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FINANSAL RiISKTEN KORUNMA MUHASEBESI VE TURKIYE'DE
UYGULANABILIRLiGi UZERINE BiR VAKA CALISMASI

Genel anlamda risk, gelecekte ortaya c¢ikabilecek ve isletmelerin faaliyet
dongiilerini olumsuz yonde etkileyebilecek olas1 olay veya durumlardir. 1972 yilinda
Bretton Woods anlagmasinin sona ermesi ve serbest kur sistemine ge¢ilmesi ile finansal
riskler én plana ¢ikmistir. Ozellikle kiiresellesme ile birlikte uluslararasi piyasalarda
yasanan gelismeler bu risklerin c¢esitlenmesine ve kapsaminin artmasina neden
olmustur. Isletmelerin maruz kaldiklar1 risklerin artmasi ve faaliyet sonuglarini
olumsuz yonde etkilemesiyle birlikte bu riskleri yonetme ihtiyact ortaya ¢ikmis ve
giinden giline daha da 6nemli hale gelmistir.

Giintimiizde finansal risk yonetiminde en ¢ok kullanilan araglarin baginda tiirev
finansal araclar gelmektedir. Bu araglarin her ihtiyaca uygun olarak cesitlenebilmesi,
isletmeler tarafindan risk yonetimi kapsaminda kullanimini arttirmaktadir. Ancak tiirev
finansal araglarin kullaniminin artmasi ile birlikte bu araglarin finansal tablolarda nasil
raporlanmasi gerektigi sorusu glindeme gelmistir.

Bu calisma ile risk yonetimi ele alinmis ve bu konu kapsaminda tiirev finansal
araclarin  kullanimi, Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlart
(UMS/UFRS) gercevesinde nasil raporlanmasi gerektigi, ilgili standartlar ile agiklanarak
sunulmus ve Ornekler aracilifiyla detaylandirilmigtir. Ayrica c¢aligmanin uygulama
boliimii kapsaminda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir sirketin risk yonetimi ¢alismalarina
ayrintili bir sekilde yer verilerek siirecin irdelenmesi ve farkli sirketler adina yol
gosterici olmas1 amacglanmustir.

Anahtar Sézciikler: Finansal Risk, Tiirev Uriinler, Finansal Riskten Korunma

Muhasebesi, Muhasebe Standartlari
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A CASE STUDY ON HEDGE ACCOUNTING
AND ITS APPLICABILITY IN TURKEY

In general risk is possible events or circumstances that may arise in the future
and adversely affect in the businesses operating cycles. In 1972, financial risks have
come to the forefront with the end of the Bretton Woods agreement and the transition to
floating exchange rate system. Especially with the globalization, developments in
international markets have caused these risks to increase and diversify scope. With the
increasing risks that businesses are exposed to day by day and adversely affecting their
operational results, the need to manage these risks has emerged and has become even
more important day by day.

Nowadays derivative financial instruments are one of the most widely used
means for risk management. The diversification of these means in accordance with
every need increases the use of these instruments within the scope of risk management.
However, with the increase in the use of derivative financial instruments, it has raised
the question of how these financial instruments should be reported in the financial
statements.

In this study, risk management has handle and the use of derivative financial
instruments within this scope has explained in accordance with the relevant standards
and revealed how to report in accordance with International Accounting and Financial
Reporting Standards (IAS / IFRS). In addition, in the scope of application part of this
study of the process by giving the place a thorough study of a company incorporated in
Turkey has intended to be scrutinized and guidanced on behalf of different companies.
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GIRIS

Son yillarda hiz kazanan globallesme siireci ve tek pazar haline doniisen iilke
ekonomileri, degisen kosullar karsisinda, bir¢ok riskle karsi karsiya kalmaktadir. Bu
risklerin basinda finansal riskler gelmektedir. Isletmelerin hayatlarma devam
edebilmeleri ve diger isletmeler karsisinda rekabet avantaji elde edebilmeleri adina, bu

risklerin yonetilmesi 6nem arz etmektedir.

Isletmeler, faaliyetlerini siirdiiriirken finansal riskleri yonetmek adina bircok farkli
yontem ve teknik kullanmaktadirlar. Bunlarin igerisinde en ¢ok kullanilan teknik ve
yontemlerden biri, tiirev finansal araglardir. Bu araclar araciligiyla, finansal riskleri
ortadan kaldirmak ya da en aza indirgemek s6z konusu olabilmektedir. Ancak bu
teknigin uygulanmasi ve yapilan islemlerin Uluslararasi Muhasebe ve Finansal
Raporlama  Standartlar1 (UMS/UFRS) kapsaminda muhasebelestirilmesi  ve
raporlanmasi birtakim zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Isletmeler, tiirev finansal
araglar Kkullanarak risklerini minimize ederken, finansal tablolarinda kazang ve
kayiplarin farkli donemlerde gosterilmesinden kaynakli dalgalanmalar olusabilmektedir.
Finansal riskten korunma muhasebesi, bu dalgalanmalar1 ortadan kaldirmak amaciyla
uygulanmaktadir. Tiirev finansal araclar1 kullanarak, riskten korunan isletmeler
muhasebe standartlariin belirttigi kosullar1 sagladig: takdirde farkli donemlerde elde
ettigi kazang ve kayiplar1 ayn1 donemde gelir tablosunda gostererek, olusan volatiliteyi
engelleyebilmektedir. Boylelikle risklerden korunan isletmelerin, korunma islemi

kaynakli finansal tablolarinda herhangi bir bozulma s6z konusu olmamaktadir.

Calismanin birinci  bolimiinde, riske iligkin tanimlamalar yapilmis, risk
siiflandirilarak c¢esitleri tlizerinde durulmus, riskin Olgililmesi ve yonetim siireci ele

aliarak risk yonetiminde kullanilan yontemler agiklanmistir.

Ikinci boliimde, riskten korunma, korunma stratejileri ve korunma araci olarak
kullanilan tiirev finansal araglar ve bu araglarin ¢esitleri aciklanmistir. Tiirev finansal
araglarin risk yonetiminde kullanimma iliskin ornekler verilerek konu daha ayrintili

olarak incelenmistir.

Ugiincii  boliimde, Tiirkiye’de uygulanan Tiirkiye Muhasebe Standartlari

kapsaminda tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi ve riskten korunma



muhasebesi uygulamasi ele alinmistir. Riskten korunma muhasebesi uygulama kriterleri
aciklanarak uygulama siireci teorik olarak incelenmis ve 6rnek olaylar aracilifiyla bu

araclarin muhasebelestirilmesi irdelenmistir

Dordiincii boliimde yer alan vaka calismasi ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir
sirketin, sahip oldugu alisveris merkezinde yer alan faaliyet kiralamasi kapsaminda
yabanci para cinsinden kira alacaklar1 icin yaptigi riskten korunma muhasebesi
uygulama siireci ele almmustir. Ilgili sirketin riskten korunma muhasebesi uygulama
Oncesi yapilan hazirlik ¢caligmalar1 ve uygulama dénemi boyunca yapilan hesaplamalar,

muhasebe kayitlart ve bu kayitlarin finansal tablolar tizerindeki etkisi incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL RiSK VE YONETIMIi

1.1. Finansal Risk Kavram

Risk, sozliik anlami olarak bir tehlike veya izlenimini olusturan kisi ya da seyler
olarak adlandirlir.! Risk, gelecekte 6ngdremedigimiz durumlarla karsilasma olasilig

olarak tanimlanmaktadir.?

Risk sozciiglinlin, etimolojik kokenini incelendiginde ise farkli kaynaklardan
farkli tanimlar elde edilmektedir. Ispanyolca’da ‘‘risco’’, sert, keskin bir kaya veya
gemicilik i¢in tehlike olarak kullanilmakta iken, Latince’de ‘‘resegare’’, kisa kesmek ya
da akintry1 dalga aracihigiyla kesmek, Almanca’da ise “‘risiko”’, Ingilizce’de *‘risk”’,
Fransizca’da “‘risque’’, Italyanca’da “‘risico’’, tehlikeye diismek anlaminda

kullanilmistir.®

Risk kavrami ayni zamanda belirsizlik kavramini da igine almaktadir. Bu iki
kavram birbirleriyle es anlamli olarak bilinmesine karsin, risk ve belirsizlik farkli
eylemleri meydana getirmektedir. Risk, istatistiksel olaylar igin ortaya c¢ikarken
belirsizlik istatistiksel olmayan olaylar igin s6z konusudur. Risk Olgiilebilir ve bir
sigorta maliyeti karsiliginda kontrol edilebilir bir digsal degisken olmakla birlikte,

belirsizlik kesinlikle dlgiilemeyen bilgi ile yeri doldurulamayacak bir dissal faktordiir.*

Glinlimiiz kosullarinda ise risk; bir eylemin, olaymn ya da kararin sonucunun
beklenmedik veya istenmeyen bir sekilde gerceklesme olasiligt  olarak
tanimlanmaktadir. Risk genel olarak bir olasilik durumudur. Olasiliklarin dagilimi
objektif oldugunda risk, subjektif oldugunda belirsizlik olarak adlandiriimaktadir.

Kisaca; risk, beklenenden sapma olasiligidir.

Risk ile ilgili literatiirde yer alan genel tanimlar su sekildedir:

L https://en.oxforddictionaries.com/definition/risk, Erisim Tarihi: 24.10.2018.

