2015 TARIHi ITIBARIYLA FINANSAL TABLOLARA iLiSKIN DIPNOTLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Tiirk Lirasi (TL) olarak ifade edilmistir).
11. MADDIi DURAN VARLIKLAR

Arazi Yeriistiidiizenleri Binalar Makine ve Ekip. Demirbaslar _ Tasitlar Ozel Mal. Yap. Ol.Yatirimlar Toplam
31 Arahk 2014
Maliyet 1.873.285  35.578.844 122.997.895 576.922.217 34.363.093  319.983 258. 244 9.925.879 782.239.440
Birikmis amortisman - (33.238.364) (87.961.183)  (447.209.702) (29.156.646) (315.294) (258.244) -- (598.139.433)
Net defter degeri 1.873.285 2.340.480 35.036.712 129.712.515 5.206.447 4.689 -- 9.925.879 184.100.007
31 Aralik 2015
Acilis net defter degeri 1.873.285 2.340.480 35.036.712 129.712.515 5.206.447 4.689 -- 9.925.879 184.100.007
Girisler 60.249.708 60.249.708
Transferler - 1.888.997 3.431.722 33.054.989 4.502.827 5.021 - (42.883.556) --
Cikislar - (65.744) (4.135.224) (39.597.603) (17.316) (18.178) -- - (43.834.066)
Cari donem amortismani - (144.755) (2.188.934) (24.632.810) (1.820.114) (2.165) - - (28.788.778)
Birikmis
amortismanlardan
cikislar -- 65.694 1.763.616 38.207.438 16.700 18.178 -- -- 40.071.627
Kapanis net defter
degeri 1.873.285 4.084.672 33.907.892 136.744.529 7.888.544 7.545 -- 27.292.031  211.798.498
31 Aralik 2015
Maliyet 1.873.285 37.402.097 122.294.393 570.379.603 38.848.604 306.826 258.244 27.292.031 798.655.083
Birikmis amortisman - (33.317.425) (88.386.501) (433.635.074) (30.960.060) (299.281) (258.244) - (586.856.585)
Net defter degeri 1.873.285 4.084.672 33.907.893 136.744.529 7.888.544 7.545 - 27.292.031 211.798.498
31 Arahk 2014
Acilis net defter degeri  1.873.285 1.103.781 35.499.719 120.141.462 5.702.605 948 948 - 4.645.320 168.967.120
Girisler -- - - - -- - - 42.248.687  42.248.687
Transferler -- 1.336.441 2.019.767 32.518.179 1.089.028 4711 -- (36.968.126) --
Cikaslar -- (11.611.913) (9.030.939) (111.247.269) (2.956.591) (184.553) -- - (135.031.265)
Cari donem amortismani -- (99.720) (2.155.826) (22.113.459) (1.554.051) (970) -- -- (25.924.026)
Birikmis
amortismanlardan ¢ikislar 11.611.890 8.703.991 110.413.601 2.925.456 184.553 -- -- 133.839.491
Kapamnis net defter
degeri 1.873.285 2.340.480 35.036.712 129.712.515 5.206.447 4.689 -- 9.925.879  184.100.007

(Alint:www.kap.gov.tr)
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Mali tablolardan alinan bu tutarlardan hareketle Goodyear Lastikleri T.A.S." nin 2014 y1ih
Reel Ticari Kari

HASILAT 1.138.235.392
(=)
(SAT.MALIYETI X 2014 IMALAT SEK. UFE )=(965.666.408 X 1,1143 ) (1.076.042.078,43)
= SATIS KAR/ZARARININ CARi DEGERI 62.193.313,57
(=)
(ESAS FAALIYET GIDERLERI) (127.202.167)
ESAS FAALIYET GELIiRLERI 16.114.884
= FAALIYET KAR/ZARARININ CARi DEGERI - 48.893.969,43
oo ) .
CARI AMORTIiSMAN GIDERLERI 25.924.026
(=)
OZSERMAYE TOP. X 2014 DiBS ORANI (365.705.494 X 0,0921) (33.681.475,99)

= REEL TICARI KAR / ZARAR = e - 56.651.419.42

Mali tablolardan alinan bu tutarlardan hareketle Goodyear Lastikleri T.A.S.” nin 2015 yili reel ticari
kar :

HASILAT 1.285.114.420
(=)
(SAT.MALIYETIi X 2014 IMALAT SEK. UFE )=( 1.102.696.698X 1,0596 ) (1.168.417.421,2)
= SATIS KAR/ZARARININ CARi DEGERI 116.696.998.8
(=)
(ESAS FAALIYET GIDERLERI) (136.866.359)
(+)
ESAS FAALIYET GELIRLERI 39.045.910
= FAALIYET KAR/ZARARININ CARi DEGERIi 18.876.549,8
(+)
CARi AMORTISMAN GIiDERLERIi 28.788.778
(=)

