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ONSOz

Muhasebe Enstitlisi, 2015 yilindan bu yana yayinladigl Vak’alar kitabi serisine
“Vak’alar 2019” isimli bu kitapla devam etmektedir. Vak’alar kitabi serisinin amaci
Harvard Business School’un dnclisli oldugu vak’a metodunun tilkemizdeki muhasebe
ve isletmecilik egitimindeki kullanimini yayginlastirmak ve Tiirkce yazilmis vak’alarin
yer aldigi bir platform olusturmaktir.

Gergek isletmecilik durumlarini yansitan vak’alarin egitim malzemesi olarak
kullanilmasi ile birlikte 6grencilerin derse olan ilgisi ve 6grenme dlizeyi artmaktadir. Bu
yayinda dokuz yeni vak’aya yer verilmistir. Bu calismamiza eserleri ile katkida bulunan
tim 6gretim lyelerimize ve kitabin basiimasi icin katkida bulunan Muhasebe Enstitisi
Egitim ve Arastirma Vakfi yonetimine tesekkiir ederiz.

Vak’a egitimine her gecen yil daha fazla katki saglayabilmek umuduyla Muhasebe
Enstitlsl olarak saygilarimizi sunariz.

Prof. Dr. Kamil Ahmet Kose
Muhasebe Enstitist Vekil Mudur

Aralik 2019






EDITORUN ONSOzU

Biinyesinde bulundugu istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi ve keza oraya bagl, 1954
yilindan bu yana ilkemizde vak’a egitiminin &nciligiini Ustlenmis isletme iktisadi
Enstitls ile olan yakin iliskileri nedeniyle Muhasebe Enstitlisii vak’a metodunun
uygulanmasini ve vak’a gelistirilmesini desteklemektedir. “Vak’alar 2019” kitabinda
toplam olarak dokuz adet vak’a sunulmaktadir.

Bu kitabin ortaya ¢ikmasinda eserlerini buraya dahil etme izni veren vak’a yazarlarimiza
tesekkir ederiz. Degerli 6gretim Uyelerimiz Prof. Dr. Asli Tlrel, Prof. Dr. Ahmet Tirel,
Dog. Dr. Evren Dilek Sengtir, Dog. Dr. Taylan Altintas, Dog. Dr. Burcu Adiloglu, Dog. Dr.
Bengii Vuran, Dog. Dr. Ozgiir Esen, Dog. Dr. Turgay Sakin, Dr. Ogretim Uyesi Emir
Otluoglu, Dr. Ogretim Uyesi Emre Selcuk Sari, Dr. Ogretim Uyesi Arif Ayluctarhan ve
Arastirma Gorevlisi Nevzat Gling6r’in katkilari olmasaydi bu eseri ortaya koyamazdik.
Gahsmanin (lkemizdeki muhasebe ve finans egitimine katkida bulunacagina
inaniyoruz.

Prof. Dr. Yakup Selvi
Editor

Aralik 2019






GELECEGE DONUS: HAYAT HASTANELERI VAK’ASI!

Ahmet TUREL*
Ash TUREL*+

Finansal acidan zor zamanlar geciren Hayat Hastaneleri bankadan alacagi 80 milyon
TL tutarindaki kredi ile faaliyetlerini yeniden yapilandirmayi ve gecmiste oldugu gibi
tekrar finansal acidan sirdardlebilir bir isletmeye dénlismek istemektedir. Hastane
zincirinin kurucularindan biri olan Cinar Bey birgok banka ile gérlismesine ragmen
kredi konusunda olumlu bir cevap alamamistir. Umudu giinden gtline tiilkenen Cinar
Bey son olarak bir banka ile daha goérismistir. Banka, Hayat Hastanelerinden
faaliyetleri ile ilgili olarak 6ngortlen iyilestirmelerin yer aldigi gelecege yonelik bir is
modelinin gelistirilmesini talep etmistir. Banka yoneticileri, gelistirilen modelin makul
dizeyde gerceklesme ihtimalinin bulunmasi ve bankanin st ydnetimi tarafindan
kabul edilmesi durumunda talep edilen kredinin onaylanacagini bildirmislerdir.

Isletme Hakkinda Bilgiler

Isletme tamami faaliyetlerine devam eden 56 adet hastaneden olusmaktadir.
Hastaneler yatarak tedavi, ginu birlik operasyonlar ve ayakta tedavi olmak lzere Ug
farkh kategoride hizmet vermektedir. Ayakta tedavi kendi icerisinde genel
gorintileme, manyetik rezonans, bilgisayarli tomografi, patoloji, fizyoterapi,
danisma odalar ve dider olmak lizere yedi farkli kategoride hizmet vermektedir.
Hastane hasilatini Ozel Sigorta, Hastadan Tahsilat, Sosyal Givenlik Kurumu ve Diger
Tahsilat olmak UGzere dért farkh kategoride siniflandirmaktadir. Tablo 1’de tahsilat ve
tedavi tlrd agisindan 2015, 2016 ve 2017 yillarina iliskin fiili hasta sayilari
sunulmustur. Tedavi tird agisindan hasta sayilarina bakildijinda yatarak tedavi ile
ilgili olarak azalan bir egilim s6z konusu iken giini birlik operasyonlar ile ilgili olarak
artan bir egilimin oldugu goze carpmaktadir. Tablo 2'de ise tahsilat ve tedavi tird
acisindan ilgili yillara iliskin hasilat tutarlari sunulmustur. Tahsilat tird acisindan
bakildiginda ise 6zel sigortali hastalarla ilgili olarak azalan bir edilim s6z konusu iken,
hastadan tahsilat ve sosyal glivenlik kurumu kategorilerinde artan yénde bir egilim
oldugu go6zlemlenmektedir.

1 Sirket ismi ve rakamlar degistirilmis olmakla birlikte bu vak’ada gergek bir hastane zincirine
iliskin isletmecilik sorunu tartismaya acilmistir. Vak’a lisans ve ylksek lisans diizeyindeki
muhasebe ve finans derslerinde kullanilabilir.

* Prof. Dr., Istanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi
** Prof. Dr., Istanbul Universitesi, Isletme Fakdiiltesi



Tablo 1. Tahsilat Tiirii Agisindan Hasta Sayilari

.000 adet 2015 2016 2017
Ozel Sigortali
Yatarak tedavi 33.349 30.956 28.116
GUnu birlik operasyonlar 98.587 96.033 93.254
Ayakta tedavi 1.941.751 1.907.443 1.864.672
Hastadan Tahsilat
Yatarak tedavi 11.730 12.185 12.682
GUnu birlik operasyonlar 17.842 18.424 21.314
Ayakta tedavi 533.903 540.907 533.365
Sosyal Giivenlik Kurumu
Yatarak tedavi 24.276 24.181 23.680
GUnu birlik operasyonlar 79.317 85.420 95.379
Ayakta tedavi 1.276.904 | 1.344.4400 | 1.413.667
| Diger Tahsilat Tiiri
Yatarak tedavi 1.320 1.037 1.074
GUnu birlik operasyonlar 1.970 1.790 1.684
Ayakta tedavi 496.630 470.858 393.804
Tedavi Tiiriine Gére Toplam
Yatarak tedavi 70.675 68.359 65.552
GUnu birlik operasyonlar 197.716 201.667 211.631
Ayakta tedavi 4.249.188 | 4.263.647 | 4.205.508
Tablo 2. Tahsilat Tiirii ve Tedavi Tiirii Agisindan Hasilat Karisimi
.000 TL | 2015 | 2016 | 2017
Tahsilat Tiirii Agisindan Hasilat Karisimi (Diger gelirler ayrilmamistir)
Ozel Sigortali 442.027 434.435 | 410.191
Hastadan Tahsilat 93.335 100.110 111.888
Sosyal Glvenlik Kurumu 175.542 187.039 203.176
Diger Tahsilat Tard 86.568 83.479 70.409
Diger Gelirler 40.559 43.827 48.996
Toplam 838.031 848.891 | 844.659
Tedavi Tiirii Acisindan Hasilat Karisimi
Yatarak Tedavi 312.746 309.419 295.234
GlnUbirlik Operasyonlar 234.795 241.569 249.439
Ayakta Tedavi 249.932 254.076 250.990
Diger Gelirler 40.559 43.827 48.996
Toplam 838.031 848.891 | 844.659
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Tablo 3. Yillara Iliskin EBITDAR? ve EBITDA Verileri

000 TL 2015 2016 2017

Toplam Hasilat 838.031 848.891 844.659
Personel Giderleri 291.994 295.906 285.052
Malzeme Giderleri 170.090 177.497 189.254
Tibbi Ucretler 32.364 31.087 32.751
Satin Alinan Tibbi Hizmetler 35.828 34.189 38.465
Bakim ve Onarim Giderleri 21.832 21.792 22.989
Malzeme Kira Giderleri 10.083 9.987 11.061
Elektrik, Su, Dodalgaz Giderleri 11.054 10.226 10.210
Diger Faaliyet Giderleri 50.867 48.739 63.964
Toplam Faaliyet Giderleri -624.113 -629.424 -653.746
EBITDAR 213.918 219.467 190.913
% %25,5 %25,8 %22,6

Kira Giderleri 106.000 108.000 111.000
EBITDA 107.918 111.467 79.913
% %12,9 %13,1 %09,5

Hastane yonetimi gelecede iliskin olarak oncelikle personel verimliligini artirmak ve
personel giderlerinde tasarruf saglamak istemektedir. Bu kapsamda tedavi disi
zaman olarak adlandirilan gérisme ve editimler, endirekt hasta zamani olarak
adlandinlan ilaglarin hazirlanmasi gibi faaliyetleri daha verimli hale getirmek
istemektedir. Bunun yaninda bazi doktorlar hastalarindan uygulanacak prosediirden
cok 6nce bir zamanda hastanede olmalarini istemektedirler. Bu durum da personel
ile ilgili olarak verimsizlige neden olmaktadir. Tibbi personel disindaki genel yénetim
personeli ve idari personel verimliliginde de rakip hastaneler ile karsilastirmalar
yapilmasi, slreglerin sadelestiriimesi ve yeni teknolojilerin kullaniimasi neticesinde
tasarruf saglanmasi beklenmektedir. Tim bunlarin disinda tibbi gelismeler
neticesinde operasyonlardan sonra hastanede ortalama kalma slresinin kisalmasi
sonucu personel ile ilgili olarak ayrnca 3,5 milyon TL tasarruf yapilmasi
beklenmektedir. Yapilan iyilestirmeler sonucunda model stresince tibbi personel
giderlerinde 11 milyon TL ve tibbi olmayan personel giderlerinde 12 milyon TL
tasarruf yapilmasi beklenmektedir.

Malzeme giderleri ile ilgili varsayimlar (Ek 3) kendilerine 6zgi farkli maliyet
karakteristikleri nedeniyle ortopedi, onkoloji ve diger olmak lzere (g farkh kategoride
yapilmistir.

2 Faiz, vergi, amortisman, itfa ve kira giderleri ncesi kar



Sorular

1.

Vak’a kapsaminda sunulan fiili veriler, Ek 1 ve Ek 2 de yer alan gelecege
yonelik varsayimlar ve kendi yapacadiniz varsayimlardan yola gikarak 2018
- 2022 dénemine iligskin olarak hastane zinciri igin yilhik EBITDAR ve EBITDA
tablolarini hazirlayiniz.

Elde ettiginiz sonuglar dogrultusunda sizce banka yoOnetimi Hayat
Hastanelerinin kredi basvurusunu onaylar mi?



Ek 1. Isletme Plani Hacim Varsayimlari

2018 2019 2020 2021 2022
Ozel Sigortal
Yatarak tedavi (%6) (%6) (%1) (%2) (%2)
GUnu birlik operasyonlar (%3) (%3) %1 %1 %1
Ayakta tedavi (%3) (%3) %0 %1 %1
Hastadan Tahsilat
Yatarak tedavi (%2) (%2) %5 %7 %5
GUnd birlik operasyonlar %4 %4 %3 %5 %5
Ayakta tedavi %2 %2 %3 %5 %5
Sosyal Giivenlik Kurumu
Yatarak tedavi %5 %5 %5 %4 %4
GUnu birlik operasyonlar %8 %8 %8 %5 %5
Ayakta tedavi %8 %38 %8 %5 %5
Ek 2. isletme Plani Fiyat Varsayimlari
2018 2019 2020 2021 2022
Ozel Sigortali (%1) (%1) %0 %0 %0
Hastadan Tahsilat %2,5 %?2,5 %2,5 %?2,5 %?2,5
Sosyal Glvenlik Kurumu %0 %0 (%0,5) | (%0,5) | (%0,5)
Diger Tahsilat %1 %1 %1 %0 %0
Ek 3. isletme Plani Maliyet Varsayimlari
2018 2019 2020 2021 2022
Tibbi personel Ucret artislan %?2,5 %2,5 %?2,5 %2,5 %2,5
Idari personel iicret artislari %1,5 | %1,5 | %1,5 | %1,5 | %1,5
Malzeme giderleri — ortopedi (%2) (%2) (%2) %0 %0
Malzeme giderleri — onkoloji %2 %2 %2 %2 %2
Malzeme giderleri - dider (%2) (%2) (%2) %0 %0
Tibbi Ucretler %1 %1 %1 %0 %0
Satin Alinan Tibbi Hizmetler %2 %2 %2 %0 %0
Bakim ve Onarim Giderleri (%15) | (%10) (%5) %0 %0
Malzeme Kira Giderleri (%20) %0 %0 %0 %0
Elektrik, Su, Dogalgaz Giderleri %0 %0 %0 %0 %0
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DOGU YONETIM VE SERVIS AS!
Evren Dilek SENGUR?

Dogu Ydénetim ve Servis A.S., 14 Aralik 2005 tarihinde Istanbul Parlamaouth Plaza is
merkezinin yonetimi ile plaza yonetim faaliyetlerine baslamistir. Dogu Yonetim ve
Servis A.S gunumuzde 10.000°i askin konut ve isyerinde, 50.000'i askin kisiye
yonetim hizmetlerini vermektedir.

Isletmenin misyonu; plaza, alisveris merkezi, ensdiistriyel tesis, rezidans, site vb.
bina ydnetim ve isletme ydnetim hizmetlerini yeniden tanimlamak, mdusterilerin
yasam kalitesini yukseltmek, uygun ekonomik kosullarda hizmet sunmak,
hizmetlerinde farkli olmak, miusterilere deder sadlamak, akademik ve bilimsel
calismalara destek vermek, yeni teknolojileri takip etmek, enerji verimliligine 6nem
vermek cgevre ve hayvan dostu olmak, sosyal sorumluluklarini yerine getirmek,
kendilerini mesleklerine adamis, dstin nitelikli, insan odakh yénetici ve uzmanlar
yetistirmektir.

Isletmenin vizyonu ise; bina ve tesis yénetim hizmetlerinde 6zgiin ve titiz yaklagimi,
kurumsal dederlerine baglihgi, misteri memnuniyeti icin kararhligi, Gstin nitelikli ve
dinamik ekibi ile, teknik alt yapisi ve yenilikgi uygulamalar ile kurumsal ve her an
hesap verebilir bir model olusturmayi ve siirdiirmeyi hedeflemektir. Isletmenin
kurumsal dederleri arasinda durtstlik, glvenilirlik, s6zint tutmak, yaptiklarinin
hesabini verebilmek, bagkalarinin hakkini korumak ve yasalara uymak vardir.

Dogu Yonetim ve Servis A.S., 2011 yilinda “ISO 9001:2010 Kalite Yonetim Sistemi®
belgesi ve 2012 yilinda “Sektor Is Etik Ilkeleri Sertifikasi” almistir. En iyi inovasyon
ybnetimini yapmasi sebebiyle 2016 yilinda “Uluslararasi Inovasyon Y&netimi
Oduli"ni kazanmistir

Palmiye Projesi

Bina ve tesis ydnetimi (facility management) sektérinde bilgi birikimi, deneyim ve
yaraticihda sahip olan Dogu Yénetim ve Servis A.S., Palmiye Projesinin yoneticiligini
yapmaktadir. Palmiye; Avm, acgik alan dikkanlari ve daireleri kapsayan modern bir
yasam projesidir. Palmiye projesinde yasam Ocak 2013’de baslamis olup proje
kapsaminda 1.324 konut ve 64 dikkan yer almaktadir.

! Vak’a kamuya agiklanmis bilgilere dayanmaktadir, ancak sirket adlar degistirilmistir.
Konunun dogru veya yanlis ele alindigini géstermez.

2 Dog. Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
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Site sakinlerinden toplanan aidatlar avans niteliginde olup ortak alan hizmetlerine
yOneliktir. Giderlerin énemli kismini, personel (idari, teknik, glivenlik ve temizlik,
peyzaj), enerji, bakim, onarim, malzeme vb. giderler olusturmaktadir. Yillik olarak
hazirlanan isletme butgesi site sakinlerine iadeli taahhUtlli olarak génderilmektedir.
Site hesaplari, diizenli olarak i¢ denetimden gecmektedir. I¢ denetim disinda,
bagimsiz denetimler ile de site hesaplari kontrol edilmektedir. Bagimsiz hesap
incelemeleri, uluslararasi bagimsiz denetim firmalar tarafindan yapiimaktadir. Dogu
Yonetim ve Servis A.S.'nin 2018 yili hesaplari Global Bagimsiz Denetim firmasi
tarafindan incelenmis ve hesaplarin diizgin tutuldugu, gelir ve giderlerin usuliine
uygun kaydedildigi belirtiimistir. Bagimsiz denetim firmasi tarafindan hazirlanan
rapor site sakinlerine iletilmektedir.

Verilen Hizmetler

Idari Hizmetler: Site sakinlerini keyifli ve konforlu bir binada yasamasi icin cesitli idari
hizmet sunar.

Mali Hizmetler: Yapinin Kat Milkiyeti Kanununda belirtilen esaslara uygun olarak,
yillik isletme planini, gelir-gider bitgesini hazirlar. Bltgeye gore gelir ve giderleri takip
eder, mali tablolarini hazirlar, denetime hazir tutar. Genel muhasebe usul ve
yontemlerine gore yasal defter ve kayitlar tutar. Kat Milkiyeti Kanununa uygun
olarak aidatlarin takibi ve tahsilatini yapar. Yapiyla ilgili diger mal ve hizmet
0demelerini yapar. Finans islemleri, fon-nakit yonetimi, yasal mali ytukimldliklerin
ifasi, dosyalama ve arsiv ydénetimini yapar. i¢ denetimler gerceklestirir. Hesaplarin
bagimsiz incelemesinin yaptiriimasi saglanir. Yonetim Planinda belirtilen sekilde ve
"Kat Milkiyeti Kanununa" gére Kat Malikleri Kurulu toplanti organizasyonunu yapar.

Teknik Hizmetler: ileri teknolojiyle donatilmis akilli binalarin yénetimi, i¢ hava kalitesi
ve konforunun saglanmasi ve enerji yonetimi konusunda ¢6zim ortadidir. Yapinin
teknik sartnamelerinin, isletme ve bakim anlasmalarinin hazirlanmasinda, test ve
devreye alma, gegici kabul hizmetleri vb konularda yardimci olur. Binalarin merkezi
veya bireysel Isitma/sogutma sistemlerinde cikabilecek tiim sorunlarl gozerek,
sistemlerin zamaninda bakimlarini yerine getirmektedir.

Hukuk Hizmetleri: Kat Milkiyeti Kanununu esas olmak lzere binanin yasalara uygun
ve sorunsuz yonetilmesi igin Yénetim Planini hazirlar ve danismanhk yapar. Dogu
Yénetim Hukuk bdlimi sdzlesmelerin hazirlanmasi, hukuki uygunluk denetimi ve
yUkUmliltklerin izlenmesini de sadlar. Ayrica, bina y6netimi sirasinda bazen kat
malikleri, tedarikgiler ve diger sahislarla ortaya gikabilecek hukuki durumlarda veya
borg/alacak davalarinda hukuk musavirligi ve avukatlik hizmeti saglar.

Guvenlik Hizmetleri: Ozel glvenlik gérevlileri sayesinde giris/cikis kontrolleri,
devriye, danisma hizmetleri, CCTV kamera kayit/izleme gibi 6zel gtvenlik hizmetleri
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sunar. Givenlik hizmetinde gérev alacak personel, 5188 sayili Ozel Giivenlik Yasasi
kapsaminda segilmektedir. Glvenlik personeli iki vardiya olarak galismaktadir. Site
girislerinde 1’er personel sabit olmak lzere, site giris-cikislarinin kontrolleri, ziyaretgi
karsilama, kayit/teyit islemleri ve kamera/yangin alarm sistemlerinin takip islemini
gerceklestirmektedir. Dider personel; dedisimli olarak, tasinma kontroll, blok
kontrolleri, depo alani-otopark kontrolleri ve devriye gorevini yapmakta, ayrica site
girisindeki yogunluk durumunda site giris personeline yardimci olmaktadir.

Temizlik Hizmeti: Dogu Y6netim, site blok ortak alanlarinin, sosyal tesislerin ve yesil
alanlarin temiz ve bakimli olmasini saglamak amaci ile, blok ici ortak alan temizligi,
¢Op toplama, blok disi ortak alan temizligi, havuz temizligi, sosyal tesis temizligi,
kapali otopark temizligi hizmetlerini yerine getirmektedir. Palmiye projesi ortak
alanlari, 2013 yilindan bu yana Dodgu Yonetim tarafindan satin alinan profesyonel
temizlik araglari, ¢6p kamyonu, binicili otopark yikama araglari, binicili gevre sipirme
araglari, kat koridorlari yikama araglar, silme ve cilalama araglar, sipulrgeler,
basingh yikama araglari, vakum makineleri vb. gibi aragc ve ekipmanlar ile
temizlenmektedir. Hagere olusumunu engellemek igin ise periyodik olarak ilaglama
calismalar yapilmaktadir.