2 Ocal Usta, Isletme Finanst ve Finansal Yonetim, 2. b., Ankara: Detay Yaymcilik, 2005, s.231

3 Duygu Kizildag, Yénetsel Acidan Risk Yonetimine Bir Badipkis: ISO 31000 Risk Yonetimi, 1.b., Ankara: Segkin
Yaymeilik, 2011, s.15-17

4 Ding Alada, Iktisat Felsefesi ve Belirsizlik, istanbul: Baglam Yayinlari, 2000, .73
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Risk, “‘bir islem sonucunda finansal olarak kaybin, zararin veya bir giderin

ortaya ¢ikmasi ile saglanmas: diisiiniilen ekonomik faydanin azalma olasihigidir.”®

Risk, orgiitsel olarak belirlenen stratejik, finansal ve faaliyetlerine iliskin
amagclarin ulasilabilmesini engelleyebilecek her tiirlii olay ve durumun gerceklesme

olasiligidir.’

Risk, yatirimcer agisindan yaptigr yatirnm sonucunda bekledigi kart elde edememe

ya da zarar etme olasiligidir.’

Risk, sigorta agisindan belirsizligi ve kaybetme olasiligini ifade etmektedir. “‘Belli
bir durumun gergek sonucunun beklenen sonuctan farkl olmast ve farkl bir durumun
ortaya ¢ikma ihtimalini ortaya koymaktadir. Bankacilikta risk ise verilen bir kredinin

veya taahhiidiin yerine getirilememe olasiligidir.”®

Risk, gelecekteki olaylara ve sonuglara iliskin belirsizliktir. Kurumun hedeflerine
ulagilabilmesinde etki edebilecek olaylarin, olasiligini ve siddetini agiklar. Genel

anlamiyla kayip olasiligidir.®

Risk, gelecekte olusabilecek ve amaglarin gergeklesmesini engelleme ihtimali

olan olumsuz durumlar veya amaglara ulasmay1 kolaylastirabilecek firsatlardir.

Risk, belirsizlige bagli olarak ortaya c¢ikan ve faaliyet gosteren her bir

organizasyonu etkileyebilecek zarara ugrama olasiligidir.*

Bu tanimlar dogrultusunda risk, kisilerin ya da organizasyonlarin belirli bir

amaca, hedefe ve basariya ulasmada karsilarina ¢ikabilecek olasi olay veya durumlardir.

Sonug olarak, farkli etimolojik kokenlere sahip olan risk kavrami, bir firsat ya da
tehdit olusturabilecek bir durumun belirsizlik derecesidir. Diger bir ifadeyle risk,

kazanma ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olarak da tanimlanabilir. Her ne kadar

5 Elif, Gokgoz, Riske Maruz Deger (VaR) ve Portféy Optimizasyonu, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yaymn No:
190, 2006 s.9
6 Topaloglu, Sidik, “Sosyal Giivenlik Suiistimallerinin Tespiti ve Onlenmesi icin Risk Analizi ve Siirekli Denetim
Yontemleri”, TISK Akademi, 2013, 5.207.
" Elif, Gokgoz, a.g.e., .2
8 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalart, 2. b., Ankara: Nobel
Yaym, 2005, s.5.
9 M. Baris Akcay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogiic Yiiriikoglu, Tiirev Uriinler ve Risk Yonetimi Sozligii, 1.b., Istanbul:
Scala Yayincilik, 2015, s.338-339.
10 Derici, O., Tiiysiiz, Z. ve Sar1, A., Kurumsal Risk Yo6netimi ve Sayistay Uygulamasi, Sayistay Dergisi, 2007
Say1:65 151-172.
1 Ayse Giil Kéksal, 6102 Sayil Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Risklerin Tespiti ve Yonetilmesine liskin
Bagimsiz Denetginin Sorumlulugu, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 14, Say1 2, Sivas: 2013.
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kavramsal olarak, hem olumlu hem de olumsuz bir fark yaratmasi s6z konusu olsa da

temel olarak algilanan riskin olumsuz fark yaratmasidir.

Yasam dongiisii igerisinde hemen hemen her alanda karsimiza ¢ikabilen risk

kavrami, ¢alismada finansal risk olarak ele alinacaktir.

Finansal risk, fiyat hareketleri karsisinda isletmelerin ya da kisilerin varliklarinin
veya kaynaklarinin mali olarak degisme riskidir. Bu fiyat hareketleri igerisinde yer alan
emtia fiyatlari, doviz kurlari, hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 temel risk faktorlerini
olusturmaktadir. Bu riskler icerisinde son yillarda kisileri ve isletmeleri en ¢ok etkileyen

doviz kuru ve faiz orani riskidir.?

Finansal risk, bireylere ya da isletmelere ait yatirimlara ve mali olarak ifade edilen

olaylara iliskin bir kayip olasiligini ifade etmektedir.

Gilintimiizde gittikce artan finansal risklerin, gerek lilke ekonomileri gerekse
isletmeler iizerinde ciddi olumsuz etkileri s6z konusu olmaktadir. Ozellikle isletmelerin
finansal risklerden kaginmak adina, faaliyetlerini sinirlamasi birgok firsat1 da goz ardi
etmesine neden olmaktadir. Bu duruma maruz kalmamak adina bu risklerin farkinda

olmak ve 1yi bir sekilde yonetilmesini saglamak dnem arz etmektedir.

1.2. Finansal Risk Kavramimin Onemi ve Gelisimi

1944 yilinda gelismis tilkeler tarafindan gelistirilen, sabit doviz kuruna dayanan
Bretton Woods anlasmasinin 1972-1973 yillar1 arasinda sona ermesi, déviz kurlarinda
degiskenligin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bretton Woods un ¢okiisiiniin ardindan
doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, 6zellikle, uluslararasi ticaret yapan sirketlerin
faaliyet sonuglarinda olumsuz etkiler yaratmistir. Bununla beraber, 1970°li yillarda
Petrol Ihra¢ eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) tarafindan petrol fiyatlarinin yiikselmesi i¢in
tiretimi  kisitlayan anlagsmalar yapilmas:t ve ABD Federal Rezerv Sistemi (FED)
tarafindan petrol fiyatlarindaki artisin  sonucu enflasyona odakli bir politika
degisikligine gidilmesi, faiz oranlarinda hizli bir yiikselisi de beraberinde getirmistir.
Amerika’da artan faiz oranlari, hem fiyat dalgalanmalarinin artmasina sebep olmus hem

de diger iilkeleri ekonomik agidan etkilemistir. Boylece, finansal risklere yol agan faiz

12 Niyazi, Erdogan, Uluslararas: Isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas Finansman Teknikleri, Ankara: Kent
Matbaacilik, 1995, s.113.



oranlari, fiyatlar ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar, kurumlar i¢in énemli bir sorun

haline gelmistir.'®

Genel anlamda riskin tarihi ¢ok eski olmasina karsin, finansal risk kavraminin
ortaya c¢ikist ve llke ekonomileri adina 6nem arz etmeye baslamasi 1970’li yillara
dayanmaktadir. Ozellikle kiiresellesmenin etkisi ve ortak pazar haline gelen iilke
ekonomilerinde faaliyet gosteren isletmeler, finansal risklerle karsi karsiya kalmislardir.
Bunun sonucu olarak, isletmelerin hem faaliyetleri hem de faaliyet sonuclari olumsuz
yonde etkilenmistir. Bu isletmeler, olas1 etkileri ortadan kaldirabilmek ya da en aza

indirgemek amaciyla birgok farkli yontem ve teknik arayisina baslamiglardir.

Glinimiizde Onemini ciddi anlamda siirdiiren finansal riskleri ortadan
kaldirabilmek ya da en aza indirgemek adina farkli yontem ve teknik arayisi
siirmektedir. Bu yontem ve tekniklerin ¢ok cesitli olmasi, uygulama acisindan da
birtakim zorluklar1 beraberinde getirmektedir. Bu zorluklarin agilmasindaki ilk asama

ise maruz kalinan risklerin siniflandirilmasidir.

1.3. Finansal Riskin Simiflandirilmasi

Finansal risklerin siniflandirilmasiyla ilgili literatiirde bir¢ok farkli siniflandirma
mevcuttur. Konu geregi finansal risklerin kapsamini genis tutmak ve hemen hemen tiim
maruz kalian riskleri belirtmek amaciyla iki farkli boyutta siniflandirma yapilmistir.
Oncelikle riskleri nitel boyutlariyla yani sigorta edilebilirligi ve cesitlendirilebilirligi,
sonrasinda ise fonksiyonel yani islevsel olarak operasyonel, muhasebe ve piyasa fiyat

riskleri agisindan siniflandirma yapilarak incelenmistir.

1.3.1. Riskin Nitel Stmiflandirilmasi

Risk iki nitel boyutta kategorize edilebilmektedir. Bunlar; Sigorta Edilebilir
Riskler ve Cesitlendirilebilir Risklerdir. 1*

13 Stephen P. D'Arcy, “Enterprise Risk Management”, Journal of Risk Management of Korea, C.12, S.1 (2001), s.7-8.
14 A, Rashad Abdel-khalik, Accounting For Risk, Hedging, And Complex Contracts, 1.b., NY: Routledge, 2014, s.17.
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1.3.1.1. Sigorta Edilebilir Riskler

Riskler, sigorta edilebilirlik acisindan bakildiginda gercek ve spekiilatif risk

olmak tizere iki gruba ayrilabilmektedir.