OZSERMAYE TOP. X 2015 DiBS ORANI ORT. (402.960.094 X 0,112)  (45.131.530,528)

= REEL TICARI KAR / ZARAR =———bp- 2.533.797,272
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Yapilan uygulamadan hareketle; sirket 2014 yilinda yaklasik 1 milyar TL satis gelirine
sahipken, o donem iilke ekonomisinde imalat sektoriindeki iretici fiyat endeksinin
yuksekliginden dolayi, satilan malin yerine konulabilmesi adina, maliyetlerin cari
degerleri yiiksek cikmistir. Cari maliyet degerinin ytliksekligi, briit satis karlihigim1 %
15'ten % 5'lere kadar distrmiustir. Sirketin 2014 yili UFRS kapsamindaki gelir
tablosunda her ne kadar ana faaliyetlerinden dogan faaliyet kar yaklasik 60 milyon TL
goziikse de, “Kavramsal Cergeve” kapsamindaki cari maliyetler dikkate alindiginda,
sirketin esas faaliyet kari, zarara donilismekte ve bu zararin tutar1 yaklasik olarak 48
milyon TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu rakama, kanunen gider olarak
kabul edilip, sirketten nakit ¢ikis1 saglamayan cari donem amortisman giderleri toplami
ilave edilerek sirketin gercek ticari kir-zarar tutarini gosteren EBITDA (FAVOK) tutarina
ulasilmistir. Ulasilan bu ticari kar-zarar tutarinin cari degerini tespit edebilmek igin ise,
elde edilen bu kar-zarara minimum 6zsermaye maliyeti de eklenerek, sirketin 2014 yili
mali kadr1 47 milyon TL goziikiirken; sirketin bu kar tutari reel ticari zarara doniiserek,
yaklasik 56 milyon TL olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sirket, 2015 yilinda satis gelirlerini 2014 yi1lina nazaran yaklasik % 9 arttirmis, fakat 2015
yilinda tretici fiyat endekslerinin genel diizeyindeki diisiisten dolayi, satislarin
maliyetlerinin cari degerleri bir 6nceki yila gore, tarihi maliyetlerden daha az degisiklik
gostermis ve sirketin ana faaliyetlerinden dogan kar, beyan edilene gore diisiis gosterse
de, zarara donismemistir. 2015 yilinda, bir onceki yila gore, sirkete yatirillan 6z
sermayenin risksiz minimum getiri orani olarak kabul edilen DiBS oranlarindaki % 2’lik
artis, maliyeti yaklasik 8 milyon TL arttirmis, bu durum da sirketin reel ticari karini ayni
tutarda azaltmistir.

UFRS sistemi ¢ergevesinde hazirlanan gelir tablosunda; sirket 2014 yilinda yaklasik 42
Milyon TL, 2015 yilinda ise yaklasik 72 Milyon TL kar aciklayarak, bu tutarlar1 kamuyu
aydinlatma platformunda yayinlamistir. Sirketlerin daha a¢ik goriintiilenebilmesi adina
getirilen UFRS sistemi ile bu kapsamda sermayenin korunabilirligi ve sirketin devamlilhigi
icin yapilan bu ¢alisma dogrultusunda ulasilan bu noktada; 2014 yilinda sirket her ne
kadar yaklasik 42 Milyon TL kar yapmis goziikse de; sirketin ana faaliyetlerinden(lastik
lretim - satimi) elde ettigi reel ticari zararin cari degeri yaklasik 56 Milyon TL’dir. Benzer
sekilde, 2015 yilinda sirket her ne kadar yaklasik 72 Milyon TL kar aciklasa da; sirketin
2015 yilinda reel ticari kar yaklasik olarak 2,5 Milyon TL'ye diismektedir.
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Bir isletmenin donemsel basar1 performansini gosteren dénem kar-zarar tutarlari,
isletmelerin donemsel performanslarin1 degerlemede kullanilan en 6nemli Olgiitlerdir.
Yukarida yapilan uygulamada da ulasilmak istenen amag, sirketin ana is kolunda ya da
esas faaliyetlerinden elde ettigi reel ticari kar-zarar tutarlarina ulasarak, sirketin
donemsel performansin1 daha dogru degerlendirebilmektir. Bilindigi lizere, Goodyear
T.A.S., lastik sektoriinde faaliyet gosteren ve esas isi lastik liretip satmak olan bir firmadir.
Dolayisiyla sirketin esas ticari faaliyet konusu lastik iiretip satmak olup, gercek ticari kar-
zararl da bu faaliyetlerin sonucunda ortaya cikmakta ve sirketin donemsel gercek
performansi ancak bu olusan reel ticari kar-zarar tutariyla degerlendirilmelidir.