Bahce Bakim Hizmeti: Dodu Yonetim, bahge peyzaji, bitki dikimi, gimlendirme,
bakimi, sulama, giibreleme ve ilaglama hizmetleri sunmaktadir. Isletmenin

organizasyon semasl asadidadir:
[ |

T T T
Temizlik Muhasebe Avukat
Madara Yetkilisi
ad Teknik Sef Guvenlik Sefi Temizlik Sefi
I Teknik Gorevli: Guvenlik Temizlik

Mekanik Gorevlisi Gorevlisi

Teknik Gorevli:
Ingaat

Teknik Madir el

Muduri

Teknik Gorevli:
Elektrik

Bahce ve Peysaj|
Gorevlisi
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01.01.2018-31.12.2018 Donemi Dogu Yonetim ve Servis A.S. Faaliyetleri

Dogu Y6netim ve Servis A.S. tarafindan 01.01.2018-31.12.2018 tarihlerinde site idari
isleri, muhasebe faaliyetleri, hukuk isleri, teknik bakim ve onarimlar, 6zel glvenlik
hizmeti, temizlik hizmeti, bahge bakim calismalari, hasere kontrol ve ilaglama hizmeti
ve diger ortak alan hizmetleri yerine getirilmistir.

Dodu Yonetim merkez kadrolar tarafindan, site yénetimi ve faaliyetlerinin dénem
icinde periyodik olarak idari, teknik, bilgi islem ve mali kontrolleri yapilmis, site
kadrolarina destek ve egitimler verilmistir. Site ortak alanlarinda bakim-onarim
anlasmalari, malzeme ihtiyaglari, bilgi islem destegi, 6zel enerji temini gibi konularda
toplu satin alma faaliyetleri yapilmistir.

2018 yilinda peyzaj alanlari mevsimsel glibreleme ve budama galismalar yapiimistir.
Yesil alanlara yiriyls yolu yapilmistir, site cevresindeki kaldinmlarin bakim ve
onarim cgalismalarinin yapilmasi saglanmistir. Cocuk parkinin ahsap malzemelerinin
onarimi yapilmistir, basket sahasi cizgileri boyama islemleri yapilmistir. Cevre
kaldirnnm alanina gocuk arabasi ve engelli araglarinin kullanimini kolaylastirmak amaci
ile rampa uygulamasi yapilmistir. Otopark blok girislerine rampa ve turnike girisi
yapilmistir. Otoparklara 50 kg. yangin sondirme cihazlari ve kullanim talimatlan
konumlandirilmistir. Site acik alanlarinda, arag trafigini kontrol edebilmek igin
yonlendirme calismalari yapilmistir. Merkezi sisteme bagl sicak su hatlar kontrol
edilmis ve onarim-bakim calismalar yapilmistir. is Saghg ve Givenligi kapsaminda
elektrik odalari zemini igin kauguk paspas désemesi yapilmistir. Cevre
aydinlatmalarinin, jeneratérlerin, glvenlik kameralarinin, Arag Otomatik Gegis
Sistemleri bariyer ve kart okuyucu sistemlerinin, kuvvetli akim odalarinin ve blok
girislerindeki cam uygulamalarinin, onarim ve bakimlari yapiimistir. Su depolarinin
temizlikleri yapilmistir. Esanjér ve kazan daireleri pislik tutucu ve filtre bakimlari
yapimistir. Atik su pompalari kontrol edilmis gerekli onarim ve bakimlari yapilmistir.
Esanjor ve kazan dairelerinde, boyama, pas giderme ve temizlik islemleri yapiimistir.

Dogu Yonetim ve Servis A.S. 01.01.2018-31.12.2018 Donemi Bltgelenmis ve Fiili
Isletme Giderleri Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1: 01.01.2018-31.12.2018 D&énemi Biitcelenmis ve Fili Isletme
Giderleri

ISLETME GIDER BUTCESI AYLIK 12 AYLIK 12 AYLIK
BUTCE BUTCE FIiLl

IDARI HIZMETLER 20.965 251.586 294.484
GUVENLIK HIZMETLERI 96.211 | 1.154.536 1.237.857
TEKNIK HIZMETLER 33.411 400.937 509.781
TEMIZLIK HIZMETLERI 76.855 922.255 814.251
PERSONEL YEMEK GIDERI 14.456 173.467 143.448
ENERJI GIDERLERI 72.096 865.152 955.762
ORTAK ALAN SIGORTA GIDERI 3.000 36.000 26.673
MALZEME, BAKIM & DIGER GIDERLER 40.969 491.627 671.352
YONETIM HIZMET BEDELI 35.796 429.556 465.361
TOPLAM GIDER 393.760 | 4.725.115 5.118.968
DIGER GELIRLER 10.000 120.000 459.130
GENEL TOPLAM 383.760 | 4.605.115 4.659.838

2018 yilinda 5 idari personel, 9 teknik personel, 33 glvenlik personeli, 22 temizlik
gorevlisi ve bir bahge goérevlisi olmak lGzere 70 kisilik bir kadro ile hizmet verilmistir
ve 2019 yilinda da hizmete devam edilmesi 6ngdrilmustir.

Toplanan aidat avanslar, tim ortak yerler icin verilen hizmetlere yénelik olup,
ybnetim, muhasebe, 6zel glvenlik, temizlik, hukuk, teknik, bakim, bahge, peysaj,
hasere kontrol vb. konulari kapsamaktadir. Aidat avanslarinin ilgili ayin en geg 10’una
kadar banka hesabina yatirilmasi gerekmektedir.

Palmiye Projesinde su ve isinmalar ile ilgili merkezi sistem mevcuttur. Isinma ve Sicak
Su borglandirmalari, Merkezi Isitma ve Sihhi Sicak Su Sistemlerinde Isinma ve Sihhi
Sicak Su Giderlerinin Paylastirlmasina Iliskin Yénetmelie uygun olarak
yapiimaktadir. Su ve dogalgaz bedelleri tamamen ISKI ve IGDAS kurumlarina
6denmektedir.

Dogu Yonetim ve Servis A.S. 2018 yilinda asgari Gcretin 6nemli 6lgiide ylkselmesi,
2018 yilinin son aylarinda dévizde meydana gelen yilksek artislara ragmen 12 aylik
bltcelenen gider 4.605.115 TL iken fiili gider 4.659.838 TL'dir. Dogu YoOnetim ve
Servis A.S. her yil oldugu gibi 2019 yilinin Ocak ayinda aylik ve yillik bitge hazirlamis
ve musterileri ile paylasmigtir. 2019 yili blatgesi hazirlanirken, asgari Ucret artislari,
doéviz ve enerji fiyatlarindaki artiglar dikkate alinmistir.

Dogu Yonetim ve Servis A.S.'nin 01.01.2019-31.12.2019 Dénemi Butgelenmis
Isletme Giderleri Tablo 2'de verilmistir.
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Tablo

2: 01.01.2019-31.12.2019 Dénemi Biitcelenmis ve Fili Isletme

Giderleri
ISLETME GIDER BUTCESI AYLIK 12 AYLIK
BUTCE BUTCE
IDARI HIZMETLER 25.150 301.794
GUVENLIK HIZMETLERI 125.670 | 1.508.040
TEKNIK HIZMETLER 38.919 467.027
TEMIZLIK HIZMETLERI 92.999 | 1.115.987
PERSONEL YEMEK GIDERI 15.500 186.000
ENERJI GIDERLERI 99.272 | 1.191.264
ORTAK ALAN SIGORTA GIDERI 3.335 40.024
MALZEME, BAKIM & DIGER GIDERLER 50.499 605.993
YONETIM HIZMET BEDELI 45.134 541.613
TOPLAM GIDER 496.479 | 5.957.742
DIGER GELIRLER 50.000 600.00
GENEL TOPLAM 446.479 446.479
istenenler:

1) Isletme biitgesinin amacini ve faydalarini tartisiniz.

2) Hizmet isletmelerinde bltgelemenin énemini tartisiniz.

3) Hizmet isletmelerinde biitceleme slrecini aciklayiniz.

4) imalat isletmelerinde hazirlanan biitce ile hizmet isletmelerinde hazirlanan

5)

6)

7)

bitge arasindaki farklari tartisiniz.

Dogu Yonetim ve Servis A.S.'nin 2018 yili butgelenmis isletme giderleri ile fiili
isletme giderlerini karsilastirarak farklarin olumlu olup olmadigini ve farklarin
olasi nedenlerini tartisiniz.

Dogu Yonetim ve Servis A.S.'nin 2018 yillik bltgelenmis isletme giderleri
tablosunu hazirlama prosedirini inceleyerek gelistirmek igin Onerilerde
bulununuz.

Dogu Yonetim ve Servis A.S.'nin 2019 vyili basinda kat maliklerine
(mugsterilerine) 2019 vyl bltgelenmis isletme giderlerini paylasmasinin
faydalarini ve avantajlarini tartisiniz.
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WEWORK: BiR ILK HALKA ARZ VAK'ASI*

Taylan ALTINTAS*

WeWork Sirketi

WeWork Sirketi, 2010 yilinda New York'un SoHo bdlgesinde kurulmus bir ofis
kiralama sirketidir. Sirketin hedef kitlesi, serbest calisanlar ve “startup” olarak
adlandinlan ise yeni baslayan klclk isletmelerdir (yazida “girisim” olarak anilacaktir).
Kurulusundan itibaren gegen 9 yilda, sirket gok hizli bir blUylime gergeklestirmis ve
29 (llkede bulunan 111 sehirdeki 528 noktada hizmet verir hale gelmistir.

WeWork hizli bliyliyen bir sirket olmakla beraber, sundugu hizmet yeni bir is modeli
degildir. Ornegin Belgikali IWG Sirketi de Regus markasi altinda benzer bir hizmet
vermektedir, bu sirket uzun sireli s6zlesme ile ofisler kiralayip bu ofisleri yeniden
tefris etmekte ve bunlari alt-kiralama ile kisa stireli olarak kiralamaktadir. IWG'nin
ofis alani olarak kiraya verdigi ofislerin toplam metrekaresi, hasilati ve kari WeWork
Sirketinden daha yuksektir. Ancak son yapilan dederlemeye gore WeWork Sirketi'nin
piyasa dederi 3,7 milyar ABD Dolari’dir. WeWork Sirketi, kendisini benzer sirketlerden
farkli oldugunu iddia etmekte ve “ofis yerini bir hizmet olarak” sundugunu ifade
etmektedir.
(https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2019/08/27/wework-is-the-most-
ridiculous-ipo-of-2019/#1bda5e391ad6)

Son 30 vyil iginde yaziim ve teknolojide meydana gelen basdénduirici ilerlemeler,
yeni kurulan bazi teknoloji sirketlerinin piyasa dederlerinin muazzam bir hizla artmasi
ile sonuglandi. Geleneksel sirket degerlemesinde pekcok yontem kullaniimaktadir
(Gurbliz, Ergincan, 2008). Ancak yeni baslayan sirketlerin, ozellikle de teknoloji
agirlikh ve vyenilikgi sirketlerin degerlemesinin artik geleneksel sirket degerleme
yontemleriyle yapilamayacadi savunulmaktadir.

(http://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/Resources/AngelCapitalEd

ucation/ACEF_-_Valuing_Pre-revenue_Companies.pdf)

Cowboy Ventures isimli girisim sermayesi sirketinden Aileen Lee, yeni kurulan
sirketlerden piyasa dederi 1 milyar dolan gegenleri, mitolojideki “tekboynuz

*Vak'a, kamuya aciklanmis bilgilere dayanmaktadir. Vak’ada verilen bilgiler, sinif
tartismalarinda kullanilmak amaciyla derlenmistir. Konunun dogru veya yanhs ele alindigini
gostermez.

*Doc.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilim Dali
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(unicorn)” isimli tekboynuzlu ugan attan esinlenerek tekboynuz olarak
adlandirmaktadir. Bunun nedeni, yeni baslayan bir sirketin (startup), bu dederi
gecmesi ihtimalinin, mitolojide gecen bir canliyi gérmek gibi nadir bir olay olmasidir.
Nitekim, 2003 yilindan beri ABD’de kurulmus olan yazilim sirketlerinden ancak 39
tanesi bu tanima uymaktadir ki bu sayi, toplam yeni kurulan “tlketici” veya
“isletmecilik yazilimi” sirketlerinin binde 7’sidir. Burada bahsedilen sirketler, 4 ana
isletme modelinde toplanabilir: tlketiciye yonelik e-ticaret, hedef kitle tlketici
belirleme, hizmet olarak yazilim sunma ve isletme yazilimlari.
(https://techcrunch.com/2013/11/02/welcome-to-the-unicorn-club/)

WeWork Sirketi de, tipki UBER taksi sirketi gibi, yaygin olarak bilinen ve kullanilan
bir hizmeti, bilgisayar yazilimi ile birlestirerek bir anda in kazanmistir.

WeWork Sirketi 2019 Yilinin En Ilging Halka Arz Tesebbiislerinden Biri Oldu

Ismini “We Company” olarak dedistiren WeWork sirketi, 14 Agustos 2019 tarihinde
Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu’'na (SEC-Securities Exchange Commission)
basvurarak 2019’un Eylll ayinda ilk defa halka arz yapmak istedigini bildirdi. WeWork
icin resmi bir hisse senedi fiyati belirlenmedi, ancak sirketin 6nemli destekgisi olan
ve sirkete 2019’un Ocak ayinda 2 milyar dolar (vak’adaki tim para birimleri Amerika
Birlesik Devletleri Dolaridir) yatinm yapmis olan Softbank Yatirim Bankasi, sirketin
dederinin 47 milyar dolar oldugunu acikladi. Bu sirket degerlemesine gore WeWork,
UBER’den sonra 2019'un en ylksek dederli ilk halka arzi olacakti.

(https://www.forbes.com/sites/greatspeculations/2019/08/27/wework-is-the-most-
ridiculous-ipo-of-2019/#1bda5e391ad6)

WeWork Sirketi’'nin Degeri Softbank’in Satin almasi ile 8 Milyar Dolara Diistii

Ancak sirketin dederinin ylksek oldugu konusunda haberler cikmaya basladi, sirketin
dederinin en fazla 20 milyar, daha sonra 15 hatta 10 milyar dolardan fazla olmayacadi
konusunda gorigler paylasilmaya baslandi. Sonugta WeWork Sirketi, aylar siiren
belirsizlikten sonra, 6énce halka arzi erteledi, ardindan da Ekim 2019'da, SoftBank
tarafindan 8 milyar dolara satin alindi. SoftBank, zaten sirketin en &nemli
destekgisiydi. SoftBank, bu satinalma kapsaminda Neumann’a hisseleri ve ydnetim
kurulundan gekilmesi igin 1,7 milyar dolar 6dedi.
(https://www.forbes.com/sites/sergeiklebnikov/2019/10/21/weworks-valuation-

plummets-to-8-billion-as-softbank-completes-take-over/#752f90ae4a48)

Bu 1,7 milyar dolarlik 6demenin 185 milyon dolarlik kismin, Adam Neumann’a
danismanlik Gcreti olarak o6dendigi de yazili ve gorsel basinda yer aldi.

18



(https://www.vox.com/recode/2019/9/23/20879656/wework-mess-explained-ipo-

softbank)
47 Milyar Dolar Oldugu Iddia Edilen Bir Sirket Neden Ilk Halka Arzim iptal
Etti?

Halka acik olmayan WeWork Sirketi'nin Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu SEC’e
yaptigi 359 sayfalilk S-1 basvuru raporunun internette yayinlanmasi ile sorunlar su
yuzine giktli. Yatirnmcilar, analistler ve gazeteciler konuyu eselemeye basladilar ve
hi¢ de hoslarina gitmeyen bazi bulgulara ulastilar; alisalagelmedik bir yénetim yapisi
ve hasilatin ikiye katlanmasina ragmen artan net zarar gibi. Ancak ayni raporda,
sirketin nasil karl olacagina dair herhangi bir agiklama bulunmazken, yatirimcilara
iliskin risklerin agiklandigi bolim neredeyse 30 sayfadan olusmaktaydi.
(https://www.businessinsider.com/weworks-nightmare-ipo)

Finansal Giigliikler

Buglin WeWork Sirketi'nin para kaybeden bir is oldugu artik bir sir degil. 2018’de 1,8
milyar dolar hasilati olan sirketin zarar 1,6 milyar dolardi. Ancak teknoloji girisim
sirketlerinde, baslangigta zarar edilmesi cok dogaldir, WeWork Sirketi bitln dinyayi,
genel kabul gérmiis bu fikre gére ikna etmeye calisti. Onemli olan béyle bir teknolojik
sirketin zarar etmesi dedil, o sirketin uygulamalarini kullanan insanlarin sayisinin
arttinlmasidir. Oysa sirketin en buyUk gider kaleminin (Toplam hasilatin ylizde 65‘ine
esit) ofis kiralama gideri oldugu goze garpmaktadir, bu durum bir emlak sirketi igin
dogdal olsa da, teknoloji sirketi igin degildir.
(https://www.vox.com/recode/2019/9/23/20879656/wework-mess-explained-ipo-
softbank)

WeWork Sirketi’nin ilk Halka Arz igin SEC’e yaptigi basuvuru raporuna gére, isletmenin
bazi finansal verileri asagidaki gibidir:
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Tablo 1 - WeWork Sirketinin Bazi Finansal Bilgileri*

Finansal Tablo Kalemi: 2016 2017 2018
Satis hasilati 436.099 886.004 1.821.751
Ofis isletme giderleri (433.167) (814.782) (1.521.129)
Amortisman ve itfa giderleri (88.952) (162.892) (313.514)
Faaliyet zarar (396.274) (931.834) (1.690.999)
Net zarar (toplam) (429.690) (933.494) (1.927.419)
Net zarar (WeWork grubuna ait) (429.690) | (883.994) | (1.610.792)
Isletmecilik Faaliyetlerinden Nakit Akisi 176.905 243.992 (176.729)
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit Akisi (818.525) | (1.376.767) | (2.475.798)
Finansman Faaliyetlerinden Nakit Akisi 727.908 2.724.315 2.658.469
Donemin Nakitteki Degisim Tutari 84.027 1.590.777 (7.177)

icindeki tutarlar eksi tutarlardir.

* Tum tutarlar bin ABD Dolari cinsinden olup yukari yuvarlama yapilmistir, parantez

Kaynak:

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1533523/000119312519220499/d7

81982ds1.htm

Tartisma Sorulari:

1. Sirketler neden halka acilirlar?

2. Bir sirketin hisseleri ilk kez halka arz edildiginde, sirketin dederlemesi nasil
yapllir ve hisse senedi degeri nasil belirlenir?

3. WeWork Sirketi'nin verilen bilgilerini inceleyeniz. Sizce bu finansal bilgiler ile
sirket degerlemesi arasinda bir baglanti veya uyum var midir? Tartisiniz.

4. Bu sirketin sundugu raporun tam metninde hangi hususlara bakmaniz

gerekir?

5. Gunumlzde 6nemi gittikce artan ve yuksek bilgi teknolojilerini kullanan

“Tekboynuz Girisim Sirketleri

(Unicorn Startups)”

sirketlerin degerlemelerinde nasil bir yol izlenemelidir?

olarak adlandirilan
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KAPLAN KUNDURA

Burcu ADILOGLU!
Bengii VURAN?2

Kaplan Ayakkabicilik Sanayi A.S. 2000’li yillarin basinda girisimci Mahmut Kaplan
tarafindan Istanbul’da kurulmus, llke icinde “Kaplan Kundura” olarak taninmis,
yurticinde liretim ve pazarlamada hayli basarili olmustu. Ilerleyen yillarda yurtdisina
da acilmis, ortaklklar kurarak, bayilikler vererek genislemisti. Bunlardan biri de
Azerbaycan’in bassehri Bakl‘de Kaplan Kundura’nin Azerbaycan vatandasi Kamran
Abdullayev ile kurmus oldugu “Fashion Shoes” isimli ortaklikti.

2018 yilinin sonlarina dogru Kamran Bey 6zel nedenlerden 6tlirt ortakliktan ayrilmak
istedi. Dostluklari hayli eskiye dayanan Kamran Bey’in bu istedini makul bulan
Mahmut Bey, kendisinden hisselerini devralmak icin bir “deder tesbiti” calismasina
ihtiyag duyuldugunun farkindaydi. Kamran Bey'in Istanbul’a geldiginde her ikisinin de
yakindan tanidigi Yeminli Mali Misavir Melih Ozgen'i ziyaret ettiler. Melih Bey, sirket
dederleme konusunda tecriibeli ve givenilir bir insandi.

Mahmut Bey, Melih Bey’e “Sizin yapacadiniz adil bir dederlemeye bizim hig itirazimiz
olmayacaktir.” dedi. Kamran Bey de onayladi. Melih Bey ise “Sizlere gliveniniz igin
cok tesekklir ederim, ancak benim yapacagim, adil bir galismadan Gteye
olmayacaktir. Nihai karar sizlere aittir.” diye cevapladi. Kendisine duyulan glivenden
mutlu olmakla birlikte, adil bir sonuca ulasma cabasi Melih Bey’e daha fazla
sorumluluk ytklemisti.

Fashion Shoes’da Kaplan Kundura’nin % 82,5, Kamran Abdullayev’in %17,5 hissesi
mevcuttu. Kaplan Kundura ise tamamen Mahmut Kaplan’in kontroliindeydi. Melih Bey
birkag haftalik calismasinin sonunda raporu her ikisine de takdim etti. (Ek 1) Rapor
kesin bir sonuctan cok, lic konuda iki ortagin mutabakat yapmasi gerektigine isaret
ediyordu. Bunlar satis hasilati beklentisi, net satis karliligi orani ve yatinm getirisi
oranlan idi. Kamran Abdullayev ile ilgili tek rakam hissesine isabet eden tutarin €
183.750 olmasi idi, ancak rapor bu konuda kesinlik icermedigini acikga ifade
etmekteydi.

Mahmut Bey, “Melih Bey, bize sdyleyecediniz her rakama biz uyacadiz, bize sonug
sbyleyin yeter. Size glvenimiz sonsuz.” dedi. Toplantida s6z konusu Ug kriter
hakkinda biraz daha fazla bilgi toplayan ve taraflarin mutabik oldugunu sezen Melih
Bey hasilat, net satis karlihgi ve yatirim getirisi oranlarina gore yeni bir galisma yapip
sliratle yollayacagini belirtti. Aksamustiine dogru da raporuna eki hazirlayip yolladi.
(Ek 2) Buna gbére Kamran Abdullayev’in hissesi € 202.225 olmaktaydi.