Gergek risk ya da saf risk, icerisinde yalnizca zarar olasiligini bulunduran
risklerdir. Bu riskler, sadece kayip ihtimali olma durumunu ifade etmektedir.® Gergek
risk, sirket faaliyetleri sonucunda olusan zararlar i¢in Olusturulan yasal yiikiimliiliik
risklerinin yaninda, faaliyetlerdeki fiziksel, teknik ve insan hatasi nedeniyle olusan
riskleri de kapsamaktadir. Ornegin bir nakliye firmas: faaliyetlerini yiiriitiirken, olusan
bir ¢arpismanmn sonucunda, kimyasal madde ya da petrol tiirevi yakitlarin

dokiilmesinden kaynaklanan isletmeye ait yiikiimliiliikler, dogal riski olusturmaktadir.®

Gergek risk, bir kayip riskidir. Dogal olarak olusmaktadir, beklenmemektedir ve
gerceklestigi anda bir kayba neden olmaktadir. Birgok dogal afet, kaza gibi durumlar bu

riske O0rnek olusturmaktadir.

Gergek riskin disinda kalan tiim riskler spekiilatif olarak kabul edilmektedir.
Spekiilatif risklerde sadece kayip ihtimali yoktur. Bu riskler ile birlikte kazanma
ihtimali de ortaya ¢ikmaktadir ve bu ihtimali icerisinde barindirmasindan dolay1 sigorta

edilememektedir.

1.3.1.2. Cesitlendirilebilir Riskler

Finans literatiirlinde Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy teorisiyle birlikte
risk kavrami odak noktasi haline gelmistir. Bu teori Oncesinde yatirim tercihleri,
finansal oranlar ve fiyatlarin grafiksel egilimlerine dayanilarak yapilmistir. Fakat riski
ifade etmeden, goriiniiste benzer yatirimlarin birbirleri arasinda neden daha yiiksek veya

daha diisiik getiri elde ettigini anlamak oldukgca gii¢ olmustur.!’

Modern portfdy teorisinin baglangici olan, ortalama varyans modeli sonrasinda bu
teori, bir¢ok bilimsel arastirma ile gelistirilmistir. Bu arastirmalarin temelinde risk, iki

farkli kategoride incelenmistir. Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risklerdir.

15 Nico Swart, Personal Financial Management, 2.b., Cape Town: Juta Academic, 2004, s.302.

16 A, Alizadeh, N. Nomikos, Shipping Derivatives and Risk Management, 1.b., London: Palgrave Macmillan, 2009,
s.5.

17 A, Rashad Abdel-khalik, a.g.e., s.18



Bu simiflandirmada, temel olarak risklerin gesitlendirilip ¢esitlendirilemeyecegi
tizerinde durulmaktadir. Cesitlendirme ile ifade edilen, farkli yatirim araglari
kullanilarak portfoy riskinin azaltilabilmesidir. Eger bir portfoy igerisine farkli yatirrm
araglar1 dahil edilirse risk azaltilabilir. Burada s6z konusu risk, ¢esitlendirilebilir risktir.
Bu riske sistematik olmayan risk denir. Cesitlendirerek minimize edemedigimiz ya da

kacinamadigimiz risklere ise sistematik risk denir.
Sistematik risk kaynaklari igerisinde;

— Satin Alma Giicii Riski,
— Faiz Oran1 Riski,

— Piyasa Riski,

— Politik Risk,

— Kur Riski yer alir.

Sistematik olmayan risk kaynaklari ise;

— Finansal Risk,
—  YoOnetim Riski,

— Is ve Endiistri Riskidir.!8

Sistematik riske, ekonomide gerceklesen bir bunalim ya da iilke igerisinde
yasanan siyasi istikrarsizliklardan kaynakl fiyat degisimlerinin engellenememesi 6rnek
olarak gosterilebilmektedir. Sistematik riskler piyasa genelindeki faktorlere bagh olarak
gelismekte ve ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilamamaktadir. Sistematik olmayan riskler

ise firmaya 0zgii faaliyetlere iliskin risklerden olugmaktadir.

Isletmeler, sistematik ve sistematik olmayan risk siniflandirmasimi, yatirrm
portfdylerini  olustururken kullanmaktadirlar. Isletmeler yatinm  portfdylerini
olustururken sistematik risklerle ilgili bir cesitlendirme yapamazken, sistematik
olmayan risklerini yatirim araglar1 izerinde ¢esitlendirmeye giderek en aza indirgemeyi

basarabilmektedir.

18 Ramazan Abay,*‘Markowitz Karesel Programlama fle Portfoy Secimi: IMKB-30 Endeksinde Riskli Portfoylerin
Segimi”’,C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.22, S.2, (2013), 5.180.
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1.3.2. Riskin Fonksiyonel Olarak Simiflandirilmasi

Bu siniflandirma igerisinde;

— Isletmelerin igsel ve dissal siireglerine iliskin operasyonlarina,

— Faaliyet dongiisii icerisinde yer alan muhasebesel anlamda risk olusturabilecek
unsurlara ve

— Isletmelere ait girdi ve ciktilarin piyasa fiyat: degisikliklerine olan etkisine

odaklanilmaktadir.

Fonksiyonel olarak igletmelerin maruz kaldigi riskler ii¢ farkli kategoride

siniflandirilabilir. Bunlar;

— Operasyonel Risk,
— Finansal Raporlama Riski ve
— Piyasa Riskidir.%®

1.3.2.1. Operasyonel Risk

2001 yilinda Basel komitesi operasyonel riski, “yetersiz ve basarisiz i¢sel
stireclerden, personel ve sistemlerden ya da dissal olaylardan kaynaklanan, dogrudan

20

veya dolayli zarar riskidir” seklinde tanimlamistir.”” Bu tanim, giiniimiizde hala

kullanilmaktadir. Basel Uzlasis1 taniminda risk olusturabilecek ¢esitli unsurlar vardir.
Bunlar;

— Calisanlarin eylemleri,

— I¢ kontrol ve muhasebe gibi i¢sel siiregler,

— Bilgi sistemleri giivenligi ve teknolojisi ve

— Diger faktorlerdir.

Operasyonel risklere neden olan temel nedenler Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nun (BDDK) 2016 yilinda yaymnladigi operasyonel riskin

yonetimine iliskin rehberde de belirtilmistir. Operasyonel risklere iligkin ana risk

faktorleri dort grup halinde izlenmektedir.

19 A, Rashad Abdel-khalik, a.g.e.,s.19
20 https://www.bis.org/publ/bchsca07.pdf s.2 Erisim Tarihi: 22.10.2018.
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Bunlar;

— Siireg,
— Personel, sistem ve

— Harici olaylardir.

Stirece iligkin risk faktorleri incelendiginde, yetersiz ve uygun olmayan politika,
prosediir, rehberler ve hukuki dokiimantasyon, iletisimde yasanan aksakliklar, hatali
veri girisi, kontrol mekanizmasindaki eksiklikler, gerekli karsiliklarin eksik ya da hig
ayrilmamasi ve siirecin dogru yonetilememesi, degisimin yonetilmesi siirecinde
aksakliklarin yagsanmasi, yedekleme faaliyetlerinin yetersiz olusu ve aksiyon planlarinin
etkin olmamas1 gibi i¢ kontrol sistemini olumsuz yonde etkileyen olaylar
sayilabilmektedir. Zay1f bir i¢ kontrol sistemi, gerek finansal kuruluglar gerekse diger

sanayi kuruluglari i¢in, operasyonel risk adina bir tehdit olusturabilmektedir.

Personele iliskin risk faktorleri; belirlenen politika, prosediir ve rehberlere uygun
hareket edilmemesi, calisanlarin yetkisi olmayan islemleri gergeklestirmesi ya da yetki
dahilindeki gorevlerini ihmal etmesi, ceza hukuku uyarinca banka igerisinde su¢ olan
eylemlerin yapilmasi, gorev, sorumluluk ve bunlara iliskin denetim mekanizmasinin
eksik olusturulmasi, personellerin tecriibesizligi, hatalar1 ve dikkatsizligi gibi temelde

calisanlarin eylemlerine iligkin durumlardan olusmaktadir.

Sistem ve harici olaylardan kaynakli faktorler incelendiginde ise, bilgi islem
sistemine iligkin yetersiz donanim, ag ve sunucularin varligi, sistemsel olarak
faaliyetlerin siirdiirilememesi, hizmet saglayicilarin performansinda yasanan sikintilar,
insanlarin neden oldugu olumsuz durumlar, dogal felaketler, politik ve yasal etkenler

sayilabilmektedir.?

Operasyonel risk, basarisiz veya yetersiz i¢ siiregler, sistemler, insanlar veya
digsal olaylardan dolay: karsilasilabilen risktir. Insan hatalari, sistem hatalar1 ve kotii
hava durumu gibi sorunlardan dolay1 kayba ugrama riskidir. Bu riskler pek ¢cok formda
olup, her boyutta kayipla sonug¢lanabilmektedir. Kayiplar, neredeyse bir gecede bir

kurumun yok edilmesi i¢in kiiclik veya yeterince biiylik olabilir. "Operasyonel risk"

21 BDDK, Operasyonel Riskin Yonetimine iliskin Rehber, 2016,
https://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik_Kanununa_lliskin_Duzenlemeler/14603operasyon
el_riskin_yonetimine_iliskin_rehber.pdf
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teriminin nispeten yeni olmasindan dolay: bu riski yonetmek i¢in kullanilan yontemler

ve stratejiler de benzer sekilde yenidir ve halen gelisimini siirdiirmektedir.??

1.3.2.2. Finansal Raporlama RiskKi

Finansal raporlama riski, mali tablolarda sunulan bilgilerin yanlis sunulmasi ya da

raporlanmast nedeniyle maruz kalinan risk olarak tanimlanmaktadir.