Sonug ve Oneriler

Sirketlerin dénem sonu itibariyle kar-zarar matrahlarini etkileyen bir¢ok faaliyetin
getirisi ve gotiirlisi bulunmakta, bu faaliyetler sonucu sirketlerin doénemsel
performansini gosteren Kkar-zarar tutarlar1 sekillenmektedir. Sirketlerin finansal
durumlarini daha agik gésterebilmeyi ve boylelikle hem yatirimcilart hem de tiim isletme
ilgililerini daha dogru aydinlatabilmeyi hedefleyen UMS-UFRS baglamindaki muhasebe
sisteminin, giiniimiize tasidigi kapsaml gelir tablosunun (faaliyet durum tablosu)
amagclarindan biri; sirketlerin bu faaliyetlerini esas ve yardimac faaliyetler olarak
siniflandirip, sirketleri daha etkin degerlendirebilmektir.

Lakin UFRS “Kavramsal Cerceve” de, sirketlerin sermayelerinin korunabilmesi ve
devamliligl adina, kir-zarar hesaplamasinda, maliyetlerin cari degerlerinin tespiti de,
sermayenin korunabilmesi icin tek basina yeterli degildir. Ciinkii sirketlerin faaliyet
gosterdigi piyasalar devamli biiyiimektedir. Bu durum sirketi, biiyliyen pazardan pay
alabilme yarisina sokmaktadir. Sayet sirket bir donemde pazarin bliylime oranindan daha
az bir kar oranina sahipse, her ne kadar kar etmis olsa bile; biiyliyen pazar i¢cinde o sirket
kiiciiliiyor ve zamanla yok oluyor demektir. Dolayisiyla sirketin kendini biiytitmesi bir
yana, o pazarda stabil kalabilmesi i¢in bile, minimum o ekonomideki bliytime orani kadar
donem sonu 6zkaynak toplami biiytimiis olmalidir. Ancak bu biiyiime oraninin tizerindeki
karhlik orani, sirketlerde gercek ticari kar sayilmalidir. Bu da 6z sermayenin korunmasi
kavramini karsimiza ¢ikarmaktadir. Bu calismada, geleneksel muhasebe sistemiyle
hesaplanan briit satis kar-zarar tutarlarinin 6ncelikle UFRS kapsaminda cari degerleri
hesaplanmis, daha sonra hesaplanan bu tutardan esas faaliyet giderleri diisiilerek, faaliyet
kar-zararinin cari degeri bulunmustur. Bir sonraki asamada ise, faaliyet kar-zararinin cari

degerine ilgili donemin amortisman giderleri ilave edilmis ve 6zsermayenin maliyeti de
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bu tutardan distilerek, sirketin ana faaliyetlerinden elde ettigi karin cari degeri tespit

edilmistir. Buradaki amag, kar-zarar tutarini en yalin haliyle hesaplayarak, sermayenin ve

sirketlerin daha optimum korunabilmesini saglamaktir. Sonuc¢ olarak; biyliyen

ekonomilerde ve piyasalarda sermayenin ya da sirketin korunabilmesi icin, mutlaka karin

cari degeri hesaplandiktan sonra bu tutara 6zsermaye maliyetini de eklemek gerekir.

Getirilen bu 6neri, sadece gelisen ve biiyiiyen ekonomilerde degil, daralan enflasyonist

ekonomilerde de 6nem arz etmektedir.

Her ne kadar VUK’ un ytikiimliiliikleri dogrultusunda sekillenen gliiniimiiz muhasebe

sistemi; devlet, kreditorler ve bagimsiz denetgiler gibi bircok isletme disi ilgililere hizmet

etse de, her gecen giin bize entegre edilmeye calisilan UMS/UFRS sistemiyle sirketlerin

ekonomik performanslarinin dogru tespiti; bir yandan yoneticileri sirketin gelecegini

planlamada dogru yonlendirecek, diger yandan yatirimcilar sirketleri daha iyi analiz edip

dogru yatirim kararlari alabilecek veya kreditorler sirketlere daha optimum finansman

imkanlari sunabileceklerdir. Bir baska acidan ise, reel ticari kdr- zarar rakamlarinin dogru

tespitiyle, sirketlerin donemsel performansi daha dogru degerlenerek piyasa degerleri

daha optimum hesaplanacak, ve boylece sirketlerimiz uluslararasi sermaye piyasalarinda

gercek degerlerine kavusacaklardir.
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