! Dog.Dr.,Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Anabilimdali
2 Dog¢.Dr.,Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Finans Anabilimdali
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Ek raporu yolladiktan kisa bir slire sonra Melih Bey’in telefonu caldi. Arayan Kamran
Bey'di. “Deder biraz az olmus gibi... * dedi Kamran Bey. Melih Bey de, yaptidi
galismanin amacinin bir tartisma zemini yaratmak oldugunu, esas pazarligin Kamran
bey ile Mahmut Bey arasinda gerceklesmesi gerektigini vurguladi. Ancak Kamran Bey
bu goérisini Mahmut Bey’e aktarmasini rica etti, Melih Bey’den... Melih Bey tebessim
etti. Pazarligi benim araciligimla yapacaklar diye dustindi. Ertesi glin Mahmut Bey’i
aradi. Mahmut Bey, Kamran Bey'in gok emekleri oldugunu, € 300.000 civarindaki bir
rakamin kendisi igin kabul edilebilir oldugunu ifade etti.

Aldidi bilgiler sonucunda Melih Bey, ikinci bir ek rapor hazirladi (Ek 3), taraflara
yolladi. Kisa bir slire sonra da Kamran Bey'in € 300.000 Avro karsiliinda hisselerini
Mahmut Bey’e devrettigini 6grendi. Kendi kendine “ben bir sey yapmadim ki, pazarligi
kendileri yapmis oldular” diye tebessim etti.

Sorular:
1) Melih Bey’in raporu hakkinda ne dislnlyorsunuz? Uyguladigi yéntemler
uygun mudur?
2) Yatinm getirisi orani sizce nasil hesaplanmaldir?
3) Deger tesbitinde Melih Bey'in rolli ne olmustur?
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Ek 1

_ FASHION SHOES
HiSSE DEGERi BELIRLEME RAPORU

Hazirlayan:

‘Melih Ozgen, YMM
Istanbul, 5 Ekim 2018

Raporun Amaci

Bu raporun amaci Kaplan Kundura ile Kamran Abdullayev ortakligi olarak 2014 yili
ortalarinda kurulmus ve 31.7.2018 tarihinde taraflarin mutabakati ile son verilmis
olan Fashion Shoes sirketinin ortakliga son verildigi tarih itibariyle dederini
belirlemektir.

Yapilan galismada taraflar tarafindan verilen yazili ve s6zli bilgilere dayaniimis ve
objektif bir géris belirlenmeye galisiimistir.

Genel Olarak

Oncelikle ifade etmek gerekir ki, bir sirketin kesin piyasa degeri ancak taraflar
arasindaki fiili bir alisveris sonucunda ortaya cikar. Bu nedenle bir sirketin piyasa
dederini bulmak igin yapilacak bltin calismalar ne kadar objektif olmaya caligsalar
da, fiili alisveris nihayetinde olusacak deder subjektif gorislere de de aciktir. Bu
nedenle, bu tur deder belirleme etlidleri ancak fiili bir aligverise hareket noktasi teskil
edebilirler.

Dederleme konusu olan Fashion Shoes, Kaplan Kundura’nin Azerbaycan’daki
dagitimciligini Gstlenmek lizere Kaplan Kundura’nin % 82,5, Kamran Abdullayev’in %
17,5 hisseye sahip olmasi mutabakati ile kurulmustur. Fashion Shoes, kurulusundan,
ortakhdgin sona erdirildigi 31.7.2018 tarihine kadar vyaklasik dort yil faaliyet
strdirmus, bazi donemleri kar, bazi dénemleri zarar ile sonuglandirmis, buytk ortak
Mahmut Kaplan’in sirketin karlihgini kendisi agisindan yeterli gormemesi ve yonetici
ortak Kamran Abdullayev’in de Kaplan Kundura’nin ayni zamanda bir satici olarak
talep ettigi kosullarin arzu edilen karliidgin yakalanmasina imkéan vermeyecedi
go6risini tasimasi ve 6zel nedenleri izerine de ortakliga son verilmistir.

Ortaklida son verilmesi sonucunda, iki ortak arasinda adil bir hesaplasmanin nasil
yapllmasi gerektigi meselesi ortaya gikmistir. Bu konuda, en 6nemli karar kriteri
sirketin 31.7.2018 tarihindeki dederinin arastiriimasidir. Diger bir ifade ile ortakliga
her ne kadar fiilen son verilmis ise de, geriye dénls yapilarak Fashion Shoes’un bu
tarihteki degerinin arastirilmasi uygun olacaktir.
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Bir sirketin dederinin ne oldugu konusunda dedisik kavramlar veya yontemler ileri
slirtilebilir. Bunlardan sirket sermayesinin nominal dederi, 6zsermayenin defter
dederi, varlklarin piyasa dederine bagh deder tesbit yaklasimi daha ziyade konu ile
ilgili bir fikir vermekte faydali olabilir. Fiili alisverise en fazla isik tutacak olanlar ise
bir sirketin tasfiye dederi veya gelecekteki nakit akislarinin bugltnkl dederi
yaklasimlaridir. Bircok noktada pratik sonuglar verecek olan borsa degeri ise Fashion
Shoes icin s6z konusu degildir.

Nominal Deger

Bir sirketin nominal sermayesi ortaklarin sirket Uzerindeki haklarini gésteren bir
dederdir. Bu deder kurulusun piyasa dederini ifade etmez. Fashion Shoes,
Azerbaycan’da Ulkenin kurallarina gére olusturulmus bir sirkettir. Kurulusun ortaklk
haklari, baglangic asamasinda ortaklar arasinda acgikga belirlenmis olup, gibi
asadidaki gibidir:

Kaplan Kundura % 82,5
Kamran Abdullayev % 17,5

Ozsermayenin Defter Degeri

Bir sirketin bilangosundaki varliklarindan, borglarinin gikarilmasi sonucunda kalan
degerdir. Ozsermayenin defter dederi de bir sirketin piyasa dederini ifade etmez.
Bunun temel nedenlerinin basinda muhasebenin dederleme kurali olarak maliyet
esasina bagli olmasidir. Bunun sonucunda sirket varliklari piyasa dederlerinden daha
dustk olan maliyet dederleri ile bilangoya yansitilmis olur. (Piyasa degerlerinin
maliyet dederinin altina inmesi ise 6zel bir durumdur ve bu 6zel durumun bilango
tanziminde dikkate alinmasi gerekir.) Ozellikle stoklari ve sabit kiymetleri 6nemli
olan kuruluglarda 6zsermayenin defter dederi gergekgilikten hayli uzaklasabilir.

Ayrica, 6zsermayenin defter dederi, bir sirketin piyasada sadladigi olumlu imaji,
musteri potansiyelini, Grin veya sirket markasinin sagladigi avantajlari, 6zetle sirket

pestamalligini (goodwill, serefiye) kapsamaz.

Fashion Shoes’un 31.7.2018 tarihi itibariyle hazirlanmis bilangosuna dayanarak
O0zsermaye defter dederi su bigimde hesaplanabilir:
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(Avro lzerinden)

Varhklar:

Nakit mevcudu 54.194,36

Ticari alacaklar (352.836,11 tutarindaki

stipheli alacaklar dislldiikten sonra net olarak) 400.150,11

Diger alacaklar 186.228,63

Stok mevcudu (deger disiikligi dikkate alinmadan) 455.944,18

Demirbaglar 77.958,50

1.174.475,78

Borglar:

Saticilara (Kaplan Kundura) 839.241,66

Musteri avanslari 82.282.58

Misteri komisyonlari 84.682,27

Personele 1.500,00 1.007.706,51
Ozsermaye defter degeri 166.769,27

Bu deder Fashion Shoes agisindan,

a) moda nedeniyle stoklarda olusan deder kaybini,

b) her ne kadar 6nem derecesi dlislik olsa da sabit kiymetlerin piyasa dederini ve

c) esas olarak sirketin gelecede yonelik beklentilerini icermemesi nedeniyle sirket
degerini ifade etmez.

Varhiklarin piyasa degerine dayali deger tesbiti

Uygulamada cokga s6zu edilen bir deder varliklarin tek tek yerine koyma (yenileme)
dederinin belirlenerek varliklarin piyasa dederinin bulunmasi ve borglarin bundan
disilerek sonuca ulagiimasidir. Ozellikle sabit kiymetleri yiiksek olan sirketler icin
daha 6nemli olan bu deder de bir sirketin piyasa dederini ifade etmek konusunda
yetersiz kalabilir. Bunun en biylk nedeni, bu dederin de sirket pestamalligini
kapsamamasidir. Ayrica Fashion Shoes gibi, faaliyetlerine son verilmesi
kararlastirilmis bir sirketin yeniden kurma dederini hesap etmeye calismak da bu
raporun amaci agisindan anlamh dedildir.

Tasfiye degeri

Bir sirkete yapilan bir yatinmin, iki sekilde geri donmesi s6z konusu olabilir.
Bunlardan birincisi sirketin faaliyetleri sonucunda elde edilen kara bagli olarak
yaratilan nakit girisleridir. Yatinm asamasinda her yatinmcinin beklentisi de budur.
Ikincisi ise, gelecek ile ilgili beklentilerin olumsuz olmasi durumunda sirketin
faaliyetlerine son verilerek tim varlklarin nakde dénustiridlmesi, borglarin 6édenerek
kalanin ortaklar arasinda paylasiimasini ifade eden tasfiye dederidir.

Faaliyetlerine son verilmis bir kurum olmasi nedeniyle, Fashion Shoes icin en anlamli
dederlerin basinda sirketin tasfiye dederi gelmektedir. Rapor Eki 1’de ayrintilari
gosterilen hesaplamaya gore sirketin tasfiyesi sonucunda elde kalmasi beklenen
deder, 75.580,44 Avro'dur.
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Bu hesaplama yapilirken, alacaklarin tahsil kabiliyeti olmayanlar ve stoklardaki deger
kaybi dikkate alinmis, bununla birlikte veri yetersizligi nedeniyle demirbaslara bir
deder bigilmemis, bilanco dederi aynen tasfiye dederi olarak kabul edilmistir.

Tasfiye dederinin ortaklar arasinda pay edilmesi sonucunda blylk ortak Kaplan
Kundura’ya kalmasi beklenen deder € 62.353,86, Kamran Abdullayev’in kalmasi
beklenen ise € 12.701,58dir. Bununla birlikte ortaklik, Kamran Abdullayev’in Fashion
Shoes’a olan € 99.959 borcundan feragat ederse ve sirket demirbaslarinin da
kendisine birakildigi dikkate alinirsa, Kamran Abdullayev s6z konusu € 12.701,58'dan
daha fazla bir deder almis olmaktadir. Bu deder € 87.257,42 (€ 99.959 - €
12,701,58) ve demirbaslarin dederi toplami kadardir.

Demirbaslarin ortaklar arasindaki mutabakatla devredilmis oldugu dikkate alinirsa,
bunlarin degerinin Kamran Abdullayev’den talep edilmesi s6z konusu olmamalidir.
Bununla birlikte kendisinin ortaklida olan borcunun durumu iki taraf arasinda
gorisme konusu yapilmahdir.

Gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii degeri

Bir sirketin en anlamh dederi, gelecekte beklenen karlara bagli olarak yaratilacak
nakit akiglarinin buglnkl dederidir. Bununla birlikte gelecekteki beklentiler
sUbjektiftir, sahistan sahisa degisebilir. Bununla birlikte bu yontemin ana hatlarinin
asadida aciklanmasinda yarar goérilmektedir.

Bir yatinmci, yatinmi karsiliginda kar ve buna bagh olarak nakit girisi bekler. Bu
nedenle bir sirketin dederini, gelecekte faaliyetlerden elde edilecek net nakit
giriglerinin buglnkii dederi olusturur. Bu hesaplama sirasinda yenileme veya
genigleme yatirimlarinin yaratabilecedi nakit cikislarinin da dikkate alinmasi gerekir.
Hesaplamanin temel unsurlari ise sunlardir:

a) iskonto orani

Bir yatinmcinin gelecekte bekledigi nakit akiglarinin  buglnkl dederinin
hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranidir. Dider bir ifade ile yatinmcinin,
yatinmindan bekledigi karlilik oranidir. Bu oran esas olarak reel getiri ve risk payindan
olusmaktadir. Reel getiri, sifir risk durumunda dahi bir yatinmcinin bekleyecedi yillik
karhlik tutandir. Risk payi ise, ticari riskler, sektor ve rekabet riski, yabanci bir
Ulkede yatinm riski gibi dedisik riskleri kapsar. Riski yliksek yatirimlarda daha fazla
bir getiri (karlihk) beklenmesi de dodaldir. Risk beklentisi stibjektif olmakla birlikte,
gunimtuzde Dinya’da ortalama bir risk dlizeyindeki sinai ve ticari yatinmlarda yillik
% 10 - 15 oraninda bir getiri saglanmasi tatmin edici kabul edilmektedir. iskonto
oraninin diismesi, diger bir ifadeyle risksiz yatirimlarda daha az bir karlihda razi olma,
gelecekteki nakit akislarinin buglinkii dederini ylikseltecedi igin daha ylksek bir sirket
dederine ulasilmasina neden olacaktir. Riskli yatirimlarda ise, daha ytksek karhlik
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beklentisi, gelecekteki nakit girislerinin buglinkii dederini, yani sirket dederini
dislrecektir.

Satiglar tizerinden karlilik orani beklentisi olarak bliylk ortak Kaplan Kundura yillik %
10 oraninda bir kar marji butcelemektedir. Ancak bu oran yillik net satislarinda
bekledigi kar marjidir. Burada ifade edilen iskonto (karhlik) orani ise bir yatirimcinin
yatinmindan bekledigi getiridir. Normal olarak, yurtdisinda ve rekabetin cok yogun
oldugu ayakkabi sektériinde bir yatirimin karsiliginin % 10 - % 15’ten daha yiksek
bir beklentiyi tatmin etmesi gerekir. Bu oran % 20 olabilir.

b) Nakit girislerinin siiresi

Fashion Shoes ile olusturulan ortakliga son verilmistir. Bununla birlikte, bu ortaklida
devam edilseydi, kurulusun ne dederi olurdu sorusunun arastiriimasi 6nem
tasimaktadir. Bu durumda sirketin surekliligi kavrami geredince gelecekteki tiim nakit
akislar dikkate alinacaktir. Ancak, her ne kadar burada “tim gelecek” ifadesi
kullanilsa da, matematiksel olarak bu hesaplamada yakin gelecekteki (5-10 yil) nakit
girigleri sirket dederinin ortaya gikmasinda nispi olarak daha fazla 6nem tagimaktadir.

c) Gelecekteki nakit girisleri

Bir sirketin gelecekteki karlarina bagli olarak dogmasi beklenen nakit girigleri
ortaklarin beklentileridir ve dogal olarak sahistan sahisa degisebilir. Ortaklar (6zellikle
blylk ortak Kaplan Kundura) Fashion Shoes vasitasiyla Azerbaycan pazarinda yilda
€ 10.000.000 tutarinda bir net satis ve buna bagli olarak % 10 oraninda bir net karlilik
beklemistir. Tutar olarak yilda € 1.000.000 yapan bu kar rakami (hesaplama
sirasinda Fashion Shoes icin ihmal edilebilir tutarda olan ve nakit ¢ikisi yaratmayan
amortismanlar da dikkate alinmamis oldugu icin) orta ve uzun donemde
“isletmecilikten saglanacak net nakit girisi” olarak disunulebilir. Bu tutardan yalnizca
sabit kiymet yenileme yatinmlarinin distlmesi gerekir ki, distribGtér olan bir firmada
bu ilk planda ihmal edilebilir.

Bununla birlikte Fashion Shoes kurulusundan bu yana bu oran ve tutarda bir karlilik
ve bunun paralelinde nakit girisi yaratamamistir. Bunun hig slphesiz, Kaplan
Kundura’nin yapilan anlasma geredi 2017 basindan itibaren satici olarak mal verirken
uyguladidi 1,25 indirim oranini 1.20’ye gekmesi basta olmak lizere muhtelif nedenleri
vardir. Ancak realite, Fashion Shoes’un bu tutari saglayamamis olmasidir.

Fashion Shoes’'un kurulusundan (2014 ortalan) 31.7.2018 tarihine kadar
gerceklestirdigi toplam satislar ve kar tutari asagidaki gibidir (Avro):
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Brit satislar 19.977.087 % 106,8
Satis indirimleri 1.281.689 6,8
Net satiglar 18.695.397 100

Satilan mallarin maliyeti 12.617.783 67,5
Brit kéar 6.077.614 32,5
Faaliyet giderleri 5.205.171 27,8
Faaliyet kari 872.442 4,7
Sipheli alacak giderleri 352.836 1,9
Finansman giderleri 462.342 2,5
Net kar 57.264 0,3

Yukaridaki tablonun yaklasik dort yillik bir slirenin toplami oldugu gézden uzak
tutulmamalidir. Bu dederler arasinda ilk faaliyet yili olan ve zararla sonuclanan 2015
yilinin da (kismi olarak 2014 de dahil) etkisi vardir. Dolayisiyla yukaridaki tablo,
Fashion Shoes’un tipik bir “yillik faaliyet sonucu” olarak dedil, genel bir bilgi olarak
ele alinmalidir. Dénemsel tablolar Rapor Eki 2’de ayrica sunulmustur.

Bununla birlikte, gerek yukaridaki tablo kapsaminda ve gerekse Rapor Eki 2’deki
tablolarda yer alan Gg¢ kalemin agiklanmasinda yarar bulunmaktadir.

1) Gelecege yénelik harcamalar:

Toplami € 462.857'a ulasan ve 2015-2018 vyillarina dagilan “konsept yardim”, fuar
katihm ve reklam giderleri bir sirkete gelecekte fayda saglamasi beklentisi ile yapilan
harcamalardir. Bir bilangodaki varlik ile gelir tablosundaki bir gider kaleminin ayrim
noktasi ise yapilan bir harcamanin gelecekte sirkete fayda yaratip yaratmayacadi
kriteridir. Bu bakis agisi ile s6z konusu harcamalarin bir gider degil de, bir varlik kabul
edilmesi gerektigi ileri sardlebilir. Bununla birlikte, bu faydanin somut bicimde
Olglilme gicgligi, faydanin ne kadar slirecegi gibi sorunlar ve ayrica hemen her yil bu
tlr harcamalarin yapilmasinin isin geredi oldugu gibi gerekcgeler nedeniyle bu tlr
harcamalarin yapildigi dénem gider kabul edilmesi gorlisi daha adir basmaktadir.
Bununla birlikte bu konu isin muhasebelestirme yoniyle ilgilidir. Bir sirket dederi
olusturulurken, gelecekteki nakit akigslarina bu tir harcamalarin olumlu bir katkisi
olacagi gercektir. Diger bir ifade ile (uygulanmalarinda olagandisi bir basarisizlik s6z
konusu olmadidi siirece) bu tlr tanitimlari yapan bir sirketle, yapmayan sirketin ayni
nakit akislarini saglamasinin miimkin oldugunu séylemek dogru olmayacaktir.

2) Supheli alacak giderleri

Kredili satis yapmanin, arzu edilmemekle birlikte kaginilmaz bir gercedi bazi
alacaklarin tahsil edilememesidir. Sldpheli alacak olarak isimlendirilen bu tutarlarin
bir isletme gideri oldugu da aciktir. 2018 yilinda, Fashion Shoes’un alacaklarinin €
352.836 tutarindaki bir kisminin tahsil edilemez nitelikte oldugu kabul edilmistir.
Burada tek 6nemli husus, bunlarin hangi yilin gideri olarak kabul edilmesi gerektigidir.
Esas olan, stipheli bir alacak giderinin o satisin yapildidi yila ait bir gider olarak ele

30



alinmasidir. Burada yillara dagitim konusunda veri eksikligi olmakla birlikte, bu tutar
herhalde yalnizca 2018 yilinin ilk yedi aylik dénemine dedil, daha 6nceki yillara da
aittir.

3) Finansman gideri

Kaplan Kundura, Fashion Shoes’un 2014 yilindaki kurulus mutabakatinda sirkete €
150.000 ticari kredi imkani taniyacadini, bunun Ustline cikildigi takdirde Fashion
Shoes’un Kaplan kundura’ya 6deme yapmasini talep etmistir. Faaliyetlerle birlikte bu
limit asilmis ve Fashion Shoes’un satici olarak Kaplan Kundura’ya olan borcu daha
yuksek tutarlara ulasmistir. Her ne kadar Kaplan Kundura adina Mahmut Kaplan
sirketin bir ortagi olsa da, Fashion Shoes’un ayri bir ekonomik birim oldudu ve ticari
kredilerden o6tlri finansman giderine katlanmasi gerektigi gézden uzak tutulamaz.
Bu nedenle s6z konusu limit asimi igin finansman gideri hesaplanmistir. Bu
hesaplamada s6z konusu donemde faiz orani olarak Avro kredilerine uygulanan farkli
oranlardan % 14 orani esas alinmistir. Kesin tutar hesaplamasi dért yillik dénem
boyunca her ay sonu itibariyle satici Kaplan Kundura ile alici Fashion Shoes arasindaki
cari hesap mutabakatlarina dayandiriimasi gereken bu finansman gideri igin bu
raporda yapilan hesaplama yillik ortalamalardan hareket ettigi icin hata payi
tasiyabilir. Ancak bu raporun amaci acisindan bu hata pay! ihmal edilebilir nitelikte
kabul edilmelidir. Onemli olan finansman giderinin dikkate alinmasi geregidir.

Yillik nakit girisleri

Yukaridaki bilgiler i1siginda mevcut kosullar altinda Fashion Shoes’un her yil ne
kadarlik bir nakit girisi yaratacadi belirlenmek istenirse, sirketin gerek doért yillik
faaliyet bilgileri ve gerekse 2018 vyili sonuna kadar uzatilmis tahminler sunlar
gostermektedir. (Bu konuda Rapor Eki 2’ye bakiniz):

Yillk net satis hasilati € 7.000.000 civarinda olusmaktadir. Gelecede yonelik
harcamalarin ve finansman giderlerinin de dikkate alinmasi sonucunda net karlilk
yilda % 3 - 6 arasinda dedismektedir. (Bu oran hesaplanirken kurulus dénemi olan
2015 yili dikkate alinmamistir.) Sirasiyla bu oran 2016 yilinda % 6 (ki bu yil Kaplan
Kundura’nin indirim orani 1.25 lzerinden hesaplanmaktaydi), 2017 yilinda % 3 ve
2018 yilinin ilk yedi ayinda % 5 olmustur. Bununla birlikte bu oran hesaplanirken
henliz yukarida isaret edilen ve donemlere daditiimasi gereken slipheli alacak
giderleri dikkate alinmamistir. Bu giderin de yillik net kar oranlarini 1-2 puan daha
duslrecedi aciktir.