Yanlis raporlama, yonetimin inisiyatifine bagli nedenlerle ortaya ¢ikabilmektedir.

Bunlar;

- Tahmin ve Kkarar,

- Muhasebe sec¢imlerini kilavuz olmadan yapma,
- Muhasebe standartlarini yanlis uygulamak,

- Dolandiricilik,

- Gergege uygun deger olmadiginda, fiyatlarin gozlemlenebilir olarak

belirlenmesi,

- Varhigin deger diisiikliigiine ugradiginin belirlenmesi gibi nedenlerdir.?®

Muhasebe islemlerini gerceklestirirken farkli durumlar 6znellik derecelerine sahip
olmaktadir. Ozellikle siipheli alacaklar, alternatif ydntem secimi, gercege uygun degerin
belirlenmesi, karsilik ayrilmasi, stok degerlemesi gibi konularda karar alinirken belirli
kriterlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bilgilerin dogrulanabilir yontemler ve subjektif
kararlar aracilifi ile raporlamaya bildirilmesi bu riskin azaltilmasi adina

yapilabilmektedir.

Bir diger finansal raporlama riski olusturabilecek kriter, hukuki niteligin gézden
kacirilmasidir. Bunun anlami, herhangi bir amacla bir yontemi secerken, hukuki
niteliklerinin yani yaptirnmlarinin 6nceden belirlenip secilen ydntemin uygulanmasi
geregini ifade eder. Ornegin, isletme muhasebe standartlar1 kapsaminda finansal riskten
korunma muhasebesi uygulamasina karar vermesi ancak gerekli sartlar1 yerine

getirememesi durumunda muhasebe raporlama riskiyle karsi karsiya kalabilmektedir.

22 Robertson, Douglas, Managing Operational Risk, 1.h., USA: Palgrave Macmillan.2016. s.1
ZA, Rashad Abdel-khalik, a.g.e.,s.22-23
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Finansal raporlama riski ayn1 zamanda, muhasebe standartlarinin uygunsuz
kullanimindan da ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, gercege uygun deger tahmininin piyasa
fiyatinin olmadig1 durumlarda belirlenmesi ya da varliklarda deger diisiikliigii karsilig
ayrilirken dogru yontemin belirlenememesi veya bilgi akisinin dogrulanmasinin

yapilamamasi da finansal raporlama riskini dogurabilmektedir.

1.3.2.3. Piyasa Riski

Isletmeler, acik sistem olmalarmim sonucu olarak faaliyetlerinde yer alan girdi ve
ciktilarin piyasa fiyatlarindaki degisikliklerden kaynakli riske maruz kalmaktadirlar. Bu
risk, stratejik risk olarak tanimlanan riskin alt kiimesidir. Genel olarak piyasa riski; kur

riski, faiz oran1 riski, emtia fiyat riski ve 6zkaynak riskleri olarak ortaya ¢cikmaktadir.?*

Piyasa riski, fiyatlar ve oranlardaki olas1 degisiklikleri ifade etmektedir. Baslica
piyasa riskleri; doviz kuru, faiz orani, emtia fiyat ve hisse senedi deger risklerinden

olusmaktadir.?®

Piyasa riskine maruz kalan hemen hemen tiim iilke ekonomileri, kurumlar ve
isletmeler icin bu riskler, baslica risk unsurlaridir. Ozellikle isletmelerin bu riske maruz
kalmas1 yani piyasa fiyatlarinda ve oranlarinda yasanan degisiklikler, girdi
maliyetlerinin artmasina, olusan maliyet artis1 ile ¢ikt1 fiyatindaki degisime ve sonug
olarak biitcedeki sapmalara kadar biitiin faaliyet dongiisiinii etkilemektedir. Faaliyet
dongiisiinde olusan bozulmalar, ekonomik anlamda krizlere ve hatta sirketlerin

iflaslara neden olabilmektedir.

Piyasa fiyat ve oranlarindaki degisiklikler, beklenti dahilinde ya da beklenmedik
bir sekilde ortaya cikabilmektedir. Her maruz kalinan riskin yonetilmesi i¢in farkli
siireglerin uygulanmas1 gerekmektedir. Isletmeler, beklenen fiyat degisiklikleri adina
uygun planlar yapmak ve diizeltici kararlar alabilmektedir. Beklenen degisiklikler i¢in
sigorta, yedek akge ve rezerv ayirabilmekte, buna karsilik beklenmeyen degisikliklerde

ise, diisiik maliyetli tirev finansal araglar ile finansal riskten korunma islemi

24 peter F. Christoffersen, Elements of Financial Risk Management, Academic Press, 2003, California, USA, s. 4-5.
%5 Mehmet Bolak, Risk ve Yénetimi, 1.b, Istanbul: Birsen Yaymevi, 2004, s.9.
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uygulayabilmektedir. Bu uygulamalar, son otuz yilda kullanilan baslica metotlar olarak
bilinmektedir.?®

1.3.2.3.1. Emtia Fiyat Riski

Emtia fiyat riski, ticari islemlere konu olan hububat, kahve, kauguk gibi tarim ve
madencilik islemlerinden iretilen fiziksel {iriinlerin fiyatlarindaki dalgalanmalardan

kaynaklanan olas1 kayiplarin yarattig1 risktir.?’

Isletmeler, faaliyetleri siirdiiriirken emtia fiyatlarinda gerceklesen degisiklikler
nedeniyle riske maruz kalmaktadirlar. Emtia fiyatlarindaki degisiklikler hammadde
fiyatlarinda beklenmedik artiglara neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak kar marjlari
tizerinde bir baski yaratmakta ve isletmelerin finansal sonuglarmi da olumsuz
etkilemektedir. Emtia fiyat hareketlerindeki beklenmedik degisiklikler, fiyat artislar1 ya
da azalislar1 yolu ile de gergeklesebilmekte ve bu durum emtia fiyat riski olarak
adlandirilmaktadir. Bu fiyat artis1 ya da azalisi, doviz kurlarindaki yiikselis ya da
diisiisler etkisiyle de ortaya ¢ikabilmektedir.

1.3.2.3.2. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, kur lizerinde gerg¢eklesen degisimlerin etkisiyle, isletmelerin
yabanci para bor¢larinin, alacaklarinin, nakit akiglarinin ve dolayisiyla firma degerinin
degisim ihtimalini ifade etmektedir.?® Diger bir ifade ile uluslararas1 6demelerde, kredi
ve sermaye akimlarinda, yabanci para alacak ve borg¢larin, yerel para birimi karsisindaki
olast deger degismelerinden kaynaklanabilecek maddi zarar tehlikesi olarak

tanimlanmaktadir.?

Kur riski, doviz kurlarinda olusan beklenmedik bir deger degisimi ile firmanin
gelir ve giderlerinde ya da nakit akislarinda degisiklige neden olmasidir. Burada sozii
edilen risk, doviz kurunun degisiminden etkilenebilecek varlik ya da kaynaklarin
degerlerindeki degisimleri agiklamaktadir. Baslica doviz kuru riskini etkileyen unsurlar

ise lilkede uygulanan doviz kuru sistemi, doviz kuru iizerinde belirleyici rol oynayan

% A, Rashad Abdel-khalik,a.g.e.,s.34

27 M. Baris Akcay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, a.g.e., s.80.

28 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, 4.b., Istanbul: Giizem Can Yaynlari, 2003, s.247.

29 Rufat Yildiz, Fatih Ciftci, Bankacilikta ve Dis Ticarette Doviz Kuru Riskine Karst Korunma: Hedging Islemleri,
Ankara: Detay Yayincilik, 2011, s.25.
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kuruluglarin etki derecesi, iilkenin ihracat ve ithalat durumu ve iilkenin uluslararasi

piyasalardaki durumu olarak belirtilmektedir.>

Genel olarak kur riski, yerel para biriminin diger iilke para birimleri karsisindaki
deger degisimlerini ifade etmektedir. Her faaliyet gosteren sirket i¢in tim para birimi
degisimleri risk olarak kabul edilmemektedir. Sirketin fonksiyonel para birimi
karsisinda faaliyetlerini yiiriittiigli yabanci para birimlerinin deger degisimi énem arz

etmektedir. Risk olarak ifade edilen, bu para birimlerinin degerinin degisim ihtimalidir.

Firma iizerindeki déviz kuru etkileri, islem etkisi, faaliyet etkisi ve doniistiirme
etkisi olarak tige ayrilir. Bu risklerin firmalarin nakit islemlerine, piyasa degerine ve

finansal tablolarna etkileri bulunmaktadir.3!
a. Doviz Islem Etkisi

Islem nedeniyle maruz kalman etki veya islem etkisi, gelecekteki nakit
akimlarmin farkli bir para birimi cinsinden olmasi nedeniyle, doviz kurunda

gergeklesebilecek olas1 degisikliklerden kaynaklanan risktir.32

Doviz islem etkisi, nakit akislarindaki belirsizligi iceren bir risktir. Isletme
icerisinde herhangi bir islem sonucunda ortaya cikabilmektedir. En siklikla goriilen
islem etkisi, ithalat ve ihracat sézlesmelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sozlesmelerin
yerel para birimi disinda bir para birimi ile yapilmasi ve bu para birimlerinin yerel para
birimi kargisinda degerinin degisme olasiligi, sirket i¢in dogrudan bir risk unsuru olarak

goriilmektedir.