Eger yillik karlihk orani % 3 kabul edilirse bu oran € 7.000.000 tutarindaki satis

hasilati Gzerinden yilda € 210.000 kar ve buna bagh nakit girisi yaratmaktadir (veya
% 4 olursa € 280.000).
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Bu acgiklamalar gergevesinde, konuya 31.7.2018 tarihinde Fashion Shoes’un satin
almak isteyen bir Gglincli sahis goéziyle yaklasmak yararli olacaktir. Bdyle bir
yatinmcl Fashion Shoes’a sahip oldudu takdirde (Kaplan Kundura ile olan
anlasmalarin aynen devam edecegi varsayiimaktadir) vyilda € 7.000.000 satis
hasilati Gzerinden (daha farkli olabilir), yilda yaklasik % 3 karlilik saglayacak (daha
farkli olabilir) ve her yil € 210.000 nakit girisi elde edecektir. Eger bu yatirimci boyle
bir sektorde yatirim karlihgi orani olarak % 20 bekliyorsa gelecekte strekli olarak
elde edecedi bu tutarlarin ve dolayisiyla sirketin dederi asagidaki gibi hesaplanir:

Sirket degeri = Yillik nakit girisi beklentisi / iskonto orani
= € 210.000 / 0.20 = € 1.050.000

Diger bir ifade ile gelecekte slirekli olarak her yil 210 €.000 nakit girisi saglayabilmek
igin buglin verilmesi gereken rakam € 1.050.000'dir. Bu tutara sirketi satin alan bir
Uglincu kisi boylelikle her yil % 20 yatinm getirisi (karliligi) saglamis olmaktadir. (Bu
hesaplama tarzi aslinda sonsuza kadar elde edilecek nakit girislerinin buginki
degerinin bulunmasidir. Ancak yukarida c¢ok kisa olarak gérilen bu formil, cok
ayrintill bir matematik formdilasyonun siire sonsuza giderken ortaya ¢ikan kisalmis
halidir. Bakiniz:Rapor Eki 4) Diger bir ifade ile 31.7.2018 tarihinde ortada €
1.050.000 dederinde bir sirket vardir. (Bu degerin hesaplanmasindaki temel
unsurlardan olan satis hasilatinin ortaya cikmasinda yukarida “gelecege yénelik
harcamalar” olarak isimlendirilen tutarlarin katkisi oldugu gézden uzak
tutulmamalidir.) Ve bu deger iki ortaga (Kaplan Kundura ve Kamran Abdullayev)
aittir. Bayuk ortak olan Mahmut Kaplan dodal olarak daha ylksek satis karlligi
beklentisi oldugu icin ortaklik anlasmasini sona erdirmekle, bu dederi ortadan
kaldirmaktadir. Bu tutarin % 82,5 Kaplan Kundura'ya ( € 866.250), % 17,5'u ise
Kamran Abdullayev’e aittir (€ 183.750). Dider bir ifade ile Kamran Abdullayev
ortakligin sona ermesi ile bu tutardaki bir varliktan mahrum kalmaktadir. Ancak bu
sonuc kesinlikle bu raporun rakamsal sonucu olarak dederlendirilmemelidir. Zira bu
hesaplamada esas olan (¢ degisken:

a) Net satis hasilati beklentisi

b) Satiglar Gzerinden net kar orani beklentisi

c) Yatirim getirisi beklentisidir.

Farkl beklentilerin farkh sonuglar verecedi tabiidir. Asagida bir fikir vermek amaciyla
bazi farkli hesaplamalar sunulmustur.

Satis hasilati beklentisi € 7.000.000, vilik kar orani % 3 (kar € 210.000), ancak
farkli yatirnm getirisi beklentisine gére firma dedgeri

% 20 € 1.050.000
% 15 1.400.000
% 12 1.750.000
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Satis hasilati beklentisi € 7.000.000, yatirim getirisi % 20, ancak farkl satis
kéarlihdr beklentisine gére firma degeri

% 4 (yillik kar € 280.000) firma dederi € 1.400.000
% 3 (yillik kdr 210.000) 1.050.000
% 2 (yillik kdr  140.000) 700.000

Yillik kar orant % 3, yatirim getirisi % 20, ancak farkh satis hasilati dizeyi

€ 6.000.000 (yilhk kdr € 180.000) firma dederi €  900.000
7.000.000 (yilhk kéar  210.000) 1.050.000
8.000.000 (yilhk kdr  240.000) 1.200.000

Yukaridaki rakamlarin herhangi bir etki birakmak amaciyla dedil, farkli beklentilerin
sirket dederini nasil dedistirdigini géstermek igin verildigini bir kez daha vurgulamak
gerekir. Ancak sahsi gorisim olarak, gegmis vyillar bilgilerinin yilda yaklasik €
7.000.000 tutarindaki bir hasilat beklentisini dogruladigi, satiglar lizerinden yillik kar
oraninin yeni kosullarin olustugu 2017 yilinda (tam yil olmasi nedeniyle dikkate
dederdir) yaklasik % 3’e kadar indigi, yilhk yatirnm getirisi beklentisinin is kollarina
g6re degismekle beraber genellikle % 10-15 arasinda oldugu, ancak riski ylksek
sektorlerde biraz daha arttidi (tam aksine dislik riskte azaldigi) séylenebilir.

Sonug

Olaya en adil bakis acisinin Fashion Shoes’un 31.7.2018 tarihi itibariyle “gelecekteki
nakit girislerinin buglnk( dederi” yaklasimina gore dederinin ne oldugunun ele
alinmasi, ortaklar arasindaki karsilikli goérismelerde Fashion Shoes’daki Kaplan
Kundura ve Kamran Abdullayev ortakliginin ve gecmisteki Fashion Shoes kosullarinin
ortadan kalkmis olmasi nedeniyle Kamran Abdullayev’in ne kadarlik bir imkandan
mahrum kaldiginin belirlenmesi ve bu amacgla “gelecekteki nakit akislarinin buginki
dederi” ni olustururken kullanilacak satis hasilati beklentisi, net satis karlihdi orani ve
yatirnm getirisi oranlarinin karsilikl mutabakatla secgilmesi ve ayrica dlglilmesi son
derece zor ve slibjektif olmakla birlikte Fashion Shoes’un doért yila yaklasan deneyimi
boyunca Azerbaycan’da olusturdugu pazari bundan bdéyle Kaplan Kundura’nin
dodrudan kullanma sansini elde etmesi nedeniyle bu hususun da deder takdirinde
dikkate alinmasi uygun olacaktir.

Saygilarimla bilgilerinize sunarim.

Melih Ozgen, YMM
5.10.2018
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Ek 1 (devam)

Acklamalar

a) Stoklardaki tahmini deger kaybi, Mahmut Kaplan ve Kamran Abdullayev'in
ve bu raporun yazan Melih Ozgen'in katildidi toplantida ifade edilmis olan % 20 oranina gire hesaplanmistir.

b) Demirbaslann tasfiye dederi hesaplanamamis oldugu igin, bilango dederi esas alinmistir.

c)

Tasfiye Dederi Ozeti Avro

Varlklar 1.083.286,95

Borglar 1.007.706,51
75.580,44

Ortaklara dagilim

% 82,5 Kaplan Kundura 62.353,86

% 17,5 Kamran Abdullayev 12.701,58

d) Ortakhdin tasfiyesi sonucunda olugan dejerden Kamran Abdullayev'e isabet eden pay $ 12.701,58'dr.
Bununla birlikte ortak Kamran Abdullayev'in Fashion Shoes'a 99.959 Avro borcu oldudu
ve ayrica demirbaslann ortaklar arasindaki mutabakatla kendisine birakildigi dikkate alinmahdir.

Rapor Eki 2

FASHION SHOES
KURULUSTAN fTIBAREN GELIiR TABLOLARI

(Avro)

Gergeklegme tahmini

2015 2016 2017 2018 (ilk 7 ay) 2018 (12 ay)

Briit satiglar 2.241.608 104 6.910.623 105 7.947.875 109 2.876.980 108 6.756.164 104
Satig indirimleri 92.000 4 301.781 5 683.469 9 204.439 8 285.100 4
Net satiglar 2.149.608 100 6.608.842 100 7.264.406 100 2.672.5341 100 6.471.064 100
Satiglann maliyeti  1.625.121 76 4.617.871 70 4.649.033 64 1.725.759 65 4.714.615 73
Brit kar 524.487 24 1.990.971 30 2.615.373 36 946.782 35 1.756.449 27
Faaliyet giderleri 819.605 38 1.378.932 21 2.247.975 31 758.659 28 1.616.636 25
Faaliyet kan (zara -295.118 -14 612.039 2 367.398 5 188.123 7 139.813 2
Finansman gideri 104.544 5 173.301 3 143,953 2 40,544 2
Net kar (zarar) -399.662 -19 438.738 6 223.445 3 147.579 5
Aciklamalar:

a) 2015 yili kismi olarak kurulug yili olan 20140 de kapsamaktadir.

b) Finansman giderleri Kaplan Kundura'nin Fashion Shoes'a tanidii € 150.000 tutanindaki ticari kredi limitinin
asiimasi nedeniyle hesaplanmistir. Hesap bigimi Rapor Eki 3'te verilmistir.

c) Fashion Shoes igin 2018 yil ilk yedi aylik orijinal gelir tablosunda € 352.836 tutannda bir sipheli alacak gideri
éngordlmastdr. Bu kaybin bir gider niteliginde oldugu kuskusuzdur. Ancak bu giderin hangi yil yapilan
satislardan kaynaklandigini belirfleyerek o dénemin giderleri arasina yansitimasi uygun olacaktr.

Bu tdr bir dagrumin yillik net kar tutarlanni 1-2 puan daha distrecektir.

d) 2018 yili 12 aylk gerceklesme tahmini Kaplan Kundura'dan alinmistir.
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Rapor Eki 3

FASHION SHOES
FINANSMAN GIDERLERININ HESAPLANMASI

(Avro)
Dénem bas DEnem sonu Ortalama Finansman
limit fazlasi limit fazlasi limit fazlasi gideri (%14)
2015 0 1.120.114 560.057 104.544
2016 1.120.114 1.355.617 1.237.865 173.301
2017 1.355.617 700.859 1.028.238 143.953
2018 700.859 689.242 695.050 40.544
462.342
Aciklamalar:

3) 2015 yilimn kismi olarak 2014 yilini da (toplam 16 ay) kapsadigi dikkate alinmistir.

b) Limit fazlasi hesaplanirken Kaplan Kundura'nin Fashion Shoes'a tanidigi $ 150.000 ticari borg limiti
disdlmistdr.

c) Yillk ortalama limit fazlasi ticari borcun finansman gideri hesaplanirken yillik % 14 oram Gzerinden
Avro kredisi faizi esas alinmistir.

d) 2018 yilimn 7 aylk bir streyi kapsadi§i dikkate alinmistir.
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Rapor Eki 4

SONSUZA KADAR SAGLANACAK
ESIT TUTARLI NAKIT GIRIiSLERININ BUGUNKU DEGERI

D = Gelecekteki nakit girislerinin buginki dederi
NG = Gelecekteki net nakit girisleri
i = Beklenen yatirim karliligi (iskonto) orani

NG, NG; NGs NG,
D= + + o ——————
(1 + i)t (1 +i2)2 (1 +i3)3 (1 + ip)"

n NGj
veya D = Z _
j=1 (1 + i)y

Bu formildeki NG1, NGz, NG, ...,NG, gelecekte her yil elde edilmesi beklenen net
nakit girislerini géstermektedir Gelecekte her yil elde edilmesi tahmin edilen nakit
girisi tutarlarinin birbirine esit olacagi varsayilirsa (NG1 = NG, = NG3 =...= NGp)
ve bu nakit girislerinin bugiine dedere indirgenmesinde ayni iskonto orani
kullanilacak olursa (i = i> = i3 =...= in) yukandaki formul asagidaki gibi yazilabilir.
1 1 1 1
D = NG ( + + + .o+ —)
1+ Dt @+ )2 1+ i)3 (1+ i)

Bu denklemde parantez igerisinde goésterilen geometrik dizinin toplami kisaca
soyle ifade edilebilir:

1 1
(1- )
i (1+4i)

Bu formulde n sonsuza giderken ( NG / i ) olur. Buna goére de gelecekteki nakit
girislerinin buglinki degerini ifade eden formiil

NG

olarak kisaltilabilir.
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Ek 2
Fashion Shoes, Hisse Degeri Belirleme Calismasi Raporuna Ektir.

Yilda net olarak € 7.000.000 civarinda bir satis hasilati, gecmis yillar da dikkate
alininca oldukga gercekgi gorilmektedir. Bu satis hasilatindan 2017 yilinda saglanan
net kar % 3, 2018 yilinin ilk yedi ayinda ise % 5 civarindadir. Bununla birlikte, Kaplan
Kundura’nin Fashion Shoes’a yaptigi satislardaki indirim orani dedisikliginin de
baslamis oldugu 2017 yili basindan 2018 yili Temmuz sonuna kadar gegen siireye
(19 ay) bir biitin olarak bakilirsa, toplam net satis hasilati € 9.936.947, bu on dokuz
aylik stirenin net kari € 371.024 ve net kar orani ise % 3,7 olmaktadir. Ancak bu kar
rakamlari ve oranlarina sitpheli alacak gideri dahil dedildir. Toplam € 352.836
tutarindaki sipheli alacak giderinin Fashion Shoes’un vyalnizca 2017 ve 2018
faaliyetlerine dahil olmayip, 6nceki yillara da ait oldugu kabul edilerek bu 19 aylk
stireye kismi olarak yansitilmasi gerektigi dikkate alinirsa, ortalama % 3 oranindaki
bir net satis karllik orani realist goralmektedir.

Genellikle, ortalama risk dlizeyinde % 10-15 arasinda makul gérulen yatirim karliligi
beklentisinin ise gerek tekstil sektoriiniin rekabete cok agik olmasi ve faaliyetlerin
Azerbaycan’da strdirtlmesi riskleri nedeniyle % 20 civarinda olmasi makuldir.
Ancak Fashion Shoes’un doért yila yakin bir slire pazar gelistirmedeki gabalarinin bu
riski kismen de olsa azaltmis olacadi distincesiyle bu vak’ada yatirimci kar beklentisi
% 18 olarak kabul edilmesi uygun goérilmektedir.

Sonug olarak, yillik € 7.000.000 net satis hasilati, bunun Gzerinden % 3 kéar ( €
210.000) ve % 18 oraninda bir yatinm karlihgi beklentisi, sahsi gérisime gére makul
gorilmektedir.
Buna esaslara gercevesinde Fashion Shoes’un firma dedgeri;
€ 210.000/ 0.18 = yaklasik € 1.167.000 olarak ortaya gikmaktadir.
Bu sonuca goére de Fashion Shoes’da
Kaplan Kundura’nin % 82.5 hissesi € 962.775

Kamran Abdullayev’in % 17.5 hissesi € 204.225
dederindedir.

Samimi kanaatimi saygilarimla bilgilerinize sunarim.

Melih Ozgen, 5.10.2018

38



Ek 3

5 Ekim 2018 Tarihli
Fashion Shoes Hisse Degeri Belirleme Calismasi Raporuna Ektir.

Fashion Shoes hisse dederinin belirlenmesinde (¢ onemli faktor yillik net satis
hasilati, net satis karhilhigi ve yatirrmdan beklenen karlihik oranidir. Bu g
rakamin Fashion icin beklenen en diisiik veya en yiliksek dederleri kanaatimce
asadidaki gibi olabilir:

Yillik net satis hasilati:

Gegmis yillar dikkate alininca yilda net olarak ortalama € 7.000.000 civarinda bir
net satis hasilatinin kolaylikla saglandigi gérilmektedir ( kurulus yili olan 2015 harig
tutulmak lGzere 2016 yilinda 6.6, 2017 yilinda 7,3 ve 2018 yilinin yedi ay! 2,7, ve
2018 yil gergeklesme tahmini 6,5 milyon Avro). Kanaatimce bu tutar en disik
beklenti olarak alinabilir. Daha iyimser bir senaryo ile gelecekteki yillik net satiglar €
8.000.000 olarak dusunulebilir.

Yillik net satis karlihdi:

Bu satis hasilatindan 2017 yilinda saglanan net kar % 3, 2018 yilinin ilk yedi ayinda
ise % 5 civarindadir. Bununla birlikte, Kaplan Kundura’nin Fashion Shoes’a yaptidi
satiglardaki indirim orani dedisikliginin de baslamis oldugu 2017 yili basindan 2018
yill Temmuz sonuna kadar gegen slireye (19 ay) bir bitln olarak bakilirsa, toplam
net satis hasilati € 9.936.947, bu on dokuz aylik stirenin net kari € 371.024 ve net
kar orani ise % 3,7 olmaktadir. Ancak bu kar rakamlari ve oranlarina stpheli alacak
giderleri dahil dedildir. Toplam € 352.836 tutarindaki slpheli alacak giderlerinin
Fashion Shoes’un yalnizca 2017 ve 2018 faaliyetlerine dahil olmayip, énceki yillara
da ait oldugu kabul edilerek bu tutarin 19 aylik slireye kismi olarak yansitilmasi
gerektigi dikkate alinirsa, ortalama % 3 oranindaki bir net satis karlilik orani en diisik
oran olarak gorulebilir. Buna karsilik 2018 yilinin ilk yedi ayinda saglanmis olan % 5
oranindaki bir net satis karliligi ise iyimser bir bakigi teskil etmektedir.

Yatirimdan beklenen karhlik orani:

Genellikle, ortalama risk diizeyinde % 10-15 arasinda makul gorilen yatinnm karliligi
beklentisinin ise gerek tekstil sektdérinin rekabete cok acgik olmasi ve faaliyetlerin
Azerbaycan’da surdurilmesi riskleri nedeniyle % 20 civarinda kabul edilebilir. Ancak,
iyimser bir bakis acisiyla ise Fashion Shoes’un dort yila yakin bir sitre pazar
gelistirmedeki cabalarinin bu riski 6nemli o6lclide azaltmis olacadgi dislincesiyle
yatinmci kar beklentisi % 15 olarak ele alinabilir.
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Bu vesile ile belirtmek gerekir ki, distriblitdr pozisyonundaki bir kurulusun en énemli
dederi ana firma ile yapmis oldugu distribitorliik anlasmasidir. Bu anlasmaya bir
stire koyulmus olsaydi, bu slire sonunda ne olacadi konusundaki belirsizlik Fashion
Shoes icin ciddi bir risk faktéri olabilir ve yatinma karlilidi beklentisini yikseltirdi.
Ancak, bu dederleme calismasinda, anlasmanin surekliligi bir ticari teamdl olarak g6z
onlinde bulundurulmus ve konudaki bir risk faktéri karlihk beklentisine
yansitilmamistir. Kanaatimce bu vak’a da uygun olan da budur.

En diisiik dederlere gore firma dederi:

Yukaridaki verilerden net satis hasilati ve net satis karlihdi en dislk olanlar ( €
7.000.000 ve % 3) ve en yliksek riski iceren yatinnmci karlihgi ( % 20) esas
alinirsa;

€ 7.000.000 * 0.03 = € 210.000 vyilhk net kar tutari olarak ortaya ¢ikmakta
ve buna gore firma degeri

€ 210.000 / 0.20 = € 1.050.000 olmaktadir
Bu degere gore ise

Kaplan Kundura’nin % 82.5 hissesi € 866.250
Kamran Abdullayev’in % 17.5 hissesi € 183.750 olarak ortaya
cilkmaktadir.

En iyimser beklentilere gore firma degeri:

Yukaridaki verilerden net satis hasilati ve net satis karlihgi en yiksek olanlar (€
8.000.000 ve % 5) ile en diislik riski iceren yatirnmci karliligi ( % 15) esas alindigi
takdirde ise;

€ 8.000.000 * 0.05 = € 400.000 yilik net kar tutarina bagh olarak
firma dederi

€ 400.000 / 0.15 = € 2.666.667 olmaktadir.
Bu dedere gbre ise
Kaplan Kundura’nin % 82.5 hissesi € 2.200.000

Kamran Abdullayev’in % 17.5 hissesi € 466.667 olarak ortaya
clkmaktadir.
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Sonuc:

Samimi kanaatimce en diisiik ve en yiiksek beklentilerin ortasindaki bir degeri,
firma degeri olarak kabul etmek daha adil olacaktir. Bu ortalama deder ise iki ayri
bicimde hesaplanabilir:

a) En dusuk dederle (€ 1.050.000), en yuksek dederin (€ 2.666.667) ortalamasi
alinabilir ve firma dederi olarak € 1.858.333 olarak bulunur. Buna gore de,
Kaplan Kundura’nin % 82,5 hissesi € 1,533.125, Kamran Abdullayev’in %
17,5 hissesi € 325.208 olarak ortaya cikar. Veya;

b) Net satis hasilati, net satis karlihdi ve yatirnma karhihd: yukaridaki en dusik
ve en ylksek dederlerin ortalamasi olarak alinir (sirasiyla € 7.500.000, %
4 ve % 17,5) ve buna gore de;

€7.500.000 * 0.04 = € 300.000 yilik net kar tutan Gzerinden
firma dederi

€ 300.000 / 0.175 = € 1.714.286 olarak belirlenir.

Bu sonuca gore ise
Kaplan Kundura’nin % 82.5 hissesi € 1.414.286

Kamran Abdullayev’in % 17.5 hissesi € 300.000 olarak ortaya
cilkmaktadir.

Samimi kanaatimle ulastigim sonuca gére Kamran Abdullayev’in Fashion Shoes’daki
hissesinin degerinin € 300.000 ile € 325.208 arasindaki bir tutarda oldugunu
distinmekteyim.

Saygilarimla bilgilerinize sunarim.

Melih Ozgen, YMM
19.10.2018
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NOVA TEKSTIL

Ozgiir ESEN*

Nova Tekstil isletmesi yaklasik 20 yillik bir gegmisi olan ve giyim lzerine uzmanlasmis
bir Gretim firmasidir. Isletme, hem yurt ici hem de yurt disi biyik firmalara fason
Uretim yapmaktadir. Yogun bir rekabetin yasandidi bir sektérde faaliyet gosteren
Nova Tekstil isletmesini bu rekabet ortami hem fiyat hem de kalite agisindan

zorlamaktaydi.

Nova Tekstil isletmesi fiyat olarak rakiplerine karsi bazi sorunlar yasasa da hem
bilinirligi hem de kaliteli Uretim yapmasi nedeniyle rakiplerine karsi avantaj
saglamaktaydi. Ancak sirketin mali isler midirt Ozgiir Beyin dzellikle fiyat teklifi
verilirken kullanilan tahmini maliyetleme ve dolayisiyla fiyatlama konularinda bazi
siipheleri bulunmaktaydi. Bu konuyu bir ydnetim toplantisinda ciddi bir sekilde
acmaya karar vermisti.

Elif
(Genel
Miidiir)
Ozgiir

Elif

Ozgiir

Evet arkadaslar gindemimizdeki tim konulari konusmus
bulunmaktayiz. Bu konular disinda glndeme alinmasini
istediginiz bir husus var mi?

: Elif Hanim benim kafami kurcalayan bir konu var. Bu konuyu
hazir toplanmisken burada acmak istiyorum. Bildiginiz gibi
mlsterilerden siparis alirken fiyat konusunda bazi zorluklar
yasamaktayiz. Ozellikli (riinlerde bekledigimizden kolay siparis
alirken standart yani basit (riinlerde blylik indirimler yapsak bile
zorlanarak siparis alabilmekteyiz. Fiyat tekliflerimiz bildidiniz
lzere maliyet  6ngoriilerimize dayanmaktadir. Ancak
satislarimizda gercekten istedigimiz kadr marjlarini elde edip
edemedigimiz  konusunda kuskularnrm var. Bu sorunun
maliyetleme sisteminden kaynaklandigi kanisindayim. Yani
Ozellikle maliyet tahminlerimizin ¢ok dogru olmadigini ve acil
olarak bu konuda adim atmamiz gerektigini ddsinidyorum.
Ayrica bu sorun nedeniyle mevcut maliyetleme sistemimizde
6ngérdigimiiz maliyetler ile fiilen gerceklesen maliyetleri
saglikll bir sekilde karsilastiramiyoruz.

: Evet bu konu benim de aklima takiliyor ama bu sorunun
rekabetten mi yoksa maliyetleme  sistemimizden mi
kaynaklandigina emin degilim.

: Elif Hanim taninirligimiz bize rakiplerimize oranla biraz daha
ylksek fiyat verme avantaji saglasa da standart (riinlerde bircok
siparis kagiriyoruz. Bildiginiz gibi standart Uriinlerin k&r marji
dlsik olsa da miktar olarak blylik siparisler. Bununla beraber
Ozellikli  driinlerde  ise  gercekten istedigimiz  karlhgi
yakaladigimiza emin degilim. Bence bunun en blyiik nedeni
maliyetleme sistemimizdeki sorunlar. Mevcut maliyetleme

* Doc.Dr., Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
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Biilent
(Satis
Midiird)

Ozgiir

Biilent

Ozgiir

Elif

Ozgiir

Elif

sistemimiz ben buraya gelmeden énce kurulmus ve maliyetlerin
nasil  drinlere ylklendigini, yani birim maliyetin  nasil
hesaplandigini senelerdir burada olmama ragmen héla tam
olarak ¢c6zebilmis degilim. Bu da bence blyiik bir problem.

Ozgiir Bey maliyetleme sisteminde sorun oldudunu
disdndyorsunuz ama biz su an ki sistemde ¢ok basit ve ¢ok hizli
bir sekilde miisterilere fiyat teklifi verebiliyoruz. Bu da misteriler
tarafindan c¢ok olumlu karsilaniyor. Bir baska ifadeyle bize
avantaj sagliyor.

! Basit ve hizli bir sekilde misterilere geri dénlis yapabilmeniz
6nemli olsa da maliyetleme sisteminin dogru oldugunu
géstermiyor. Belki de mevcut sistem dogrudur ancak buna emin
olmaliyiz, siz de kacirdiiniz satislari biliyorsunuz. O ylizden
bence bu sorunun Ustine gidilmeli ve gerekirse yeni bir
maliyetleme sistemi kurulmall.

: Ama bu basitligi ve hizi kaybetmememiz gerekiyor.

: Bllent Bey basitlikten daha énemlisi kdr etmemiz ve sirketin
devamliigini saglamamiz. Bu nedenle mutlaka bu problemin
¢bziilmesi gerekiyor.

Tartismamiza gerek yok. Sizce bu konuda ne yapilmasi
gerekiyor Ozglir Bey?

Bence konusunda uzman birisine danisarak maliyetleme
sistemimizi gb6zden gegirmemiz gerekiyor. Eger bir problem
varsa basit ya da zorluguna bakmadan daha dogru bilgi verecek
bir sisteme gegmemiz gerekiyor.

: O zaman siz bu konuda bizlerden cok daha bilgili oldugunuz icin
yapilmasi gerekeni size birakiyorum.

Ozglir Bey ydnetim toplantisindan sonra yapti§i arastirmalar sonucunda konunun
uzmani olan Melisa Hanim ile iletisime gegmis ve sirkete davet etmistir. Sirkete gelen
Melisa Hanima sirket hakkinda genel bilgiler verildikten sonra Gretim bdlimleri
gezdirilmistir. Fabrika yemekhanesinde 6gle yemedgi yenilmis ve sonrasinda Ozgiir
Beyin odasinda toplantiya gegilmistir. Toplantida Ozgiir Bey ile Melisa Hanim arasinda
asadidaki diyalog yasanmistir.

Ozgiir
Melisa
Ozgiir

Melisa

: Tekrar hos geldiniz Melisa Hanim. Ne igersiniz?

: Hos bulduk Ozgiir Bey, cay alabilirsem sevinirim.

: Tabi ki Melisa Hanim. G6rdiginiz gibi kliciik sayilmayacak bir
lretim kapasitesine sahibiz. Ancak &6zellikle fiyat teklifi verirken
kullandigimiz maliyetleme sistemimizden slphe duymaktayiz.
Acikcasi dizgin bir birim maliyet bilgisine sahip olup
olmadigimizdan kuskuluyum. Bu konuda sizden yardim rica
ederiz.

: Neden sorun oldudunu diisiniiyorsunuz Ozgiir Bey?
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Ozgiir

Melisa

Ozgiir

Melisa

Ozgiir

Melisa

Ozgiir

Melisa

Ozgiir

Melisa

Ozgiir

: Ben burada ise baslamadan 6nce kurulmus bir maliyetleme
sistemi  kullaniyoruz.  Mlsterilere  fiyat teklifi  verirken
kullandigimiz tahmini maliyet tablomuzun dogrulugundan emin
degilim. Bu maliyetleme sisteminde birim maliyetin nasil
hesaplandigini  daha dogrusu birim maliyet hesaplanirken
tutarlarin nasil olusturuldugunu tam olarak bilmiyoruz. Ancak
fiyat tekliflerimizi mevcut sistemde hesaplanan birim maliyet
verisi dogrultusunda veriyoruz. Bir baska ifadeyle gercekten kér
mi yoksa zarar mi ediyoruz tam olarak anlayamiyoruz. Ayrica
mevcut maliyetleme sistemimizde fiyat teklifi verirken
ongordigimiz tahmini maliyetler ile fiilen gerceklesen
maliyetleri saglikl bir sekilde karsilastiramiyoruz.

: Mevcut maliyetleme sistemi hakkinda bilgi verebilir misiniz?

: Tabi ki. Zaten size vermek icin iki farkl Urine iliskin fiyat teklifi
verirken kullandigimiz maliyet tablolarini hazirlattim, buyrun (Bu
maliyetleme bilgileri EK’de bulunmaktadir). Uriinlerden biri basit
standart tisort, digeri ise ézellikli bir (riin olan desenli ve baskili
tisort.

Himmmm... Bu tablolar c¢cok genel ve biraz C(stinkéri
hazirlanmis. Maliyet tablosuna iliskin biraz daha aciklayici bilgi
verebilir misiniz?

: Gordiguntiz gibi tabloda bulunan ilk iki kalem direkt malzeme
ile ilgili. Kumasi kilo ile almaktayiz ve her (riine kag gram kumas
kullanilacagini cok kolay bir sekilde tespit edebiliyoruz. Tabi ki
lrtinlerde kullandigimiz kumaslar birbirinden farkl gegitlerde ve
farkli kalitelerde oldugu icin fiyatlari da degismektedir. Aksesuar
maliyeti de giysilerde kullandigimiz musteri firma logosu, diigme,
apolet, boncuk, arma vb. tip aksesuarlardan olusmaktadir. Bu
aksesuarlarin da her bir adet rin igin maliyetini rahatca
hesaplayabilmekteyiz. Ayrica aksesuar maliyetinin icinde paket
maliyeti de bulunmaktadir.

: 0 zaman kumas ve aksesuar maliyetlerinizin tespitinde bir sorun
yasamiyorsunuz.

: Evet ¢ok bir sorun yasamiyoruz. Sadece bazen tahmini kumas
ve aksesuar fiyatlar ile fiili fiyatlar arasinda kiglk farkhiliklar
oluyor.

: Bu normal bir durum.

: Direkt malzeme disinda énemli maliyet kalemlerimiz iscilikler.
Zaten (¢ esas dlretim yeri olan kesim/tasnif, dikim ve
uti/paketleme bélimlerimizi beraber gezdik. Kumas ve aksesuar
maliyetlerinden sonra gelen Ug satir bu bélimlerdeki direkt iscilik
maliyetlerimiz.

: Iki farkli driine iliskin maliyet tablolarina bakiyorum da ikisinde
de iscilik maliyetleri tim Gretim béldmleri icin ayni gézikiyor. Bu
trdnlerin iscilik streleri ayni mi?

: Hayir ayni degil.
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: Ayni degil ise iki Griine de nasil ayni maliyet ylklenmis.

! Her bir dretim bélimiinde aylik ortalama toplam direkt isgilik
maliyetini ilgili dretim bélimdinidn miktar bazindaki kapasitesine
bélerek adet basina direkt iscilik maliyetini hesapladik. Dolayisiyla
her bir lriine adet bazinda direkt iscilik maliyeti ylkliyoruz.

: Iyi de é6rnedin dikim dretim béliimiinin aylik tisért (retim
kapasitesi ile mont dretim kapasitesi birbirine esit mi?

: Tabi ki degil. Yani 6rnegin aylik tisort lretim kapasitesi 20.000
adet ise mont Uretim kapasitesi en fazla 6.000 adettir.

: O zaman isgiler monta daha ¢cok emek harciyor demektir. Ancak
buna ragmen siz ikisine de ayni iscilik maliyeti yliklliyorsunuz. Bu
pek dogru bir uygulama degil.

: Haklisiniz Melisa Hanim.
: Peki, devam edin liitfen.

: Uretim maliyetinin icinde gérdiigiiniiz son kalemler ise sadece o
uriine iliskin maliyetlerden olusmaktadir. Bir baska ifadeyle basit
tisért icin transfer baski diger (riinlerde uyguladigimiz bir sey
degil. Zaten transfer baskiyi disarida yaptiriyoruz ve gergekten
adet basina 50 kurus 6ddyoruz. Ayni sey yurt disi kargo ve test
maliyeti icin de gecerli. Ikisi de siparis miktarina gére adet basina
disen maliyetler.

: Anladim. Genel Gider kalemi nedir? %15 ne anlama geliyor?

: Genel gider dedigimiz direkt malzeme ve direkt iscilik disinda
kalan tim maliyetler. Bu maliyetler fabrika kirasi, elektrik, satin
alma, modelhane, numune Uretimi, pazarlama, yénetim, hatta
personel servisi ile yemekhane vb. tim maliyetleri kapsiyor.
Genel giderleri Urline, tabloda Ustte kalan, lretim maliyetlerinin
%15’ oraninda ylkliyoruz. Bu oran ben burada ise girmeden
Once hesaplanmis, o ylizden nasil hesaplandigini acikcasi
bilmiyorum.

: Anladigim kadariyla direkt malzeme ve direkt iscilik disinda
kalan genel Uretim maliyetlerini ayrica izleyip (dretim
maliyetlerinin bir parcasi olarak drinlere ylklemiyorsunuz.
Bununla beraber genel (lretim maliyetlerini, 6rnegin fabrika
kirasini lretim béliimleri bazinda dagitmiyorsunuz. Ayrica lretim
maliyeti ve genel gider (6rnegin pazarlama ve yénetim) ayrimi da
yapmadan hepsini direkt malzeme ve direkt iscilik maliyetlerinin
%15’ oraninda d(riinlere ylkliiyorsunuz. Bir baska ifadeyle,
gergek anlamda birim Uretim maliyeti ve satis maliyeti ayrimi
yapmadan siparislerin maliyetini hesapliyorsunuz.

: Dogrudur.

: Ayrica bu %15 oranini uyguladiginiz maliyet toplami iginde
siparise 6zel olarak katlanilan ve isletme disindan sagladiginiz
kargo, test ve transfer baski maliyetleri ile bahsettiginiz genel
giderler arasinda bir iliski oldugunu disinmiyorum. Diger bir
olumsuzluk da, genel gider igin hesapladiginiz %15 oraninin bir
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kismi direkt iscilik maliyetinden geliyor. Direkt isgilik ise adet
bazinda énceden hesaplanmis bir tutar Uzerinden tim Uriinlere
(ister tisoért olsun ister pantolon) esit tutarda ylkleniyor.
Dolayisiyla genel giderlerin direkt iscilik maliyeti Uzerinden
hesaplanan kismi da tim Uriinlere esit tutarda ylklenmis oluyor.

: Galiba éyle oluyor.

Bir de modelhane, numune dretimi ve satin alma gibi

unsurlardan bahsettiniz. Bunlari biraz daha detaylandirabilir
misiniz?
: Tabi ki. Biz siparis (zerine fason Uretim yaptigimiz icin aslinda
uretime gegilmeden &énce belli bir hazirlik slrecimiz oluyor.
Mlisteri ile fiyat konusunda anlastiktan sonra misteri bize istedigi
modelin ¢izimini veya fotografini génderiyor ve istedigi
degisiklikleri bize iletiyor. Biz de bu bilgileri modelhaneye
gbénderiyoruz. Modelhanedeki tasarimcilarimiz (rind istenen
sekilde tasarlayip modelini yani tekstildeki ifadeyle patronunu
cikartyor. Daha sonra bu model numune dretim bélimimiize
gbénderilerek c¢esitli ebatlarda numune dretimi yapiliyor ve
numuneler misteriye génderiliyor. Eger misteri numunede
degisiklik isterse benzer bir sire¢ ile modelhane ve numune
uretim tekrar numuneleri hazirliyor. Nihai numune Uustinde
uzlasmaya varildiktan sonra modelhane bélimimiz kaliplari
hazirliyor. Bu kaliplar kesim bélimdu igin ¢ok 6nemli ¢inki kesim
islemi bu kaliplara gére yapiliyor.

: O zaman ancak bu slreg bittikten ve kaliplar hazirlandiktan
sonra uretime gecilebiliyor.

: Maalesef bu kadar ¢cabuk Uretime gecemiyoruz. Clinki bu siirec
bittikten sonra dretim igin ihtiyac duyulan tim malzemelerin
belirlenmesi ve satin alinmasi icin gerekli bilgiler Kumas Planlama
ve Aksesuar Planlama bélimlerimize gbnderiliyor. Bu béliimlerde
ilk olarak siparisi (retebilmek icin gerekli olacak kumas ve
aksesuar cesitleri belirlenerek miktarlari hesaplaniyor. Bunlarin
en uygun nereden satin alinabilecekleri arastiriliyor ve satin
alimlani gergeklestiriliyor. Bu islemler tamamlandiktan sonra
tretim planlama bélimdmdzde is programi hazirlaniyor ve ancak
bu program belirlendikten sonra lretime gegilebiliyor.

! Bir dakika, anladigim kadariyla dretim bélimleri ile pazarlama
ve yobnetim bélimleri disinda fabrikada modelhane, numune
tiretim, kumas ve aksesuar planlama (ki bu bélim satin alimlarla
da ilgileniyor) ile tretim planlama bélimleri de bulunuyor. Ancak
bu bélimlerin maliyetleri de lretim bélimleri gibi ayrica takip
edilmiyor ve triinlere genel giderler iginde ylikleniyor. Bir baska
deyisle yine direkt malzeme ve direkt iscilik maliyetlerinin %15°i
olarak hesaplanan genel giderlerin bir parcasi seklinde yliklenmis
oluyor.

: Aynen dyle.
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Melisa : Direkt iscilik tim Urinlere ayni tutar (zerinden yliklendigine
gore yine %157k oran icindeki direkt iscilige diisen kisim kadar
tim siparislere (drinlere) ayni tutarda bu bélimlerden maliyet
ylklenmis oluyor. Benzer sekilde, bu oran icindeki direkt
malzemeyle ilgili kissim nedeniyle de hammadde maliyeti yliksek
olan Uriine daha fazla disiik olan Urine ise daha az genel gider
ylklenmis oluyor. Peki tim siparisler yani Urdnler igin bu
béliimler tarafindan ayni diizeyde veya direkt malzeme maliyeti
oraninda mi efor sarf ediliyor? Yani bana 6rnek olarak verdiginiz
basit tisért ve desenli tisért icin modelhane, numune dretim,
kumas-aksesuar planlama, (retim planlama bélimlerinde ayni
oranda mi emek harcandi?

Ozgiir : Hayir tabi ki.

Melisa : Ama bu drinlere ait maliyet tablolarinda sanki béyleymis gibi
go6zikiyor. Ornegin %15'lik genel gider payinin direkt isgilikten
gelen kismi oraninda iki drine de ayni tutarda genel gider
ylklenmis oluyor.

Ozgiir : Hakhisiniz.
Melisa : Ozgliir Bey maalesef yapilacak cok isimiz var gibi goziikiiyor.
ISTENELER:

1. Isletmenin mevcut maliyetleme sistemi ile ilgili elestirileriniz nelerdir?

2. Isletmenin daha saglikli bir maliyetleme sistemi kurmasi igin &nerileriniz
nelerdir?

3. Sizce isletme hangi maliyetleme sistemine kullanmalidir? Neden?
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EK: MALIYET TABLOLARI

BASIT KOLSUZ TISORT

SATIS FIYATI

MALIYET CiNsi MiIKTAR |BIRIM FIYAT TUTAR
Kumas Maliyeti 0,190 kg/br| 30,00 TL/kg 5,70 TL/br
Aksesuar 1 br 1,40 TL/br 1,40 TL/br
Kesim ve Tasnif Isciligi 1 br 0,40 TL/br 0,40 TL/br
Dikim Isciligi 1 br 2,50 TL/br 2,50 TL/br
Utl ve Paketleme isciligi 1br 1,00 TL/br 1,00 TL/br
Transfer Baski 1 br 0,50 TL/br 0,50 TL/br
TOPLAM URETIM MALIYET 11,50 TL/br
Genel Gider 15% 1,73 TL/br
TOPLAM MALIYET 13,23 TL/br
Kar Marji 10% 1,32 TL/br

14,55 TL/br

DESENLI BASKILI TISORT

SATIS FIYATI

MALIYET CiNsi MIKTAR ﬁ%ﬂ':.' TUTAR
Kumas Maliyeti 0,230 kg/br| 27,00 TL/kg 6,21 TL/br
Aksesuar 1 br 3,95 TL/br 3,95 TL/br
Kesim ve Tasnif Isciligi 1 br 0,40 TL/br 0,40 TL/br
Dikim Isciligi 1br 2,50 TL/br 2,50 TL/br
Utl ve Paketleme isciligi 1br 1,00 TL/br 1,00 TL/br
Yurtdisi Kargo 1 br 0,25 TL/br 0,25 TL/br
Test Maliyeti 1 br 1,30 TL/br 1,30 TL/br
TOPLAM URETIM 15,61 TL/br
Genel Gider 15% 2,34 TL/br
TOPLAM MALIYET 17,95 TL/br
Kar Marji 16% 2,87 TL/br

20,82 TL/br
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737 MAX'IN IVAZI
Turgay SAKIN*

Demir Bey, bir yandan cayini yudumlarken bir yandan da gazetesinin ekonomi
kosesini okuyordu. Demir Bey, emekli oldugunda aldigi tazminatin bir bolimui ile
hisse senetleri aldidi icin yatiriminin gelecedini merak ediyordu. Demir Bey, bir stiredir
okuduklari karsisinda biraz sasiriyordu. Yatinm vyaptidi isletme hakkinda gikan
haberler kafasini karistirlyordu. Demir Bey, cay bardadini masaya biraktigi anda
arkasindan tok bir ses duydu.

“Buglin de mi zengin olamadin Demir Bey” dedi, kahvenin kapisindan yeni girmis olan
cocukluk arkadasi Asim Bey, “Senin gibi bir yatinmci bu kahve késesinde gay mi iger.”

000, hos geldin Asim” diye cevapladi Demir Bey “daha glizel yerlerde daha gizel
icecekler var ama yanlarinda Asim yok ne yapayim”. Asim Bey ve Demir Bey sarilip
selamlastilar ve masalarina oturdular. Kisa bir sohbetten sonra Asim Bey, “Senin
canin biraz sikilmis gérintyor Demir” dedi “Ne oldu anlatir misin?”

“Haklisin” diye cevapladi Demir Bey, “Biliyorsun emeklilik ikramiyemim bir kismi ile
hisse senedi yatirnmi yapmistim. Yatirnm yaptiklarimdan bir de Tirk Hava Yollari (THY)
hisseleri idi.”

“Evet, biliyorum” dedi Asim Bey, “Son zamanlarda THY ile ilgili cok fazla haber var.”

“Cok haber var, haklisin” diye devam etti Demir Bey, “"Bu haberlerin bazilari kafami
karistiriyor, bunlari nasil dederlendirecegimi bilemiyorum. Mesela, 2019 yilinin ilk alti
ayinda 1,12 milyar TL zarar acikladiktan sonra ben de bu hisseleri satmayi
distinmuastim. Ama Uglinct ceyrekte 3,70 milyar TL kar agikladi ve ilk 9 ayhk kari
2,58 milyar TL oldu.”

Asim Bey uzun yillar bir isletmenin muhasebe boéliminde calistigi icin finansal
raporlamaya alisikti. “Boyle durumlar olabilir” dedi “iyi ki satmamigsin.”

“Qyle gériniiyor, ama bu kar rakami kafami karistiriyor” dedi Demir Bey. “Bu rakamin
Boeing 737 MAX konusu ile ilgili olabilecegini distiniyorum”

“Ben de ¢ok duyuyorum bunu ama konuyu net bilmiyorum” diye araya girdi Asim
Bey, “Bana biraz anlatabilir misin?”