Doviz kurlarimin islem etkisi, firmanin doviz cinsinden 6deme yapmasini
gerektiren gesitli tipte sozlesmelerin bulunmast durumundan kaynaklanir. Bu islemler
arasinda 6rnegin mal ve hizmet ithal ve ihraci, yabanci paraya bagh bor¢ ve alacaklar,

yabanci sermaye yatirimlari vs. yer almaktadir.®

30 M. Baris Akcay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, a.g.e., 5.80
31 Seyidoglu, Halil. a.g.e.. 5.247.

3% M. Barig Akgay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, a.g.e., s.410.
33 Seyidoglu, Halil. a.g.e. 5.247.
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b. Doniistiirme Etkisi

Doniistiirme etkisi, isletmelerin varlik ve kaynaklarini farkli doviz kurlar ile
tutma zorunlulugu dolayisiyla déviz kurlarinin birbirine ¢evrilmesi sirasinda ortaya

cikan risktir.3*

Muhasebe etkisi olarak da bilinen doniistirme etkisi, isletmelerin yabanci para
birimi cinsinden olan varlik veya kaynaklarinin yerel para birimine doniistiirilmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ana isletme acisindan bagli isletmelerine iliskin finansal
islemlerin farkli para birimlerine doniistiiriilmesi sebebiyle olusabilecek kayip ya da

kazang olasiligidir.

Doniistiirme etkisi, ana sirket ve ana sirkete bagli yabanci sirketin mali
tablolarinin konsolidasyonunun bir sonucudur. Bu konsolidasyon sonucunda, yabanci
istiraklerin bilangosundaki kur etkisinin ana sirketine aktarilmasi veya c¢evrilmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Doniistiirme etkisi, bu nedenle bilango kur riskidir ve
diger doviz kuru etkilerine goére daha karmasiktir. Cogu biiyiik ¢cok uluslu sirket, islem
etkisini aktif olarak yonetirken, bircogu doniistiirme etkisinin potansiyel tehlikelerinden

daha az haberdardir.38

Doéniistiirme etkisi, genellikle net terimlerle, yani net yabanci varliklar eksi net

yabanc: yiikiimliiliikler ile dl¢iilmektedir.3’

Eger bir kurulus yabanci para cinsinden borg¢lanip bunu dengeleyebilecek yabanci
varli@a ve nakit akisina sahip degilse yabanci para biriminin yerel para birimi kargisinda

degerinin artmas1 durumunda, bu bor¢lanmanin da artacagi anlamia gelmektedir.®®

Isletmeler faaliyetleri igerisinde farkli bdlgelere yatirim yapabilir, fabrika acabilir
ve farkhi iglemler gerceklestirebilmektedirler. Yabanci bdolgelerde gergeklestirdikleri
faaliyetlere ait varliklarinin ve kaynaklarinin degeri, kendi bdlgesindeki yerel para
birimi karsisindaki degisikliklerden etkilenmektedir. Isletmelerin faaliyetleri icerisinde

gerceklesme ihtimali olan bu olasi etki doniistiirme etkisi olarak adlandirilmaktadir.

3 Mustafa Yildiran, Kriz Dénemlerinde Finansal Risk Yonetimi, 1. b., Istanbul: Hiperlink Yaymlari, 2012, s. 42.
% Seyidoglu, Halil. a.g.e., 5.272.

3 Callum Henderson, Currency Strategy, 2.ed., Chichester: John Wiley & Sons, 2006, s.140.

37 Dohringi B., Hedging and Invoicing Strategies to Reduce Exchange Rate Exposure, 2008, s.2.

38 Karen Horcher, Essentials of Financial Risk Management, United States: John Wiley& Sons, 2005, .s.30
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¢. Ekonomik Etki

Ekonomik etki, doviz kuru degisikliklerinin ihracat ve yurtigi satiglar gibi

kalemlere, yerli ve ithal girdilerin maliyetine olan etkisidir.*

Ekonomik etki, sirket degerinin doviz kurlarindaki dalgalanmalara olan
duyarliligimi g6z Oniinde bulundurmaktadir. Bu etki, isletmeye ait yabanci para
cinsinden varlik ve yiikiimlilikleri defter degeri acisindan tanimlayip, muhasebe

temelli islem ve déniistiirme etkilerini karsilastiran bir ekonomik degere odaklanir.*

Ekonomik etki, isletmenin bugiinkii degerinin kur degisimlerinden nasil
etkileneceginin degerlendirilmesidir. Ozellikle yabanci istirakleri ve bagl ortakliklar:
olan isletmeler i¢in bir risk unsurudur. Bu risk tiirii, isletmelerin déviz kurundaki

yiikselis ve diisiislere bagli olarak mevcut degerindeki degisimleri ifade etmektedir.

1.3.2.3.3. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, faize bagh finansal varliklarin degeri lizerinde, faiz oranlarindaki

degisimlerden dolay1 ortaya ¢ikacak olan muhtemel degisimleri ifade etmektedir.*

Faiz orani riski hem bor¢lanan hem de yatirnm yapan isletmeyi dogrudan
etkilemektedir. Bu risk, verilen teminatlar, saglanan fonlarin vadesi ve finans
piyasalarindaki gelismelerin durumuna baghdir. Faiz orani riski, genel olarak iki
kategoride siniflandirilabilir. Birincisi, kisa vadeli finansmani artirmak i¢in kullanilan
menkul kiymetler veya finansal araglara iligskin risklerdir. Bu kaynaklarin vadesi bir
yilin altinda olmasi nedeni ile riskleri biiylik oranda para piyasasindaki gelismelere
baghdir. ikincisi, daha uzun vadeye sahip finansal araglardir, burada yer alan kaynaklar
kisa donemlere ayrilmis daha uzun vadeli finansal araglardir. Buradaki faiz orani riski

biiyiik 6l¢lide sermaye piyasasindaki gelismelere bagli olmaktadir.*?

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki olasi degisikliklerin yol actig1 bir risktir. Bu
olas1 degisiklikler sonucunda bor¢lanma maliyetleri artmakta ve nakit akislar1 {izerinde

de olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Bor¢lanma maliyetlerinin artmasi yatirim

39 Callum Henderson, a.g.e., 5.142.

40 Kent D. Miller Jeffrey J. Reuer, Firm Strategy and Economic Exposure to Foreign Exchange Rate Movements,
Journal of International Business Studies, Volume 29, Issue 3, September 1998, s 493.

4 Mustafa Yildiran, a.g.e., s. 46

42 Merna, Tony, and Faisal F. Al-Thani. Corporate Risk Management, John Wiley & Sons, Incorporated, 2008 s.127.
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olanaklarin1 kisitlarken, artan maliyetler sonucu isletme igerisinde nakit sikintisini da

beraberinde getirmektedir.

Faiz orani riski, faiz oranlarindaki degisimler (mutlak faiz orani riski), verim
egrisinin seklindeki degisiklikler (getiri egrisi riski), maruz kalman risk ve iistlenilen
risk yOnetimi stratejileri arasindaki uyumsuzluklar gibi ¢esitli nedenlerden

kaynaklanabilmektedir.*®
Faiz orani riskini etkileyen risk unsurlari;
a) Mutlak Faiz Oran1 Riski

Mutlak faiz orani riski, faiz oranlarinda yukari veya asagi yonli degisme

ihtimalinden kaynaklanmaktadir. 4

Faiz oranlarindaki degismeler, isletmelerin karlilig1 agisindan 6nemli bir yere
sahiptir. Genel olarak faiz oranlar1 degisimleri iki farkl1 yonde ger¢eklesmektedir. Faiz
oranlarinin artmast durumu incelendiginde, yabanci kaynaga sahip bir isletme agisindan,
proje maliyetlerinin artmasina, biitgelerde degisiklige neden olabilmektedir. Faiz
oranlarmin azalmasi durumunda ise borg veren ya da finansal yatirim yapan bir igletme
icin sorun teskil etmektedir. Isletmeler icin, faiz oranlarindaki diisiis, benzer
yatirnmlardan elde ettigi faiz gelirinin diismesine veya yapilan yatirimlardan yetersiz

getiri elde etmesine neden olabilmektedir.
b) Verim Egrisi Riski

Verim egrisi, kisa vadeli faiz oranlar ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
farklarin gosterildigi egridir. Siradan bir faiz piyasasinda verim egrisinin egimi yukari
dogrudur. Odiing verenlerin yiiksek risk iistlenmesinden dolayi, uzun vadeli faiz
oranlar1 kisa vadeli faiz oranlarindan yiiksektir. Vadeler arasindaki faiz farklarinin
degisimi ile verim egrisinin egiminin diizlesmesi veya yukari dogru olmasi, borglanma,
yatirim kararlar1 ve ek olarak karlhilik iizerinde baski yapabilmektedir. Verim egrisi
yukart dogru hareketlendigi zaman, uzun vadeli faiz oranlart kisa vadeli faiz
oranlarindan yiiksektir ve uzun vadeli faizlere talep daha yiiksektir. Uzun vadeli faiz

oranlar1 degismeden kalirken, kisa vadeli faiz oranlar1 diigebilir. Dik verim egrisi, vadeli

43 Karen Horcher, a.g.e., .s.24.
44 Karen Horcher, a.g.e., s.26

17



faizlerin daha pahali olmasi anlamina gelir ve kisa vadeli bor¢lanmaya gore uzun vadeli

bor¢lanma daha yiiksek maliyetli ve yiiksek risk kaynagidir.*®
¢) Yeniden Yatirim veya Borglanma Riski