Demir Bey, bunun Uzerine kisaca 6zetledi. “Boeing 737 MAX, Boeing sirketinin Urettigi
son nesil bir ugak. Bu ugakta oldukga iddialilardi ve pek gok havayolu da bunlardan
siparis edip kullanmaya basladi. Ama bu ucadin yaptidi iki kaza sonrasi ucaklarda

* Doc.Dr.,Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
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yazilm sorunu oldugu ortaya cikti. Bunun Uzerine sorun giderilene kadar tim
Dinya’da bu ugaklarin ugusu yasaklandi.

Asim Bey, "THY de bundan etkilendi galiba”

“Evet” dedi Demir Bey, “Ucuslar yasaklandiginda THY bu ucaklardan 12 tanesini
kullaniyordu. Bunlarin tamamini operasyondan gektiler. Ayrica daha sonra Boeing 12
tane daha ucgadi THY'ye verdi ama bunlar su anda Amerika’da duruyorlar.”

“Peki, bu durum seni neden ilgilendiriyor?” diye sordu Asim Bey.

“Ilgilendirmez olur mu” dedi Demir Bey, “THY'nin finansal performansini birebir
ilgilendiriyor bu durum. Bu ucaklardan dolayr mevcut ve potansiyel yolcularin sayisi
azaliyor, dolayisiyla sirketin hasilati bundan olumsuz etkileniyor. Ayrica bu ugaklar
hangarda bekledigi igin bunlarin bakim masraflari artiyor. Ayrica Amerika’da bekleyen
ucaklarin da bakim masraflan var.” Demir Bey daha sonra Asim Bey'e 737 MAX
ucaklari nedeniyle THY'nin finansal sonuglarinin gegen yila gére olumsuz oldugunu
acikladi. Ancak bir konuda kafasi karisikti. THY'nin 737 MAX ucaklar nedeniyle
ugradigi zarar Boeing Sirketinin sorumlulugunda olmaliydi ve Boeing sirketi bunlari
karsilamaliydi.

“THY yo6netimi bu konuda ne diyor?” diye sordu Asim Bey, “ THY Ydnetim Kurulu
Baskaninin Boeing ile ilgili bir agiklamasina denk gelmistim” diye cevapladi Demir
Bey, “"Boeing ile pek cok konuda gérisme halinde olduklarini ve tazminatin da bunun
bir parcasi oldugunu soyltyordu.”

“THY yoénetimi bu konuda kendini kesinlikle haklh gdriyorsa o zaman bu durumu
finansal tablolara yansitmis olmalilar” diye géris belirtti Asim Bey.

“Oyle olmal diye diisiinlyorum ama farkli diisiinenler de var” diye cevapladi Demir
Bey. “"Baksana su habere”. Demir Bey, cep telefonundan bir haber okuttu Asim Beye.

THY, Boeing’den MAX'lar igin 1 dolar bile tazminat alamayacak!

Boeing 737 MAX tipi ucaklarin Endonezya ve Etiyopya’da kaza yapmasindan sonra
ayni tip ugaklari kullanan tim sirketler bu ugaklari yere indirmisti. Bu sirketler
arasinda THY de vardi. THY’de bu yil teslim alacaklari ile birlikte toplam 24 MAX
tipi ugak bulunuyor. Peki, bu ucgaklarin akibeti ne olacak ve THY’nin zarari ne
olacak?

Biz soyleyelim mi?
THY bu ugaklarin ugmamasindan kaynakh 1 dolar dahi tazminat alamayacak.

Turk Hava Yollari, Endonezya ve Etiyopya kazalarindan sonra ugaklari bir sire
daha ucurmus ve Amerikan Havacilik Dairesi’ni ugaklarin ugmasina yasak getirene
kadar sessiz kalmisti.
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Asim Bey, yaziyl okudu. Biraz sasirmisti. Sonra Demir Bey’e déndi, "Biz bence yanlis
yaplyoruz” dedi, “"THY’nin finansal tablolarina baksak. Bu konuda bir agiklama veya
bir rakam var mi, onu kontrol edelim.”

Asim Beyin fikri Demir Beye de mantikli gelmisti. THY'nin 2019 yih alti ve dokuz aylik
finansal tablolarina bakmaya karar verdiler. Ayrica karsilastirmali bilgilerden de bir
sonug elde etmek amaciyla 2018 yili sonuglarini da incelemeye karar verdiler.

THY 2019 ve 2018 yillan 6 ve 9 aylik finansal sonuglar (milyon TL)

1 Ocak-30 Eylil 1 Ocak-30 1 Ocak-30 1 Ocak-30
2019 Eyliil 2018 Haziran 2019 Haziran 2018
Yolcu ve kargo gelirleri 54.615 45.368 32.512 23.793
Teknik gelirler 1.291 765 846 459
Diger gelir 245 234 158 123
Net satiglar 56.151 46.367 33.516 24.375
Satislarin maliyeti (46.118) (34.764) (29.603) (19.887)
Brat kar 10.033 11.603 3.913 4.488
Brit kar marji %17,86 %25.02 %11.80 %18.41

Asim ve Demir Beyler, ilgili 2019 yili tablolarinda Boeing’den alinan tazminatla ilgili
bir gelir unsuru aradilar ancak higbir sey bulamadilar. Asim Bey, “Belki de daha
tazminat anlasmasi kesinlesmedigi icin higbir gelir yazmamislardir. ®

“Ama” diye itiraz etti Demir Bey, “Finansal tablolarda sadece kesin tutarlar dedgil,
tahminler de muhasebelestiriliyor. Ayrica dikkat ettin mi, sanki 737 MAX olay! hig
olmamis gibi bir finansal tablo var. Muhasebelestirmeyi birak en kiguk bir agiklama
da yok finansal tablolarda.”

“Acaba” dedi Asim Bey, “Bana okuttugun haber dogru olabilir mi? Belki de o ylizden
higbir agiklama yoktur.”

“Bilmiyorum” dedi Demir Bey. Kafasi oldukga karismisti. Onun bu halini géren Asim
Bey yardimci olmak igin yeni bir fikir sundu. “Bak aklima ne geldi. Boeing’den 737
MAX alan ve ayni problemleri yasayan tek sirket THY dedil ki, neden digerlerinin
finansal tablolarina bakmiyoruz.

Demir ve Asim Beyler yabanci basindaki haberleri arastirarak 737 MAX kullanicilari
olan United Airlines, Air Canada, Norwegian Air ve Rynair sirketlerinin finansal
tablolarini incelemislerdi. Bu tablolarda 737 MAX konusunda oldukgca ayrintili
aciklamalar olsa da Boeing’den alinacak tazminat konusunda higbir ifadeye
rastlamamislardi. Bu sonug her ikisini de sasirtmisti. En azindan bu havayollarinin
alacaklarn tazminatin tahmini tutarinin raporlamasini bekliyorlardi.
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Bunun lzerine Asim Bey “BuytUk olasilikla, Boeing béyle bir tazminata yanasmiyordur.
Dusunsene butin sirketlerin tazminat talebini kabul etse buytk olasilikla Boeing iflas
eder” dedi. Ancak Demir Bey buna pek ihtimal vermiyordu. Clinkl arastirma yaparken
karsisina gikan bir haber dikkatini gekmisti. 18 Temmuz 2019 tarihli haberde
Boeing’in 737 MAX’leri yere indirmesinden kaynaklanan giderlerin 8 milyar dolara
dayandidi iddia ediliyordu. Haberde Boeing’in karsilastigi giderlerin yliksekligine
karsin bunlarin Boeing icin ciddi bir finansal risk olusturmadigi belirtiliyordu. Haberde
ilging bir bilgi de Boeing’in ikinci ceyrek finansal tablolarinda 737 MAX musterilerinin
taleplerini karsilamak igin 5,6 milyar dolar karsilik ayirdigiydi.

Bu haberi okuduktan sonra Asim ve Demir Beyler Boeing sirketinin finansal tablolarini
arastirmaya bagsladilar. Arastirma sonucu isletmenin 2019 yil ikinci ceyrek raporunda
737 MAX musterilerine olasi karsiliklar icin 5,6 milyar dolar karsilik ayrildigini ve bu
tahminin yilin Gglinci geyrek finansal tablolarinda tekrar dederlendirildigini
ogrenmislerdi. Bu dederlendirme sonucunda bu karsihdin mevcut bilgiler
cercevesinde gecerli olduguna karar verildigini ve bu olasI ytukumlulikte herhangi
artis veya azalis olmadigini gérmuslerdi. Bu durum karsisinda her ikisinin de saskinlidi
artmisti. (Ek 1)

“Ben bu isten higbir sey anlamadim” demisti Demir Bey, “Adamlar bu isten
sorumluluklarini kabul etmis ve 5,6 milyar dolar karsilik ayirmiglar ama buna karsilik
hicbir havayolu sirketi bu karsilida iliskin payini kayitlara gegirmemis.”

“Hakhsin” dedi Asim Bey, “Kayitlara gecgirmedikleri gibi herhangi bir olasI tazminati
aciklamamiglar bile.”

“Keske Boeing agiklasaydi bunlari o zaman” diye devam etti Demir Bey, “Finansal
tablolarin higbir yerinde ben bu karsiliin ne kadarinin hangi havayolu igin oldugu
bilgisini géremedim. Acaba kagirdim mi?”

“Zannetmiyorum” diye cevapladi Asim Bey, “"Bu konuda bir yazi gérdim. Dur sana da
gdstereyim”

Asim Bey, 2 Mayis tarihli bir gazete yazisini gésterdi. Yazida 737 MAX olayindan dolayi
Boeing sirketinin toplam yasal yUkUmlilagan higbir zaman hissedarlarca
ogrenilemeyecedini belirtiyordu. Olasi yukimluligiin milyarlarca dolar olacak
olmasina karsin buna iliskin anlasmalarin birkag yila yayilacagi belirtiliyordu. Ayrica
tazminatin her zaman nakit seklinde olmayacadi, fiyat iskontosu, uygun kedi kosullari
gibi alternatiflerin de olacadi belirtiliyordu. Yazida olusacak yillik tazminatin 100
milyar dolarin Uzerindeki bir sirket icin 6nemli sayllmayacagindan dolayr Amerikan
Sermaye Piyasasi Kurallari geredi Boeing sirketinin bunu acgiklamak zorunda
kalmayacad ifade ediliyordu. Benzer bir durumun 2013 yilinda gercgeklestigi ve 50
adet Boeing 787'nin 3 ay boyunca uguslardan men edilmesi dolayisiyla olusan
tazminati Boeing sirketinin hic aciklamadigi belirtiliyordu.
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Demir Bey, “Yeter, bos ver Asim” dedi “Bu kadar seffaflik ve bilgi bollugu icinde en
uygun karari verecedimden eminim. Asim Bey de sasirmisti. Havayollarinin 737 MAX
olayindan dolayi ugradiklari zararlara ve olasi telafilere yonelik bilgileri net bir sekilde
aciklamamalar en hafif tabir ile “garipti”.

Istenen: TMS 37 - Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar Standardi
cercevesinde Boeing ve THY'nin s6z konusu tazminata iliskin muhasebe politikalarini
tartisiniz.

Ek 1) Boeing Sirketinin 30 Haziran 2019 tarihinde sona eren doneme iliskin
6 aylhk finansal tablolarindaki olasi 737 MAX tazminatlarina yodnelik
aciklamalar

Operating Activities

Net cash provided by operating activities was $2.2 billion during the six months ended
June 30, 2019, compared with $7.8 billion during the same period in 2018. The net
loss from operations for the six months ended June 30, 2019 was primarily
driven by the $5.6 billion charge for estimated potential concessions and
other considerations to 737 MAX customers and did not affect cash flows.
The decrease reflects higher spending on inventory and lower growth in advances
compared with the prior period. Inventories increase d by $5.9 billion during the six
months ended June 30, 2019 primarily due to the suspension of 737 MAX deliveries,
which resulted in higher commercial airplane program inventory as we continue to
produce 737 MAX aircraft at a rate of 42 per month. Advances and progress billings
increased by $1.8 billion and $2.9 billion during the six months ended June 30, 2019
and 2018. Net cash provided by operating activities in future quarters is expected to
be adversely impacted by the 737 MAX grounding.

Critical Accounting Policies and Estimates
737 MAX Grounding

On March 13, 2019, the Federal Aviation Administration (FAA) issued an order to
suspend operations of all 737 MAX aircraft in the U.S. and by U.S. aircraft operators
following two fatal 737 MAX accidents. Non-U.S. civil aviation authorities have issued
directives to the same effect. The groundings having a significant adverse impact on
our operations and creates significant uncertainty.

Multiple legal actions have been filed against us as a result of the October 29, 2018
accident of Lion Air Flight 610 and the March 10, 2019 accident of Ethiopian Airlines
Flight 302. Further, we are fully cooperating with all ongoing governmental and
regulatory investigations and inquiries relating to the accidents and the 737 MAX
program. We cannot reasonably estimate a range of loss, if any, that may result
given the ongoing status of these lawsuits, investigations, and inquiries. We have
also experienced claims and/or assertions from customers in connection with the
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grounding. In the preparation of our financial statements, we have made assumptions
regarding outcomes of accident investigations, timing and conditions of return to
service, timing of future 737 production rate increases, supplier readiness to support
production rate changes, timing and sequence of future customer deliveries as well
as outcomes of negotiations with customers impacted by the grounding. These
assumptions are highly uncertain and significantly affect the estimates inherent in
our financial statements.

The 737 MAX grounding also affects projected revenues and costs associated with
the 737 program accounting quantity. As a result of the grounding, we have reduced
the 737 production rate from 52 per month to 42 per month and continue to evaluate
further reductions in production rate, including a temporary shutdown in 737
production. Prior to the grounding, we had planned to increase the production rate
to 57 per month in2019. The FAA and other civil aviation authorities will determine
the timing and conditions of the 737 MAX's return to service. At June 30, 2019, we
have assumed that regulatory approval of 737 MAX return to service in the U.S. and
other jurisdictions begins early in the fourth quarter of 2019. We have further
assumed a gradual increase in the production rate from 42 per month to 57 per
month in 2020, and that deliveries of 737 MAX airplanes in inventory will occur over
several quarters following return to service. The resulting impacts increased
estimated costs to produce aircraft included in the current accounting quantity by
$1,016 million and $1,748 million in the first and second quarters of 2019 and
reduced 737 program and overall BCA segment operating margins. If the timing and
conditions surrounding a return to service differ from our assumptions, it could have
a material effect on our financial statements.

We recorded an earnings charge of $5,610 million, net of estimated
insurance recoveries of $500 million, in the second quarter in connection
with an estimate of potential concessions and other considerations to
customers for disruptions related to the 737 MAX grounding and associated
delivery delays. This charge represents our current best estimate of future
concessions and other considerations we expect to provide to customers.
This estimate relies on the exercise of judgment by management and is
significantly impacted by the assumptions described above, as well as the
status of negotiations with our customers. Any delays in return to service,
further disruptions to our production system, supplier claims or assertions, or
changes to estimated concessions and other considerations we expect to provide to
customers could have a material adverse effect on our financial position, results of
operations, and/or cash flows.
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LVM OTOMOTIV*
YATIRIM PROJESI KARARI VAK'ASI

Emir OTLUOGLU"

Ertay Okgu, dinyanin 6nde gelen prestijli otomotiv firmalarinin birinin Tlrkiye
distribltoriinde planlama ydneticisi olarak gérev yapmaktaydi. Firmanin Gretmekte
oldugu otomobiller, 6zellikle A+ ve A segmentinde yer alan musterilere hitap
ederken; C, D, E ve F segmentlerinde hem diinyada hem de llkemizde ciddi bir pazar
payina sahipti. Son yillarda otomotiv sektériinde yasanan gelismeler neticesinde,
arin gamina B segmentinin yani sira SUV ve crossover segmentlerini de ekleyerek
daha genis bir kitleye hitap eder olmustu. Hem yurt icinde hem de yurt disinda
cetinlesen pazar kosullari ve cgesitlenen finansman alternatifleri, Ertay Bey’in
calismakta oldugu markay:i ve rakiplerini kiran kirana bir rekabetin icine itmekteydi.

Mevcut durumda Ertay Bey’in calistidi firmanin en yakin rakiplerinden biri, Tlrkiye'nin
21 ilinde, toplam 36 bayiyle; digeri ise 19 ilinde toplam 25 bayiyle musterilerine satis
ve teknik servis hizmeti sunmaktaydi. Ertay Bey’in calistigi firma ise Turkiye
genelinde 18 bayiye sahipti ve bu bayiler, Gilkenin yalnizca 12 iline yayillmisti. Markaya
sahip olmak, musteriler tarafindan bir prestij 6gesi olarak gérildigunden; satis ve
teknik servis hizmeti verilmeyen illerde dahi belirli bir miktarda satis yapabilmek
mimkindd. Fakat artan rekabet kosullari, markalar daha ulasilabilir kilarken,
potansiyel miusteriler acgisindan kendi yasadigi sehirde 6zellikle teknik servis
hizmetinin bulunmamasi bir dezavantaj gibi géziikebilmekteydi. Ustelik daha alt gelir
gruplarina hitap eden markalar da son yillarda Ust gelir gruplarindan mdusteri
cekebilecek donanimsal o6zellikleri araglarina eklemis, onlar da Ertay Bey’in
calismakta oldugu firma ile rekabet eder hale gelmisti. Bu noktada bayi agina
yenilerini eklemek, Ertay Bey'in (zerine yogun analizler yaparak karar almasini
gerektiren bir stireg olarak masasinda bekliyordu.

Satis ve teknik servis hizmeti verilen mevcut sehirlere yenilerini eklemek, firma
acisindan musteri potansiyelini artirmak anlamina gelse de bu bayilerin gerek
acilisinda gerekse hizmet verilirken katlanilacak maliyetler, firmanin karini olumsuz
olarak etkileyebilirdi. Ote yandan, mevcudu korumak ise rakiplerin elini
glglendirmekten ve firmanin oldugu yerde saymasindan baska bir anlama
gelmiyordu. Rekabette geride kalmamak igin bir risk alinmasi gerekiyordu. Ancak
yapilacak detayh bir galisma, riski yodnetilebilir hale getirecekti. Ertay Bey, bu
maksatla henliz hizmet vermedikleri sehirlerin ve bu sehirlerdeki sosyoekonomik

* Vak’ada kullanilan sirket tamamen hayal (riini olmakla birlikte, veriler hicbir gercek sirkete
ait degildir. ] ; '
" Dr. Ogretim Uyesi, Istanbul Universitesi Isletme Fakdiltesi.
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yaply! analiz eden bir raporu ekibine hazirlatmisti. Bu rapor dogrultusunda ilk etapta,
henliz bayi ve servis imkani sunulmayan illerden Adana ile ilgili detayl bir fizibilite
calismasi hazirlamaya karar verdi. Ertay Bey'in ilk olarak Adana’yl segmis olmasi,
Adana’nin Turkiye'nin besinci kalabalik sehri olmasi ve GSYH’den alinan paylar
acisindan ilk 10’da yer almasindan kaynaklanmaktaydi.

Ertay Bey dncelikli olarak arsa maliyetlerini arastirmaya basladi. Bayi ve satis sonrasi
hizmetlerin sunulacadi teknik servisin rakiplerine vyakin, anayol Uzerinde
konumlandiriimasi oldukga 6nemliydi. Bu agidan Girne Bulvari ideal konum olarak
gbzikmekteydi. Burada kurulacak bir showroom yatirrm kararinin, ana merkez
tarafindan da desteklenmesini saglayacakti. Ertay Bey Girne Bulvarl Gzerinde, hem
satis, hem de satis sonrasi hizmet verebilecek binalarin insa edilecedi bos bir arazi
arastirmaya basladi. Bunun igin yakin sehirlerde calismis oldugu emlakgilar ile temasa
gecti ve Adana subelerinden haber beklemeye basladi. Alternatifler arasindan en
bedendigi, Sakir Pasa Havalimani’nin dogu kanadinda yer alan bos arazi oldu. Cadde
Uzerindeki bu arazi, hem vyeterli buylklikteydi hem de her iki yonde de yolla
badlantisi bakimindan kolay erisilebilir nitelikteydi. Arsanin maliyeti, tim bu glizel
ozelliklerinden 6tird oldukga ylksekti ama bdylesi prestijli bir marka icin de ancak
bu konumdaki bir showroom deder yaratacakti. Boyle bir arsanin bedeli, siki bir
pazarlik sonucunda yaklasik 20 Milyon TL civarinda olacakti. Ertay Bey’in calistigi
emlak uzmani, kendisine arsayi satin almak yerine kiralama yoluna gidebileceklerini
soyledi. Arsanin kiralanmasi durumunda hem kira gideri bir vergi kalkani yaratacak,
hem de ilk yatinnm déneminde sirketten daha az nakdin gitkmasina neden olacakti. Bu
sebeple Ertay Bey, arsanin yillik 1.200.000 TL bedelle kiralanmasina karar verdi. Tabi
yatirim arsa ile sinirli olmayacakti. Markanin imajini yansitan bir showroom ve servis
binasinin dinyadaki 6rnekleri ile benzer standartlarda insa edilmesi ve tefrisati
gerekliydi. Bunun igin arsanin 6zelliklerini, firmanin insaat igleri ile ugrasan ekibe
gondermesi yeterliydi. Firmaya disaridan hizmet veren ekip, hem yeni bir bayi
acihisinda, hem mevcut bayilerin donem dénem yenilenmesinde, hem de ingaat
kaynakli sorunlarin giderilmesinde markaya anahtar teslimi hizmet veriyordu. insaat
ekibi, bu boyuttaki araziye yapilacak bir showroom ve bir teknik servis binasinin
toplam insaat ve tefrisat maliyetini 12 Milyon TL olarak belirledi. Showroom,
markanin llkedeki ve dinyadaki drnekleri ile ayni standartlarda olacak, markanin
musterisi igin yarattigi prestij algisini destekler nitelikte tasarim ve malzemelere sahip
olacaktli. Showroom, ayni anda on iki arag alacak geniglikte insa edilecek, 6n tarafta
on araclk bir mlsteri otoparki, arka tarafta ise elli aracin istiflenecedi bir acik hava
otoparkini barindiracakti. Showroomun iginde, toplam alti musteri danismani ve idari
personel hizmet verebilecek; ayrica iki adet toplanti odasi, bir adet musteri tuvaleti,
bir adet personel tuvaleti ve bir adet de mutfak yer alacakti. Showroomdan bir kapi
ile teknik servis alanina gegmek mimkun olurken, servis hizmeti alan musterilerin
beklemesi amaci ile olusturulan bir tv ve bekleme odasi da showroom tarafinda yer
alacakti. Teknik servis, toplam dért bolimden olusacakti. Rutin bakim ve teknik
tamiratlarin yapilacagi atolye, ayni anda sekiz araca hizmet verebilecek kapasitede
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planlanmisti ve teknik servis binasindaki en blylk alan olacakti. Bunun yani sira
gelen araglarin kabul islemlerinin yapilacagi idari bolim, kaporta islemleri igin
ayrilmis bir bolim ve aksesuar montajlarinin yapilacagi ek bir b6lim daha teknik
servis binasinda yer alacakti. Showroom ve teknik servisin tefrisati dahil insaat
maliyeti 12 Milyon TL olarak biitgelenirken; buna ek olarak sekiz adet lift, atélyelerde
kullanilacak anahtar takimlari, boya kaporta atélyesi icin gerekli teknik malzemeler
ise 3 Milyon TL tutacakti.

Bdyle bir tesisin, A+ musterilere sorunsuz hizmet vermesi de oldukca 6nemliydi ve
bu nedenle konusunda uzman bir ekibe ihtiyac vardi. Ekip ile ilgili planlamayi insan
kaynaklari departmanina birakan Ertay Bey'i ilgilendiren sliphesiz personelin toplam
maliyetiydi. IK’dan gelen rapora gore, bu élcekte bir satis ve teknik servis icin en az
bir satis muduri, bes satis elemani, iki temizlik elemani, iki gaycidan olusan bir
showroom ekibi ile sekiz isgi, iki ustabasi, iki yedek parga uzmani, bes boya ve
kaporta galisani, birer boya-kaporta sefi ve bir servis midirinden olusan teknik
servis ekibi gerekliydi. Tabi bir de tim bu ekibi ydnetecek bir genel midir atanmasi
gerekiyordu. Mavi ve beyaz yakali galisanlardan olusacak bu ekibin firma igin yillhik
toplam maliyetinin, yaklasik olarak 1 Milyon 512 Bin TL olmasi beklenmekteydi.
Bununla birlikte elektrik, su, Isitma-
sogutma, reklam, yakit gibi genel yénetim
giderleri de yaklasik olarak yilda 250 Bin TL
civarinda olacakti.

Ertay Bey'in calistidi firmanin Adana’da bu
yatinmi yapmasinin temel amaci, elbette
daha 6nce bayiligin bulunmadigi bir ildeki
musterilere dogrudan hizmet verebilmek ve
rakip nitelikteki markalarin karsisinda guglu
bir konum elde edebilmekti. Firma,
Adana‘da yasayan kullanici  sayisini
arttirmak istiyordu. Bugiine kadar Adana’da yasayip da bu marka otomobil satin
almak isteyenler, Kayseri ve Gaziantep gibi yakin sehirlerdeki bayilerden arag satin
aliyorlardi. Adana’ya bayi agilmasi, siphesiz bu bayilerin satiglar tizerinde bir miktar
satis baskisi yaratacakti. Ancak yine de rakip markalarin Adana bayilerinin olmasi,
bugine kadar satin alma potansiyelini rakiplerden yana kullanmis miusterilerin
kazaniimasi anlamina da gelmekteydi. Ote yandan sirketin gelir yaratici diger bir
unsuru ise teknik servis kazanglari olacakti. Bu agidan bakildiginda, Adana’da yasayan
mevcut kullanicilarin ¢odgu, garanti sliresi sonrasinda araglarini 6zel servislere
gotirme edilimi gosteriyorlardi. Adana’da resmi bir servis hizmeti verilmesi, bu
musterilerden bazilarinin da geri kazanimi anlamina gelmekteydi.

Firmanin gelir anlaminda iki temel kaynadi bulunmaktaydi. Bunlardan ilki, yeni
otomobil satisi iken digeri, mevcut otomobillere sunulan teknik servis hizmetiydi.
Firmanin Turkiye merkezi, her arag satisindan %?2 brut kar elde ederken, teknik servis
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hizmetinde bu kar marji yaklasik %8’e gikmaktaydi. Adana’nin potansiyeli de g6z
Onune alinarak pazarlama departmani ile detayh bir satis analizi yapildi. Firmanin
genis Uriin gamindaki araclarin baslangic fiyati 250.000 TL'yken, bu rakam en (st
segmentlerde 2.200.000 TL'ye kadar cikiyordu. Bu kadar genis bir skalada dogru
tahmin yapmak gii¢ olsa da departmanin beklentisi ayda 25 arag satisindan yilhk
toplam 150.000.000 TL'lik bir satis cirosuna ulagsmakti. Ayrica servis kisminda da arag
basi ortalama 5.000 TL gelir beklentisi vardi. Haftada 6 giin hizmet verecek teknik
servisin, ilk yil icin glinde 8 aractan toplam yillik 12 Milyon TL'lik bir gelir elde etmesi
beklenmekteydi. Servis gelirinin, sehirde bilinirligin ve kullanilirliidinin artisi ile 2. ve
5. Yillar icin yilik 20 Milyon TL’ye 5. Yildan sonra ise yillik 40 Milyon TL'ye ylkselecegi
6ngorulmekteydi.

Adana’da otomobil markasi adina distrib(tor tarafindan yapilan bu yatirnmin basarih
olmasi durumunda, markanin sehirdeki varligini sonlandirmasi icin herhangi bir sebep
bulunmamaktaydi. Ancak, otomotiv endlstrisinde en (st konuma ulasmis ve
toplumun en ylksek gelir grubuna hitap eden bir markanin bayiinin dedisen mimari
trendlere ve teknolojik gelisimlere kayitsiz kalamamasi gerekirdi. Bu nedenle her bayi
yaklasik olarak 14 senede bir tamamen elden gegiyordu. Bu nedenle de yatirm 14
yil Uzerinden planlanmaliydi. 14 sene sonra sahip olunan bina igindeki teknik
malzemeleri ile yaklasik 5 Milyon TL'ye satilacadi duslnlliyordu. Firma sabit
varliklarini dogrusal amortisman yontemi ile dederlendirmekteydi. Firmanin tabi
oldugu kurumlar vergisi orani %22’yken, agirlikh ortalama sermaye maliyeti %20'ydi.
Ayrica firmanin global merkezi geri 6deme siresi 7 yili asan yatirimlara sicak
bakmiyordu.

istenenler:

1. Bu yatirnmin geri 6deme suresi ne kadardir?
2. Bu yatinim ig verim orani ne kadardir?

3. Bu yatirimin net buglinki dederi ne kadardir?

4. Siz Ertay Bey’in yerinde olsaniz, Adana subesi ile ilgili fizibilite raporunu ust
yOnetime sunar miydiniz? Adana’da yeni bir bayi acilmasi konusundaki
argimanlariniz neler olurdu?
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ANADOLU FUTBOL A.S. VE ANADOLU DERNEGI TEBERRU
ODEMELERI VAK'ASI

Arif AYLUCTARHAN"

Anadolu Futbol A.S. birinci ligde oynayan ve Anonim Sirket yapisinda bir
futbol takimidir. Anadolu Dernedi ise ayni futbol takimi (st yOnetiminin ve
taraftarlarinin tye oldugu dernek hiviyetinde bir tlizel kisiliktir.

Hazine ve Maliye Bakanligi Vergi Mifettisi Tuna Berkcan kendisine sevk edilen
inceleme vyazisina istinaden bahse konu kurumlar hakkinda vergi incelemesine
baslamistir. Yapilan arastirma kapsaminda bilgi otomasyon sistem verileri
dederlendirildiginde; Gelir idaresi baskanlidinin bankalardan aldigi 2017-2018 yillari
kredi kartli mal veya hizmet satislari ile ayni donem satis bedelleri beyanlar (ilgili
kurumlarin Katma Deger Vergisi beyannamelerinde yer alan ilgili yillar toplam satis
bedelleri) arasindaki uyumsuzluk Tuna beyin dikkatini gekmistir. Takimin mali
koordinatort ve dernedin mali mlsavirine haber verilmesinin akabinde takimin idari
blrosunda bir ziyaret gergeklesmistir. Ziyaret esnasinda Anadolu Futbol A.S. kullip
baskani (Sirket Yonetim Kurulu Baskani), kullp avukatlari ve yeminli mali misavirleri
ile gortsilmistir. Gérisme esnasinda, Vergi Mifettisi Tuna Berkcan incelemenin
genel bir inceleme oldugunu somut bir tespit olmasi halinde konuya iliskin olarak
kendilerini bilgilendirecegini sdylemis ve endiseye mahal olmadidi yolunda teskin
edici ifadeler kullanmistir.

Kullip baskani bu sozler lizerine mali koordinatdéri ve dernek mali misaviri
ile farkli bir odada 6zel olarak gérustikten sonra, vergi mufettisine “is ve islemlerimiz
vergi ve yasalara tamamen uygundur. Ancak her tiir teftisiniz igin arkadaslarimiz size
yardimci olacaklar” diyerek iyi dileklerini sunduktan sonra maiyetindeki diger kuliip
yonetim kurulu Gyeleri ile toplanti odasindan ayrilmistir.

Vergi Mufettisi Tuna Berkcan sirket merkezinde iki giin galistiktan sonra bazi
makbuz ve dider belgelerin dokimiini kurum personelinden isteyerek kurumdan
ayrilmigtir.

Her iki kurum hakkinda ayri ayrn hazirlanan tutanaklarda yer alan tespitler
asadida 6zet olarak verilmistir.

TUTANAK MADDELERI

1lgili yillara iliskin olarak kurumlarin banka hesaplarina yapilan para
transferleri ile KDV beyanlar arasindaki uyumsuzluklar aylar itibari ile tutar
olarak hesaplanmis ve miikellef kurum temsilcileri ile tutarlar ilizerinde
mutabik kalinmistir.

* Dr.Ogretim Uyesi, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
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ANADOLU DERNEGI HESAPLARINA ILISKIN TESPiTLER:

Anadolu Dernedi kanuni temsilcisine ortaya ¢ikan tutar uyumsuzluklarinin nedeni
soruldugunda:

"uyumsuzlugun nedeni blylik oranda Anadolu Spor kullibl tarafindan Sezonluk
Miisabaka Biletlerinin Anadolu Dernedi araciligi ile satisindan kaynaklanmaktadir.
Sezonluk bilet alicilan dernek Uyesi yapilmistir. Kombine macg biletleri Anadolu
Dernegi Makbuzlari dlizenlenerek -Kombine kart bedeli -Banka komisyon bedeli -
teberru tutari (badis tutari) - dernek giris lcreti kalemleri ile alicilardan bedeller tahsil
edilerek satilmistir. Bu islemlerle ilgili Anadolu Spor Kullibl ile yazili bir akit
yapilmamistir.” beyanlarinda bulunmustur.

Mukellef kurum yetkilisinin ibraz ettigi dernek makbuzlarindan bilet alicilarindan,

-Kombine kart bedeli, -Banka komisyon bedeli, -Teberru tutari (badis), -
dernek girig Ucreti

kalemleri agiklamalari ile 2018-2019 yillarina iliskin olarak tahsil edilen tutarlar aylar
itibari ile toplam bazda hesaplanmis ve tutarlar Gzerinde mutabik kalinmistir. Bu
tutarlarin timunan bilet alicilarindan tahsil edildigi tespit edilmistir. Makbuzlarda
kombine kart bedelleri disindaki tutarlar alici bazinda farkhliklar arz etmektedir.

Ayrica Dernek defteri incelendiginde KOMBINE KART BEDELI olarak gider ve
gelir olarak yapilan kayitlar gorilmustir. Bu tahsilatlar karsisinda dernek tarafindan
ayrica fatura veya fatura benzeri evrak dlizenlenmemistir.

ANADOLU FUTBOL A.S. HESAPLARINA iLiSKiN TESPiTLER:

Anadolu Futbol A.S. kanuni temsilcisine de ayni soru tevcih edilmis kanuni
temsilci kredili satislar ilgili agiklamada bulunurken : “uyumsuziugun nedeni Anadolu
Spor kulibl tarafindan bir kissm Mag Giris Biletlerinin satisinda bazi ek tahsilatlar
yapilmistir. Uyumsuzluk bundan kaynaklanmaktadir. Macg biletleri disinda-Banka
komisyon bedeli -teberru (badis) tutari kalemleri olarak tahsilatlar yapiimistir. Bahse
konu tutarlar icin ayrica herhangi bir fatura veya fatura yerine gecen bir belge
dizenlenmemis olup bu tutarlar ilgili donem KDV matrahlarimiza dahil edilmemistir”
beyanlarinda bulunmustur.

Ayrica Kurum yasal defterleri incelendiginde bahse konu 6demelere dair herhangi bir
kayit yapilmadigi géralmdastar.

HER IKi KURUMA iLiSKIN ORTAK TESPIT:

Bu tespitlerin disinda hem Anadolu Futbol A.S. hem de Anadolu Dernegi
kanuni temsilcilerine asagidaki soru yoénlendirilmistir.
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“lgili bilet alicilarinin riza gdstermemesi halinde; teberru, banka
komisyonu, dernek giris licreti gibi diger ek 6demelerin herhangi birisi tahsil
edilmeksizin yine de kombine bilet ve dider biletler, bilet alicilarina satiimakta midir?

"

Mikellef kurum temsilcileri bu ek 6demeler alinmaksizin ilgili kisilere biletlerin
satilmadidini beyan ve ifade etmislerdir.

Bahse konu tespitlerin yer aldigi tutanaklara karsi baskaca bir itiraz
veya miilahaza ileri siiriilmemistir. Miikellef kurum temsilcileri tarafindan
tarhiyat oncesi uzlasma talebinin de tutanaga madde olarak dahil
edilmesinin akabinde tutanaklar karsilikli okunarak imzalanmistir.

Sorular

e Her iki kurumun Kurumlar Vergisi mikellefiyetlerini ve bu vergiden muafiyet
statllerini degerlendiriniz.

e Bilet bedelleri disinda tahsil edilen diger tutarlarin (6zellikle teberru
bedelleri) Kurumlar Vergisi Matrahina dahil olup olmadiklarini tartiginiz?

e Bilet bedelleri disinda tahsil edilen diger tutarlarin(6zellikle teberru
bedelleri) Katma Deder Vergisi Matrahina dahil olup olmadiklarini tartisiniz?

e Muvazaa kavramini arastirarak vak’ada ortaya gikan durumun muvazaaya
ornek teskil edip etmeyecegini tartisiniz?
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ILGILI MEVZUAT

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun “Verginin konusu” baglikli 1. Maddesi:
“ (1) Asagida sayilan kurumlarin kazanclari, kurumlar vergisine tabidir:

a) Sermaye sirketleri.

b) Kooperatifier.

c) Iktisadi kamu kuruluslari.

¢) Dernek veya vakiflara ait iktisadi isletmeler.

d) Is ortakliklari.

(2) Kurum kazanci, gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan olusur.
5520 sayilh Kurumlar Vergisi Kanunu’nun Muafiyetler baslikli 4.madde 1-j bendi:

“(1) Asagida sayilan kurumlar, kurumlar vergisinden muaftir:

j) Genglik ve Spor Genel Midlirliigi ile 6zerk spor federasyonlarina tescil edilmis spor
kultiplerinin idman ve spor faaliyetlerinde bulunan iktisadi isletmeleri ile sadece
idman ve spor faaliyetlerinde bulunan anonim sirketler.”

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 1. maddesinde sayilan kurumlarca elde
edilen kurumlarca elde edilen kazanglar kurumlar vergisine tabidir. Ayni kanunun 2.
maddesinde kurum kazancinin gelir vergisinin konusuna giren gelir unsurlarindan
olustugu belirtilmistir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun safi kurum kazancina iliskin 6 inci maddesi
hikmu soyledir.

“Saff kurum kazanci
Madde 6

(1) Kurumlar vergisi, miikelleflerin bir hesap dénemi icinde elde ettikleri safi kurum
kazanci l(izerinden hesaplanir.

(2) Safi kurum kazancinin tespitinde, Gelir Vergisi Kanununun ticari kazang
hakkindaki hikdmleri uygulanir.

”
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Ticari kazang kurumun dénem sonu G6zsermayesi ile basindaki 6zsermaye dederinin
muspet farki olarak ele alinacaktir.(GVK Madde 38)

Badislama So6zlesmesinin tanimi 6098 sayili TlUrk Borglar Kanununda (T.B.K.)
285.maddede “Badislama s6zlesmesi, badislayanin sadlararasi sonu¢ dogurmak
Uzere, malvarlidindan badislanana karsiliksiz olarak bir kazandirma yapmayi
Ustlendigi s6zlesmedir....” olarak gegmektedir.

T.B.K.’nin 19.maddesine gére “Bir s6zlesmenin tlrinlin ve iceriginin belirlenmesinde
ve yorumlanmasinda, taraflarin yanlslhkla veya gergek amaglarini gizlemek igin
kullandiklar s6zcliklere bakilmaksizin, gercek ve ortak iradeleri esas alinir. Borglu,
yazili bir borg tanimasina givenerek alacagi kazanmis olan Uglinct kisiye karsi, bu
islemin muvazaal oldugu savunmasinda bulunamaz.”

213 sayili V.U.K.'un 3. maddesinin “ISPAT” ibareli B fikrasina gére ise
vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu olaya iliskin muamelelerin gergek
mabhiyeti esastir. Fikraya gore bu muamelelerin gergcek mahiyeti yemin harig her tir
delille ispatlanabilecektir.

3065 sayili Katma Deder Vergisi Kanunu Madde 20 asadidaki gibidir.
“Teslim ve Hizmet Islemlerinde Matrah
1. Teslim ve hizmet islemlerinde matrah, bu islemlerin karsiligini teskil eden bedeldir.

2. Bedel deyimi, mali teslim alan veya kendisine hizmet yapilan veyahut bunlar adina
hareket edenlerden bu islemler karsiliginda her ne suretle olursa olsun alinan veya
bunlarca borglanilan para, mal ve diger suretlerde saglanan ve para ile temsil
edilebilen menfaat, hizmet ve degerler toplamini ifade eder.

3.[1]

4. Belli bir tarifeye gére fiyati tespit edilen isler ile bedelin biletle tahsil edildigi
hallerde tarife ve bilet bedeli Katma Deger Vergisi dahil edilerek tespit olunur ve vergi
mdsteriye ayrica intikal ettirilmez.”
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HP vs. AUTONOMY
Nevzat GUNGOR"
Emre Selguk SARI™*

“We did that analysis at great length, in great detail, and we feel that we paid a very
fair price for Autonomy. And it will give a great return to our shareholders.”

"Bu analizi uzun uzadiya ve detayli bir bicimde yaptik ve Autonomy igin ¢ok uygun
bir fiyat 6dedigimizi disitinliyoruz. Ve bu satin alma hissedarlarimiza blylik bir geri
doénlis saglayacak.”

- Léo Apotheker, HP Eski CEO’su

13 Eylul 2011

HEWLET-PACKARD'IN GECMisi

Hewlett-Packard(HP) Sirketi'nin temelleri elektrik muihendisi olarak Stanford
University’den mezun olan Bill Hewlett ve David Packard tarafindan 1935 yilinda
atilmistir. Bill Hewlett ve David Packard ilk olarak Palo Alto’da bir garajda
faaliyetlerine baslamiglardir. HP'nin bir sirkete haline gelmesi 1947 yilinda, halka
acilmasi ise 1957 yilinda olmustur. 1959 yilinda HP uluslararasi pazara agilmis ve
pazarlama merkezi olarak Cenevre (Isvigre) sehrini ve lretim merkezi olarak
Boeblingen (Almanya) sehri segmistir. HP igin birlesmeler, satin almalar ve is
ortakliklari 1960’ yillarda baslamistir. ilk olarak 1963 yilinda Japon Yokogawa
Elektric Sirketi ile birlesme gergeklestirmistir. Sirket kiiresel diizeyde hizla biaylimeye
devam etmis ve 1975 yilinda ilk kez Amerika Birlesik Devletleri (ABD) disinda elde
ettigi gelirler, ABD’de elde ettigi gelirleri agsmistir. Sirketin 1980’li yillardaki en buylk
satin almasi 476 milyon $ karsilidi gerceklesen Apollo Computer satin almasidir.
HP'nin 1990-2010 yillari arasinda gergeklestirdigi baslica satin almalar; 1995 yilinda
150 milyon $ karsihdi Convex Computer, 1997 yilinda 1,18 milyar $ karsiligi VeriFone,
2002 yilinda 25 milyar $'a Compagq, 2006 yilinda 4,5 milyar $’a Mercury Interactive,
2008 yilinda 13,9 milyar $’a Electronic Data Systems satin almalaridir. 2010lu yillara
gelindiginde sirketin gergeklestirdigi en blylk satin alma, Birlesik Krallik menseli
bilgisayar yazilim sistemi sirketi Autonomy’nin yaklasik 11 milyar $ karsihdi satin
alinmasi olmustur. Tarihi boyunca birgok satin alma ve birlesme yasayan HP'nin 2018
yili sonu itibariyle 68 llkede 213 istiraki ve bagh ortakhidi bulunmaktadir.!

*  Ars.Grv., Istanbul Universitesi Isletme Fakltesi, Muhasebe Anabilim Dali
** Dr.Ogr.Uyesi, Istanbul Universitesi Isletme Fakiltesi, Muhasebe Anabilim Dali
! https://www8.hp.com/us/en/hp-information/about-hp/history/hp-timeline/timeline.html
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AUTONOMY'NIN GECMisSi

Autonomy 1996 yilinda Birlesik Krallikta kurulmus olan bir yazilim sirketidir. Sirket;
Cambridge Neurodynamics Sirketinden ayrilan Michael Lynch, David Tabizel ve
Richard Gaunt tarafindan kurulmustur. Autonomy 1998 yilinda NASDAQ Borsa’sina
kote olmustur. Kote oldugunda hisse fiyati 0,30 £'dir ve zamanla fiyat 30 £'e kadar
citkmistir. HP gibi Autonomy de gok sayida satin alma gergeklestirmistir. Sirketin
baslica satin almalari 500 milyon $ karsihidi Verify’in, 375 milyon $ karsiligi Zantaz'in
ve 775 milyon $ karsihiginda Interwoven’un satin alinmasidir. HP tarafindan 2011
yilinda satin alinmadan dnce Autonomy “Big Data (buyuk veri)” Gzerine uzmanlasmis
durumdaydi ve Birlesik Kralligin 6nde gelen veri analiz firmalarindan biriydi.?