Yeniden yatirim veya borglanma riski, yapilan yatirimlarin veya alinan borglarin
vadelerinde, faiz oranlarinin tahmin edilen veya beklenenden daha yiiksek olmasi
durumunda yeniden yatirim yapilmasina veya yeniden finansman saglanmasina Yol
acmasidir. Bu durumda yeniden yatirim veya geri 6deme riski dogar. Devir oraninin
kesin olarak tahmin edilememesi, yatirimin veya projenin genel karliligini etkileme

potansiyeline sahiptir.*®

Cari faiz oranlar1 tahminlerden yiiksekse, borg¢lanma vadesinde yeniden
bor¢lanma veya yatirim riski ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar, kisa vadeli faizlerin cari
faizden diisiik olmasit durumunda yatirimlarin1 degistirebilir, tahvillere yatirarak faiz
orani riskinden kurtulmak isterler. Bor¢lanma tahvili ihra¢ edenler ise, uzun vadeli
faizlerin cari faizden c¢ok yiliksek olmasi durumunda, degistirilebilir bor¢lanma
araglariyla yeniden borg¢lanma veya borglanma aracini degistirerek riskten kurtulmak

isterler.%’
d) Baz Riski

Finansal araglara uygulanan faiz oranlari, belli donemlerde diger finansal
araclardan farkli oranlarda degisebilir. Buna baz risk denilmektedir. Bu risk, farkl
finansal varlikk ve yiikiimliliklerdeki faiz oranlarnin  farkli  derecelerde

degisebilmesinden kaynakli bir risktir.*®

Faiz oranlar tizerinde gergeklesen degisikliklerin etkisi her bir finansal arag igin
farkli olabilmektedir. Baz risk, isletmelerin kaynak ve kullanim vadeleri arasinda
uyumsuzluk olmasa bile, bankalarin faiz oranlar ile finansal araglarin faiz oranlar

arasindaki eksi korelasyon nedeniyle zarara ugrama ihtimalidir.*°

4 Mustafa Yildiran, a.g.e. s.48

46 Karen Horcher, a.g.e., s.28

47 Mustafa Yildiran, a.g.e., 5.49

“8 Elisabetta Gualandri, The Approaches to Interest Rate Risk of Supervisory Authorities Financial Institutions,
Bangor: Institute of European Finance, 1991,s.4.

49 M.Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi, 1. b., Ankara: Turhan Kitapevi, 2008, s.132-

133.
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Baz risk, tiirev sozlesmeleri gibi bir finansal riskten korunmanin, riske maruz
kalmayr dengelemek icin ayn1 yon veya biiyiikliikkte hareket etmemesi riskidir ve bir

uyumsuzluk oldugunda ortaya ¢ikmaktadir.*

1.3.2.3.4. Hisse Senedi Riski

Hisse senedi portfoyliniin ileride olusabilecek piyasa hareketlerinden dolay1 karsi

karstya oldugu risktir.>!

Hisse senedi sahipleri ya da hisse senedine yatirim yapmayi planlayan yatirimcilar
icin, hisse senedi fiyatlarinin degisimi sonucunda portfdy degerinin azalmasi, hisse
senedi fiyatlarmin yiikselmesinden kaynakli bugiine gére daha az sayida hisse senedi ya
da daha fazla 6deme yaparak Ongoriilen sayida hisse senedi satin alabilme risklerini

kapsamaktadir.>?

Hisse senedi riski, organize piyasalarda islem goren hisse senetleri i¢in daha da 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu piyasalar, yasanan ekonomik, siyasi vb. gibi tiim etkenlerin etkisi
ile hareket etmektedir. Tiim bu etkenlerin hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde de tesiri

oldukgca yiiksektir.

1.3.2.4. Kredi Riski

Isletmeler, banka ya da tahvil ihrac1 yolu ile finansman saglayabilmektedirler. Her
iki durumda da kredi kuruluslari, bor¢lunun borg¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme
giiclinii yani kredi vadesinin sonunda anapara ve faizleri 6deme giiciinii g6z Oniinde
bulundurur. Kredi riski bu nedenle, bor¢lunun sézlesme sartlarina gore bor¢ ddemelerini

gerceklestirememe OlaSIhgldlr.53

Kredi riski, iki taraf arasinda imzalanan anlasma ¢ercevesinde kredi veren kurulus
ve krediyi alan ger¢ek veya tiizel kisilerin belirlenen kosullara uygun bir sekilde

yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimalidir.

Kredi riski, bir kurulusun 6deme yapacagi veya diger tarafin 6demesi gereken bir

borcu oldugu durumlarda ortaya ¢ikmasindan dolayr genellikle tek yonlii bir risk olarak

50 Karen Horcher, a.g.e., s.29.

51 M. Baris Akcay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, a.g.e., 5.123.
52 Raif Parlakkaya, a.g.e., 5.84-85.

53 A, Rashad Abdel-khalik, a.g.e., .5.45
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disiiniilmektedir. Fakat kredi riski, kendi igerisinde temerriit, kars: taraf, yasal, iilke ve

yogunlasma riski gibi risk unsurlarindan olusmaktadir.>*

1.3.2.5. Likidite Riski

Likidite riski, ekonomik olarak makul seviyelerde fon temin edilememesinden
kaynaklanan zarar riski olarak tanimlanabilmektedir. Aslinda, devam eden is
operasyonlar: igin hayati énem tasiyan nakit saglama girisiminde yasanan ekonomik

kay1p riskidir.®

Likidite riski, isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve faaliyetleri
siirdlirebilmek adina yeterli nakde sahip olamama riskidir. Bu risk, isletme igerisinde

nakit giris ve ¢ikislarinin dengesinin bozulmasina neden olmaktadir.

Isletme icerisinde her tiirlii faaliyet adina nakit ve kolaylikla nakde
dontistiiriilebilecek kaynaklarin mevcudiyeti olan likidite, tiim yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesini saglar. Likidite yetersizligi durumunda isletmelerin faaliyetleri ciddi

anlamda olumsuz etkilenirken, finansal sikintilarla karsilagsma olasilig1 artmaktadir.

Isletmenin maruz kaldig: tiim riskler, likidite riskini etkilemektedir. Bu risk,
bankalar iizerinde ¢ok biiylik bir etkiye sahip olsa da hem sanayi hem de ticari
isletmeler acisindan da énem tasimaktadir. Ozellikle sermaye yapisi itibariyle, yabanci
kaynak oranmin yiiksek oldugu isletmelerde, likidite riskinin kredi riski dogurarak
maliyetlerini ciddi anlamda arttirdig1 goriilmektedir. Bu nedenle bu riskin yonetilmesi

geregi ortaya ¢ikmaktadir.

1.4. Finansal Riskin Olciilmesi

Finansal riskin Olgiilmesi i¢in Oncelikle dogru risk Olciisiiniin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu 06lgii, belirlenen zaman araliginda kurumlarin faaliyet gosterdikleri

piyasadaki finansal kosullari, gelecek donemde gerceklesebilecek olaylarin ve

54 Karen Horcher, a.g.e., 5.104.
5 Banks, Erik, Liquidity Risk Managing Asset and Funding Risk, Palgrave Macmillan, 2005, s.4

20



gerceklesen olaylarin muhtemel etkilerini gbz Oniinde bulunduran ve parasal deger

cinsinden ifade edilen bir &l¢ii olarak tanimlanabilmektedir.>®

Belirlenen risk olciisii cercevesinde finansal riskler olciilmektedir. Olciimii
gerceklestirebilmek i¢in de belirli yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir. Finansal
riskin Ol¢ililmesinde kullanilan belli bashi yontemler; Aralik (GAP) Analizi, Durasyon

Analizi, Stres Testi ve Senaryo Analizleri, Riske Maruz Deger olarak sayilabilmektedir.

1.4.1. Aralik (GAP) Analizi

Aralik analizi, faiz riski yoOnetiminde kullanilan sistem ve prosediirlerin
islevsellikleri ve faydalari arasindaki farkliliklart bulmak i¢in yapilan statik bir analiz
tiriidiir. Bu analiz araciligiyla vade, silire, doviz araligi gibi farkli analizler
yapilabilmekte ve daha ¢ok ‘aktif pasif yonetimi’ kapsaminda kullanilmaktadir. Ayrica,
finansal kurumlarin bilanco kalemlerinin vadesini dikkate alarak doniis siirelerinin
karsilastirilmasina ve bu sayede vade uyumsuzluklarinin da tespit edilmesine olanak

saglamaktadir.®’

Belirli bir zaman araliginda, faize karsi1 duyarl aktiflerle pasifler arasinda olusan
farki yansitmasindan dolayr sadece faiz orani riski yonetiminde degil ayn1 zamanda
likidite riski yonetiminde de kullanilmaktadir. Faize duyarl aktifler ile pasifler arasinda
vadeler agisindan farka GAP denir. Eger faize duyarli aktifler pasifleri astyorsa pozitif

GAP, pasiflerin aktifleri asmas1 durumda ise negatif GAP ortaya ¢ikmaktadir.*

Bu analiz, varlik ve kaynaklar arasindaki uyumsuzlugu dikkate alarak piyasa orani
veya fiyat degisimlerine maruz kalan bir varhigin veya portfoyiin duyarliligini

6l¢mektedir.

1.4.2. Durasyon (Siire) Analizi

Durasyon kavrami ilk olarak Frederick Macaulay tarafindan, herhangi bir

bor¢lanma aracinin etkin vadesini veya sliresini hesaplamak i¢in ortaya atilmistir.

%6 K. Evren Bolgiin ve M. Baris Akgay, Risk Yonetimi: Gelismekte Olan Tiirk Finans Piyasasinda Entegre Risk
Ol¢iim ve Yonetim Uygulamalart, 2. b., Istanbul: Scala Yaymecilik, 2005, s. 353.

57 M. Baris Akgay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, a.g.e., s.161.

% Raif Parlakkaya, a.g.e., S.75.
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Durasyon analizi ise Macaulay’in borglanma araglarina ait tiim nakit akislarinin

ortalama vadesini 6lgen durasyon yani siire kavramina dayanmaktadir.>®

Durasyon, nakit akimlarinin bugiinkii degerinin faiz karsisindaki etkisini 6l¢en bir
analiz tiiriidiir. Bilancoda yer alan kalemlerin ortalama vadeden farklilagsma olasiligini
belirlemede kullanilir. Bu analiz, ortalama vadeye gore nakit akimlarini yeniden
fiyatlandirilmasina dayanarak agirliklandiran bugiinkii degeri ifade eden dolayisiyla

piyasa degerini dikkate alan bir yontemdir.®

1.4.3. Stres Testi ve Senaryo Analizleri

Stres testi ve senaryo analizleri, finansal kurumlarin bilangolar1 igerisinde alim-
satim islemlerine konu olan hesaplardaki yiiksek oranda kazang/kayiplara neden
olabilecek ya da risk yonetimini giiclestirecek onemli faktorlerin Ol¢lilmesidir. Bu
faktorler, gerceklesme olasiligr diisiik fakat gergeklesmesi durumunda biiyiik zararlara
yol acabilecek piyasa riski, kredi riski, operasyonel risk ve diger tiim ana risklere yol

acan finansal olaylar1 igermektedir.®

Senaryo analizi, farkli veya tesadiifi olarak belirlenmis senaryolarda bir enstriiman
ya da portfoylin degerini analiz ederek potansiyel kaybin degerlendirilmesi i¢in yararl
bir yol sunmaktadir. Korelasyonlar statik degil dinamiktir ve bu nedenle farkli

senaryolarda farkli korelasyon varsayimlari kullanilmaktadir.®?

Senaryo analizinde, belirli varsayimlar iizerinden bir enstriimanin ya da portfoyiin
maruz kaldigr risklere gore performansi olgiilmektedir. Bu performans o6l¢iiliirken
piyasa fiyatlarinda ya da oranlarda farkli senaryolar olusturulur. Bu senaryolar, isletme

igerisinde 6zellikle finansal kararlar alinirken kullanilabilmektedir.

Stres testi senaryo analizine benzer ancak performansi daha seyrek ve daha 6nemli
pazar hareketleri altinda degerlendirilmek iizere tasarlanmistir. Stres testi, risk
yoneticisinin ek sartlar altinda bir dizi muhtemel kayiplarin nasil performans

gosterecegini belirlemesine izin vermektedir. Bir finansal enstriiman veya portfoyiin

59 Frederic S. Mishkin, Stanley G. Eakins, Financial Markets And Institutions, New York: Workbook to Accompany
Financial Markets an Institutions, Pearson, USA: 2012, 5.576.

60 K. Evren Bolgiin ve M. Baris Akgay, a.g.e., s.359.

61 K. Evren Bolgiin ve M. Barig Akgay, a.g.e., s.551.

62 Karen Horcher, a.g.e., s. 209.
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potansiyel etkisini degerlendirmek i¢in bir veya daha fazla degiskeni degistirmeyi veya

onemli tarihi fiyat degisiklikleri yapmak icin kullanilmaktadir.®®

1.4.4. Riske Maruz Deger

Riske Maruz Deger (RMD), diger teknik alanlarda rutin olarak kullanilan standart
istatistiksel teknikleri kullanan bir risk degerlendirme yontemidir. Genel hatlariyla,
belirli bir donem igerisinde, belirli bir gliven araliginda ortaya c¢ikabilecek en yliksek
zarart Ozetlemektedir. Saglam bilimsel temellere dayanan RMD, kullanicilara piyasa

riskinin 6zet bir 6lgiisiinii sunmaktadir.5*

RMD, istatistiki bir yontem olmakla birlikte piyasa riskinin olgiilmesinde son
yillarda oldukga sik kullanilmaya baslanmistir. Bu yontem araciligiyla, belirli bir donem
ve gliven araligi belirlenerek ortaya c¢ikabilecek en yiiksek zarar tespit edilmeye

calistimaktir.5®

Riske maruz deger aracilifiyla, bir yatirnmin ya da portfoylin kayip olasiliklari
tahmin edilmektedir. Piyasa fiyat degisimleri temel alinarak, her bir degisimin en
yiiksek zarar etkisini ortaya ¢ikarmaktadir. Riske maruz deger hesaplamalar1 farkl
yontemler araciliiyla gerceklestirilmektedir. Literatiirde ¢ok farkli yontemler olmasina
karsin, en c¢ok kullanilan yontemler; Tarihsel Verilerin Simiilasyonu, Varyans-

Kovaryans Olgiimii ve Monte Carlo Simiilasyonudur.

1.5. Finansal Risk Yonetimi

Risk yonetimi kavrami ilk olarak 1967 yilinda Londra’da sigorta sektdriinde
olusturulan risk havuzlar sayesinde ortaya ¢cikmistir. Bu kavram, 1970’li yillara kadar
sigorta olarak kullanilmis sonrasinda ayr1 bir kavram olarak kabul gdérmeye
baslanmistir. 1973-1979 wyillar1 arasinda yasanan petrol krizi ve Bretton Woods
anlasmasinin sona ermesi ile riskin 6neminin artmasi ve risk oranlarinin belirlenmesi ve
degerlendirilmesi i¢in danismanlik talepleri giindeme gelmistir. 1990’1 yillarda ise

risklerin ¢esitlendigi ve kapsaminin arttig1 bir donem olmustur. Bunun etkisiyle birlikte

83 Karen Horcher, a.g.e., s. 212

8 Philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, Edition 3, The McGraw Hill
Companies, USA: 2007, s.9.

65 K. Evren Bolgiin ve M. Barig Akgay, a.g.e., s.389.
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kurumlar, maruz kaldiklar1 risklerin kapsaminin giin gectikce genisledigini ve
genislemeye devam edecegini fark etmisler ve dncelikle iflasa neden olabilecek riskler
tizerinde durmuslardir. Bu donemden sonra ise risklerle basa ¢ikabilmek adina risk

yonetimine 6nem verilmeye baslanmistir.%®

1995 yilinda ilk olarak Meksika’da baglayan ve sonrasinda 1997°de Asya’da
devam eden ve 1998 yilinda Rusya ve Latin Amerika’ya yayilan kriz dalgas1 6zellikle
finansal piyasalarda faaliyet gosteren kuruluslar igin risk yonetiminin 6nemli hale
gelmesine neden olmustur. Gelismekte olan piyasalarda yasanan bu krizlerin sonrasinda
2001 yilinda Tiirkiye ve Arjantin’de yasanan ekonomik krizler, finansal piyasalarin
biitiinlesmesi ile diger iilkeleri de etkileyebilecegini giindeme getirmistir. Ulke
ekonomileri iizerinde belirlenen politikalarin basarisizligi dolayisiyla tiim finansal

sistemi etkilemistir.®’

Yasanan olumsuz gelismelerin etkisiyle iilke ekonomilerini ve sirketleri iflasa
stiriikleyen finansal risklerin yonetilmesi daha da 6nemli hale gelmistir. Glintimiizde ise,
kiiresellesmenin etkisiyle birbirine bagli olan iilke ekonomileri ve sirketler, finansal risk

yonetimi konusunda yeni yontemler ve araclar gelistirmeye devam etmektedirler.

Finansal risk yoOnetimi; kur, faiz, emtia fiyat gibi degiskenleri géz Oniinde
bulundurarak almman finansal kararlarin sonuglarinda ortaya cikabilecek risklerin
belirlenmesi, bu risklere uygun riskten korunma tekniklerin bulunmasi ve bu tekniklerin
duyarlilik derecelerinin belirlenerek uygun c¢oziimlerin zamaninda yerine getirilmesi
stirecini kapsamaktadir. Finansal risklerin dogru bir sekilde ydnetilebilmesi adina,
maruz kalinan risklerin devamli olarak gozden gecirilmesi ve gerekli Onlemlerin
alinmas1 gerekmektedir. Finansal risk yonetim siireci, her igsletmenin farklt durumlarina

ozel olarak belirlenen dinamik bir siirectir.

Bu siireg, isletmelerin faaliyetleri nedeniyle, biinyelerinde tasiyabilecegi doviz
kuru, faiz orani, emtia fiyat ve hisse deger riskleri gibi finansal risklerin, firma iizerinde

yaratabilecegi finansal etkilerin 6l¢iilmesini ve maruz kalinan risklerin kontrol altinda

8 Ruveyda Kizilboga, Risk Yénetimi ve Ulke Uygulamalarinda Risk Yénetim Modelleri, Akademik Arastirmalar ve
Calismalar Dergisi, Y114 - Say1 7 — Kasim 2012, 5.307-316.