SATIN ALMA ONCESi HP VE AUTONOMY'NIN FINANSAL DURUMLARI:

HP ve Autonomy Sirketlerinin satin alma 6ncesi bazi finansal gostergeleri asagidaki

gibidir:

TABLO 1. HP'NIN FINANSAL VERILERI (Tiim Tutarlar Milyon $'dir)

2008 2009 2010
Net Satis Gelirleri 118.364 114.552 126.033
Maddi Olmayan Duran Varlk (MODV) 1.012 1.578 1.484
itfasi (Satin Alinmis Olan MODV'lar
fcin)
Satin Almalara Iliskin Giderler 41 242 293
Net Kar 8.329 7.660 8.761
Hisse Basi Kar 3,35 3,32 3,78
Serefiye 32.335 33.109 38.483
Satin Alinan MODV 7.962 6.600 7.848
Uzun Vadeli (UV) Borglar 7.676 13.980 15.258
isletme Faaliyetlerinden Nakit Akigi 14.591 13.379 11.922
Yatirim faaliyetlerinden Nakit akisi (13.711) (3.580) (11.359)
Finansman Faaliyetlerinden Nakit (2.020) (6.673) (2.913)
Akisl
Hisse Basina Fiyat 17,38 21,55 19,09

2 https://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/industry/8709821/Autonomy-board-

backs-7bn-Hewlett-Packard-offer.html
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TABLO 2. AUTONOMY'NIN FINANSAL VERILERI (Tiim Tutarlar Bin $'dir)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Net Satis Gelirleri 96.032 | 250.682 | 343.409 | 503.229 | 739.688 | 870.366
Faaliyet Kari 8.831 55.540 88.649 | 186.493 | 272.178 | 316.415
Net Kar 8.950 39.085 62.465 | 131.749 | 191.551 | 217.293
Isletme 17.721 46.948 83.108 | 178.783 | 286.572 | 363.230
Faaliyetlerinden
Nakit Akisi
Hisse Basina Fiyat 0,07 0,26 0,38 0,68 0,97 1,20

HP'nin Autonomy’i satin almadan onceki son g yilda finansal go6stergeleri
incelendiginde satis gelirlerinde 2009'da azalis (%3), 2010'da artis (%10)
gorilmektedir. Isletmenin satin almalara iliskin giderlerinde 2008’den 2010 yilina
kadar 6nemli artis olmustur (%715). Satin almalara iliskin giderler, HP'nin 2010 yili
finansal tablo dipnotlarinda danismanlik ve birlesme maliyetleri, satin alma
maliyetleri ve istihdam devamhligi primi (kilit calisanlarin sirkette kalmasi icin 6denen
bonus vb...) olarak agiklanmistir. Sirketin finansal verileri iginde en dikkat gekici
olanlar uzun vadeli borglardaki artis (%199) ve isletme faaliyetlerinden nakit
akisindaki azalistir (%18). Faaliyet raporlar incelendiginde uzun vadeli borglardaki
artisin 2009 ve 2010 yillarinda ihrag edilen tahvillerden kaynaklandigi goriilmektedir.

Autonomy Sirketi'nin finansal verileri incelendiginde tim tutarlarda ciddi artislar
gorilmektedir. 2005-2010 yillan arasinda isletmenin satis gelirleri % 906, faaliyet
kari % 3583, net kar % 2428, isletme faaliyetlerinden nakit akisi % 2050 artis
gdstermistir.

SATIN ALMA:

2011 yilindan 6nce Autonomy’nin adi gesitli satin almalara konu olmus ancak bu satin
almalarin higbiri gerceklesmemisti. 2010 yilinda dinyanin en bayldk yazilim
firmalarindan biri olan Oracle ile Autonomy arasinda satis gérismeleri yapilmis ancak
Oracle satin alma fiyatinin ¢ok yliksek oldugunu soOyleyerek bu satin almadan
vazgegmisti. Benzer bir durum Unllu teknoloji sirketi Dell ile de yasanmisti. Dell
yapillan uzun pazarlklar sonrasi satin almadan vazgecmis ve Dell CEO (Chief
Executive Officer)’su Michael Dell Sunday Telegraph Gazetesi'ne verdigi bir
réportajda Autonomy’nin talep ettigi satin alma fiyati igin “gok acik bir sekilde yluksek
fiyatliydi” so6zlerini kullanmisti.3 HP ile Autonomy arasinda 2011 yih basinda
gergeklesen ve olumsuz sonuglanan satin alma gérismeleri olmustu. Bu dénemde

3https://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/mediatechnologyandtelecoms/9732005/D
ell-founder-turned-down-Autonomy.html
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eski HP CEO’su Mark Hurd, Autonomy’nin HP’ye blyUk bir deder katmayacagini ve
fiyatinin gok yliksek oldugunu disinmis ve satin almadan vazgegilmisti.

Ancak; HP CEO’su Mark Hurd’'un gbérevden ayrilmasinin ve yerine CEO olarak Leo
Apotheker’in gelmesinin ardindan tim tehlike isaretleri ve uyarilara ragmen Agustos
2011'de Autonomy ile satin alma gérismelerine baslamisti. 22 Eyldl 2011 tarihinde
satin alma slreci devam ederken HP CEO’su olan Leo Apotheker HP’deki CEO
gbrevinden alinmis ve yerine Meg Whitman atanmisti. 3 Ekim 2011 tarihinde HP
Autonomy hisselerinin  %99’unu satin aldidini acgiklamisti. Sirket hisselerin
%100’Unln satin alinmasinin ise 2012'nin ilk c¢eyredinde tamamlanacadini ifade
etmisti. Satin almanin detaylari incelendiginde HP'nin bu satin alma igin nakit olarak
yaklasik 11 milyar $ 6dedigi gorilmekteydi. HP, satin aldigi Autonomy’nin finansal
faaliyetlerini kendi finansal raporlarinda “Yazihlm Segmenti” icinde raporlayacagini
belirtmisti. Bu satin alma sonucunda HP 31 Ekim 2011 tarihli bilangosunda 6,6 milyar
$ serefiye ve 4,6 milyar $ itfaya tabi maddi olmayan duran varlik raporlamisti. Satin
alma ile elde edilen maddi olmayan duran varliklar igin HP itfa sliresi olarak 8,8 yil
belirlemisti.*

HP'nin 6dedigi satin alma bedeli Autonomy’nin hisselerinin piyasa dederinin %79
Gzerinde bir tutardi. Satin almalarda satin alinan sirketin hisselerinin piyasa dederinin
Uzerinde bir fiyat 6denmesi olagan bir durum olmakla birlikte s6z konusu sirketlerin
ver aldigi sektérdeki benzer satin almalarda hisselerin piyasa dederinin Uzerinde
yapilan édemeler ortalama olarak %32'ydi.

HP yonetimi satin alma sonucunda cok iyi bir is yaptigini iddia etmekteydi. CEO Meg
Whitman yaptigi aciklamalarda Autonomy satin almasi igin gok heyecanli oldugunu,
planlandigi ve beklendigi gibi satin almanin gelistigi ve takvim yilinin sonuna kadar
stirecin tamamlanmis olacagini soylliyordu. Ancak o esnada HP CFO (Chief Financial
Official)’'su olan Catherine Lesjak ise satin almaya karsi cikiyor, Autonomy’nin
gelirinin 11 kati bir fiyat bigilmesinin gok yiksek bir fiyat oldugunu ve sektérdeki
benzer sirketler igin satin almalarda gelirin 3 kati fiyat bigildigini belirtiyordu. Satin
almanin gok yliksek bir fiyata yapildigina iliskin HP CFO’sunun yani sira yatirim
analistleri de benzer gorigsler bildirmekteydiler. Satin alma slreci yasanirken HP
sirketinin bagdimsiz denetimini Ernst&Young, sirket incelemesi (due-dilligence)
stirecini KPMG, Autonomy’nin bagimsiz denetimini ise Deloitte gerceklestirmekteydi.

SATIN ALMA SONRASI HP'NIN FINANSAL DURUMU:

HP, Autnomy'yi satin almanin faaliyetleri icin bluylk fayda yaratacagini diistnlyordu
hatta HP analistleri iki sirketin birlikte yaratacadi sinerjinin 17 milyar $'dan fazla

4 Shapiro D., (2013). The HPQ/AU scandal: what went wrong? The Journal of Corporate
Accounting & Finance / May/June 2013 vol. 24 s. 51.
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olmasini bekliyorlardi.> HP'nin 2010-2014 vyillari arasindaki bazi finansal verileri ise
asadidaki gibiydi:

TABLO 3. HP'NIN 2010-2014 ARASI FINANSAL VERILERI (Tiim tutarlar
milyon $’dir)

2010 2011 2012 2013 2014
Net Satis Gelirleri 126.033 | 127.245 | 120.357 | 112.298 | 111.454
Maddi Olmayan Duran 1.484 1.607 1.784 1.373 1.000
Varlik (MODV) itfasi (Satin
Alinmis Olan MODV'lar
icin)
Serefiye ve Satin Alinmis - 885 18.035 - -
Diger MODV'lardaki Deger
DlstkIugu
Net Kar 8.761 7.074 | (12.650) 5.113 5.013
Hisse BasI Kar 3,78 3,38 (6,41) 2,64 2,66
Serefiye 38.483 | 44.551 31.069 31.124 | 31.139
Satin Alinan MODV 7.848 10.898 4.515
UV Borglar 15.258 22.551 21.789 16.608 16.039
Dagitilmamis Karlar 35.266 21.521 25.563 | 29.164
isletme Faaliyetlerinden 11.922 12.639 10.571 11.608 12.333
Nakit Akisi
Hisse Basina Fiyat 19,09 12,25 6,25 11,77 16,29

HP, Autonomy’i “Yazillm” Segmenti iginde siniflandirmisti. HP'nin yillik faaliyet
raporlari incelendiginde “Yazilim” segmentinin 2010-2014 arasli bazi finansal bilgileri
asadidaki gibidir:

TABLO 4. HP'NiIN 2010-2014 ARASI YAZILIM SEGMENTI (Tiim tutarlar
milyon $'dir)

2010 2011 2012 2013 2014
Net Satis Gelirleri 2.602 3.128 3.868 3.701 3.607
Net Kar 787 722 836 868 872
Toplam Varliklar 9.979 | 21.028 | 12.264 | 11.940 | 11.575

Autonomy satin almasinin ertesi yili olan 2012 yilinda HP'nin net zarara ugradidi
gorulmektedir. Ayrica ayni yil gelir tablosunda serefiye ve diger maddi olmayan duran
varliklara iliskin cok buylk tutarda bir deder disukligu raporlanmistir. Bir diger
keskin dusls ise HP'nin hisse fiyatlarinda yasanmis, satin alma stirecinde 2010 sonu

SStanwick, S., Stanwick, P., (2014). HP and autonomy: an unethical marriage made in hell.
Int. J. Bus. Soc. Sci. 5 (10), s. 78.
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fiyati 19,09 olan HP hisseleri 2011 yilini 12,25 $ ile kapatmis, diislis devam etmis ve
2012 sonu hisse fiyati 6,25 $'a kadar gerilemistir. ilgi cekici bir diger nokta ise
Autonomy’nin HP’ye sadlamasi beklenen katkiya iliskindir. HP analistlerinin
beklentisinin aksine “Yazillm” segmentine Autonomy’nin bir katkisi olmamig, 2011-
2014 yillan arasinda ne segmentin satis geliri, ne de net karinda ciddi bir degisiklik
gorilmemigtir.

SATIN ALMA SONRASI YASANANLAR VE IDDIALAR:

HP, 2012 yilinda “Hizmet” ve “Yaziim” segmentlerinde yer alan sirketlerin serefiye
ve diger maddi olmayan duran varliklarina iliskin deder distklugu testi yapmistir.
Sonug olarak Autonomy satin aliminda ortaya cgikan serefiye ve diger maddi olmayan
duran varliklarda deder dusukluga tespit edilmistir. HP serefiyeye iliskin 5,7 milyar
$, diger maddi olmayan duran varliklara iliskin ise 3,1 milyar $ deder dusukligu
raporlamistir. Boylece HP'nin Autonomy'i satin almak igin 6¢dedigi yaklasik 11 milyar
$’lik tutarin toplam 8,8 milyar $ (5,7 milyar $ + 3,1 milyar $)’lik kismi gider olarak
2012 yilinda raporlanmistir. Geriye Autonomy’e ait yaklasik 2,2 milyar $ kalmistir.

HP yasanan bu slrecte Autonomy’i suglayarak, 6zellikle Autonomy’nin gelirlerini
oldugundan vyliksek gosterecek sekilde muhasebe uygulamalari yaptigini ileri
stirmustir. Autonomy’nin gelirini muhasebelestirmesine iliskin Gglinci taraflardan da
HP'nin iddialarina benzer gorisler gelmistir. Adli muhasebe arastirma ve yatirm
sirketi olan CFRA (Center For Financial Research and Analysis) yo6neticisi Dan
Mahoney Wall Street Journal’a yaptigi bir agiklamada Automy’nin gok saldirgan bir
gelir tahakkuku politikasi oldugunu belirtmistir. Mahoney’e gére Autonomy henlz
gelir olarak raporlanmamasi gereken islemleri gelir olarak raporlayarak gelirlerini 6ne
cekmektedir (HP arastirmacilari Autonomy’nin gelirlerini dne gekebilmek igin ¢g6zim
ortaklarina satis yaptigini, Grin son tiketiciye ulasmadan boylece satis gelirini
raporladigini iddia etmektedir). Mahoney ayni zamanda Autonomy’nin Round-Trip
(Geri Ahm Niyetiyle Satis - isletmelerin satis gelirlerini ylkseltmek igin birbirlerinden
mal ve hizmet almalar) olarak adlandirilan islemler yaptigini da belirtmektedir.®

HP'nin satin alma esnasinda Autonomy igin bu kadar ylksek bir tutar 6demesinde,
Autonomy’nin iddia edilen muhasebe hileleri ile finansal rakamlarini oldugundan daha
ylksek gostermesinin yani sira HP'nin Autonomy Urtnlerine olan giiveninin de yattidi
dustndlmekteydi. HP'de 6zellikle Autonomy’nin IDOL 7 isimli yaziminin devami
olarak IDOL 10u piyasaya stirecedi ve IDOL 10’un tiim rakiplerini stiplirerek piyasaya
egemen olacadi beklentisi bulunmaktaydi. HP bu Griiniin 1 Aralik 2011'de gikacadini
iddia etmisti ancak glinimizde halen IDOL 10'diye bir triin piyasaya ¢ikmis dedildir.
Otoritelerce, HP'nin IDOL 10 Uridniine dair bu kadar kuvvetli iddialarda bulunmasi
ancak IDOL 10 diye bir Grinin olmamasi ve bunun kamudan, misterilerden ve
paydaslardan gizlenmis olmasi asil hile olarak dederlendirilmektedir. Ayrica

6 https://www.wsj.com/articles/SB10001424127887324784404578141462744040072
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Autonomy’ye iliskin 2012 vyilinda raporlanan c¢ok ylksek tutardaki deder
dustklagianan esas nedeninin de bu oldugu 6ne strilmektedir.

Yasanan gelismeler sonucunda 2012 yilinda HP'nin paydaglari HP yénetim kuruluna
dava acmislar, bu davayr HP'nin Autonomy CEO’su ve CFO’suna actigi davalar
izlemistir. Agilan davalarda, HP yénetim kurulu ve Autonomy ydéneticilerinin yani sira
bu satin almada mali danisman olarak yer alan Barclays Yatirim Bankasi ve Perella
Weinberg ortakligi da davali konumunda yer almaktaydi. Ayrica satin alma sirasinda
sirket incelemesi (due-dilligence) surecini yuUriten KPMG denetim sirketi de
muhasebe yolsuzluklarini belirleyemedidi icin davali konumunda yer almaktaydi.
(KPMG'nin bu sirecte fazlasi ile acele ettirildigi ve firmaya slireg igin yeterli zaman
birakilmadidi da daha sonradan ortaya gikmistir). Autonomy’nin bagimsiz denetgisi
Deloitte 2010 yili bagimsiz denetim raporunda finansal tablolara olumlu goris verdigi
ancak muhasebe hilelerini ortaya gikaramadigi igin suglanmaktaydi.

Dava dosyasinda HP ydnetimi, Autonomy’deki sorunlan bildigi ancak yine de satin
almay gergeklestirdigi icin suglanmaktaydi. Autonomy’nin sektdre gére gok yliksek
ticari alacak ve gok duslk gergeklememis gelir raporlamasinin (yazilm sektérinde
normalde alacaklar disuk, gerceklesmemis gelirler ise satilan yazilimin lisans siresi
boyunca tahakkuk ettirildigi icin ylksektir) ve faaliyet kdr marjinin cok ylksek
olmasinin aslinda tehlike isareti oldugu ancak bunlarin HP tarafindan dikkate
alinmadidi iddia edilmekteydi. Yatirim bankasi olan Barclays, satin alma slirecinde
sunmus oldugu danismanlk hizmetine karsilik HP’den 30 milyon $ almisti. Buna ek
olarak satin almada HP’ye 8,3 milyar $'da kredi saglamisti. Banka ticari menfaatlerini
korumak igin sirket incelemesi (due-dilligence) stirecinde gordigi sorunlari hasiralti
etmekle itham edilmekteydi. Benzer nedenler ile Perella’ya da suglamalar
yoneltilmisti. Bir diger davali olan KMPG'nin suglanma nedeni ise, Autonomy’nin
Deloitte tarafinca yapilmis bagimsiz denetiminin incelenmesi slirecinde basarisiz
olmasiydi.

Dava dosyasinda HP yonetim kurulu dyeleri isletme paydaslarinin haklarini korumada
basarisiz olmakla itham edilmekteydiler. HP yonetim kurulunun suclandigi konular
asadidaki gibi 6zetlenebilir:

e Yonetim kurulu tyelerinin yaklasik 11 milyar $’lik bir satin almayi onaylarken gok
daha dikkatli olmalari, HP tarafindan gecmiste yapilmis basarisiz satin almalar da
g6z o6nunde bulundurarak satin alinan sirketin finans, muhasebe ve teknolojik
durumunu dederlendirmeleri gerekiyordu.

e HP yoneticileri Autonomy’nin yaptigi muhasebe yolsuzluklarinin farkedilmesinin
imkansiz oldugunu ileri stirmekteydiler ancak Autonomy’nin mevcut durumuna
iliskin tehlike isaretleri uzmanlar ve kamuoyu tarafindan agikga bilinmekteydi.
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e Autonomy’nin demode bir teknolojiye sahip olan IDOL Urind HP ydnetimi
tarafindan devrimsel bir Griin olarak kamuya duyurulmus ve paydaslar manipile
edilmisti.

e HP yoneticileri kendi gikarlarini sirket gikarlarinin 6niine koymuslar, asin yutksek
fiyata gerceklesen bu satin almadaki tim sugu Autonomy ydneticilerinin Ustiine
atmiglardi.

e HP Denetim Komitesi stirece iliskin risk dederlendirmesini ve yonetimini yapmakta
basarisiz olmuslardi. Autonomy’nin finansal raporlarinin yanilticiidgini fark
edememislerdi. Muhasebe ve denetim konularinda uzman olmalarina ragmen
sirket incelemesi (due-dilligence) sirecini basarili bir sekilde ydnetememislerdi.

e HP’nin Finans ve Yatirnm Komitesi’'nin gérev taniminda, yapilan yatirimlarin analizi
ve dederlendirmesinde y6netim kuruluna yardimci olma fonksiyonu vardi. Finans
ve Yatirrm Komitesi'nin Autonomy satin almasi igin gorevlendirdigi kisi Strateji,
Planlama ve Operasyon Departmani Baskan Yardimcisiydi. Ancak ayni kisi daha
Once HP tarafindan gergeklestirilen ve basarisizlikla sonuglanan bir satin almada
da yuratacuydd.

e HP Finans ve Yatirirm Komitesi'nin sirketin diger yénetim kurulu Gyeleri, galisanlari,
diger paydaslari ve piyasayi, satin alma slireci ve sonrasinda ilgili konularda agikca
bilgilendirmedikleri iddia edilmekteydi.

HP ve paydaslar arasindaki dava 2015 yilinda sonuca baglanmistir ve HP'nin tazminat
ddemesine karar verilmistir. Ingiltere’de acilan davalar 2015 yilinda diismistir.
Autonomy’nin eski yo6neticileri hakkinda ABD’de SEC (Securities and Exchange
Comission) ve Adalet Bakanligi tarafindan ceza davasi acilmistir. Autonomy eski
CFQO’su Sushovan Hussain’in ceza davasi 2018 yilinda sonuglanmis ve Hussain hapis
ve para cezasl almistir. ABD’de eski CEO Mike Lynch hakkinda 17 ayr sucgtan agiimis
25 yila kadar hapis cezasi istenen ceza davasi halen surmektedir. 7

2016 yilinda HP; Autonomy’nin varlklarinin blyUk bir bélimina dastk dederler ile
elinden gikarmistir.

istenenler:

1) Autonomy’nin gelirlerini muhasebelestirme politikasini Genel Kabul G&rmis
Muhasebe Ilkeleri agisindan tartisiniz.

2) Hile Gggeninin unsurlarini géz énunde bulundurarak satin alma slirecinde HP ve
Autonomy'i dederlendiriniz.

7 https://www.theguardian.com/business/2019/may/13/ex-autonomy-cfo-sushovan-hussain-
five-years-hewlett-packard
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3) HP'nin ic kontrol sisteminin etkinligini “COSO ilkeleri"ni temel alarak
dederlendiriniz.

4) Sirket incelemesi (due-dilligence) slirecinde KPMG'ye disen sorumluluklar
nelerdir? Tartisiniz.

5) Deloitte’'un Autonomy’nin gerceklestirdigi iddia edilen muhasebe hilelerinin
tespitindeki sorumluluklarini “Finansal Tablolarin Bagimsiz Denetiminde Bagimsiz
Denetcinin Hileye 1iliskin Sorumluluklari (IAS 240-BDS 240)” kapsaminda
tartisiniz.
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