67 Ocal Usta, a.g.e., 5.216 — 217.

% Sayilgan, G., Finansal Risk Yonetimi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 1995, c. 50, s. 1-2, ss. 323-334.
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tutulabilmesi igin cesitli stratejiler olusturulmasini ve bu dogrultuda belirli ara¢ ve

yontemlerden yararlanilmas faaliyetlerini igermektedir.®

1.5.1. Finansal Risk Yonetim Siireci

Genel olarak finansal risk yonetim faaliyeti ii¢ temel adimdan olugmaktadir:

- Firmanin faaliyet sonuglarini etkileyebilen riskin kapsamli bir sekilde tanim1 ve
siiflandirilmast,

- Beklenen zararin biiylikliigii ve ihtimali ile firmanin degerini etkileyen
durumlarla ilgili riskin 6l¢tilmesi ve

- Isletmenin risklerini zamaninda ve kabul edilebilir siirlar i¢ine ¢ekebilmek icin

en iyi formiilasyonun uygulanmasidir.”

Finansal risk yonetim siirecinde Oncelikle, isletme faaliyetlerine iliskin maruz
kalinabilecek risklerin tanimlanmasi ve bu risklerin siniflandirilmasi gerekmektedir. Her
isletme acisindan farklilik gosterebilecek olan bu risklerin belirlenememesi ya da eksik
belirlenmesi, siirecin yonetimi agisindan sikinti olusturabilmektedir. Diger bir asama
olan riskin Olciilmesinde ise dogru yontemin se¢imi onem arz etmektedir. Her risk
tiirline uygun olarak belirlenen finansal risk Ol¢lim yontemleri uygun bir sekilde
belirlenmelidir. En son olarak uygulanmasi gereken ise belirlenen risk sinirlar
Ol¢iistinde, finansal risk yonetiminde kullanilan yontemlere bagvurmak ve en iyi yol

haritasini olusturmaktir.

1.5.2. Finansal Risk Yonetiminde Kullanilan Yontemler

Her ekonomi, kurum ya da isletme farkli finansal risklere maruz kalmaktadir. Bu
riskler, iilkenin ve o iilkede faaliyet gosteren kurumlarin ya da isletmelerin bulundugu
cografi konumu, sahip oldugu iiretim kaynaklari, is giici potansiyeli, sermaye durumu
gibi bircok degisken ile farklilik gostermektedir. Bu farkliliktan dolayi, finansal

risklerin yonetilmesinde farkli yontemler kullanilmaktadir.

9 Mehmet Bolak, a.g.e., s.82.
0 Arun Bansal ve digerleri, ‘Financial Risk and Risk Management Technology (RMT): Issues and Advances’,
Working Paper Series, September 1991,5.3-4

25



Finansal risk yonetiminde sigorta, aktif-pasif yonetimi ve hedging olmak {izere ii¢
farkli yontem kullanilmaktadir. Sigorta, sadece belirli riskleri koruma altina alabilen ve
genellikle dogal afet, yangin, kaza, sel gibi ger¢eklesmesi durumunda sadece bir kaybin
giderilebilmesini saglayan bir sézlesmedir. Diger bir yontem olan aktif pasif yonetimi
ise igletmelerin bilangosunda yer alan varlik ve kaynaklarin birbiri ile dengelenmesi
temeline dayanmaktadir. Riskten korunma (hedging) yonteminde ise c¢esitli finansal
araglar yardimiyla mevcut risklere ters pozisyonlar yaratmak ve riskleri minimize etmek

amaclanmaktadir.”

1.5.2.1. Sigorta

Sigorta sozciigii dilimize, Latin kokenli Italyanca “Sigurta” sdzciigiinden
aktarilmis olup, “Gilivence” veya “Tazmin” anlamina gelmektedir. Bireyler ve kurumlar,
giinliik yasanti i¢inde, toplumsal veya ekonomik ugrasilar yahut yangin, firtina, sel,
deprem gibi sayilamayacak kadar ¢ok rizikolarin, tehlikelerin tehdidi altinda
bulunmaktadirlar. Bu agidan, bireyler ve kurumlar giivencelerini saglamak maksadiyla,
tehlikeleri ve rizikolari olanaklari dahilinde yok etmeye c¢alisirlar. Ancak, her zaman
rizikolari, tehlikeleri fiilen yok etmek miimkiin olmayabilir. “‘Kisilerin ve kurumlarin
bu tiir olaylar sonucunda meydana gelen zararlari, karsiliklt yardim ve dayanisma

esasinda giderme diisiincesi sigorta sisteminin ortaya ¢tkmasim saglamistir.”’'

“Sigorta, ayni veya benzer tehlikelere maruz bulunan kisiler toplulugunda,
rizikonun gergeklesmesi karsiliginda giderilmesine yonelik olarak bagimsiz bir hukuki

talep hakkina sahip olunmasidir.”’™

Sigorta, sigorta sirketi ile gercek/tiizel kisiler arasinda imzalanan bir sézlesmedir.
Bu so6zlesme, ileride ger¢eklesme ihtimali olan bir durum sonucunda olusabilecek bir
kaybin giderilmesi adina yapilmaktadir. Sozlesme geregi gercek/tlizel kisiler bugilinden
bir prim 6demektedir. Bu prim karsiliginda kayip durumu giivence altina alinmakla
birlikte maddi kaybin transferi de sigorta sirketine gegmektedir. Bir olasilik olan kayip
durumu gergeklesse bile gercek/tiizel kisiler herhangi bir maddi kayip yasamamaktadir.

1 Mehmet Bolak, a.g.e., s. 85.
2 Davut Karaman vd., Sigorta, 3. b., Istanbul: Beta Yaymecilik, 2013, s.7.
3 Mustafa Ceker, Sigorta Hukuku, 7.b., Adana: Karahan Kitabevi, 2013, s. 2.
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1.5.2.2. Aktif /Pasif Yonetimi

Finansal kurumlar ve biiylik sirketler tarafindan varlik ve yiikiimliliklerinden
kaynaklanan nakit akimlariin; vade, doviz ve faiz uyumsuzluklarinin kontrol altina
alinmasi amaciyla kullanilir. Faizlerde olusabilecek dalgalanmalardan korunma, likidite
riskine neden olabilecek uyumsuzluklari belirleme, izleme ve yonetme de diger amaglar

arasindadir.”

Aktif pasif yonetimi isletme bilangosunda yer alan kalemlerin birbiri ile
dengelenerek, hesaplarin optimum seviyelerde tutulmasini saglayan bir yontemdir.
Aktif yonetimi donen/duran varlik dengesi, likidite durumu, optimum stok miktart gibi
isletme varliklarinin uygun dagilimimi igerirken, pasif yonetimi ise saglanan fonlarin

uygun dagilimini kapsamaktadir.

1.5.2.3. Riskten Korunma (Hedging)

“Finans literatiiriinde hedging, iistlenilen bir riski elimine edecek karsit bir islemi
yapma faaliyeti olarak tanimlanir. Bir bagka tamima gore hedging, aktif veya pasifte
alinmas1 diigiiniilen bir pozisyonun yerine, gecici olarak ikame edilen pozisyonu ya da
mevcut bir aktif veya pasif pozisyonun kapatilacagi zamana kadar alinan ters pozisyonu

ifade etmektedir.”” 7

Riskten korunma (Hedging), bireylerin ya da kurumlarin mevcut pozisyonlarindan
kaynaklanan riskleri tiirev finansal araclar yardimiyla kontrol altina almalaridir. Bu
riskler, yatirimcilar igin olusturduklari portféyden veya kurumlar igin uluslararasi ticaret
yapmalari durumunda doéviz kurlarinda olusabilecek fiyat dalgalanmalar1 gibi farklh

nedenlerden kaynaklanabilmektedir.

Riskten korunma, fiyat dalgalanmasindan kaynaklanan zarar riskini azaltma
yontemidir. Eszamanli olarak esit miktarlarda ayn1 veya c¢ok benzer iirlinlerin bir
piyasada gelecekteki fiyat degisikligi ile beklentili olarak diger bir piyasada tersi bir

beklentiyle alinmasi veya satilmasi ile yapilan dengeleme islemidir.

4 M. Baris Akgay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, a.g.e., s.28.
75 Raif Parlakkaya, a.g.e., 5.96.
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Isletmeler, riskten korunma araciliiyla fiyat, kur ve faiz oram1 dalgalanmalaria
kars1 beklentileri gbz Oniinde bulundurarak ve sahip olduklar1 pozisyona karsi negatif
bir korelasyon olusturarak zarar riskini minimum seviyeye diisiirmeyi

amagclamaktadirlar.
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IKiINCi BOLUM
RISKTEN KORUNMA VE TUREV FINANSAL ARACLAR

2.1. Riskten Korunma

Risk kavraminin ortaya c¢ikisindan itibaren, maruz kalinan riskleri yonetme
ihtiyact dogmustur. Bireysel anlamda riskten korunma adina M.O. 2000’1 yillarda
yapilan  opsiyon sozlesmeleri riskten korunma ihtiyacina kanit  olarak
gosterilebilmektedir. Riskten korunmanin tarihi her ne kadar ge¢mise dayansa da
ozellikle 1970’11 yillardan itibaren sirketlerin ekonomik anlamda etkilenmesi riske olan
yaklagimin degismesine neden olmustur. Degisen ekonomik kosullar isletmeleri,
faaliyetleri sirasinda maruz kaldiklar1 risklerin etkilerini azaltmak amaciyla farkli risk
yonetimi siireclerine yoneltmistir. Bu donemde isletmeler 6zellikle finansal riskleri
yonetmek amaciyla bir¢ok farkli yontem uygulamistir. Bu yontemlerin uygulanmasinda
gozetilen temel amacg olusan dalgalanmalarin etkisini en aza indirmek, ekonomik

anlamda riskten korunmaya caligsmaktir.

Riskten korunma (hedging), finansal ya da finansal olmayan kuruluslar tarafindan
simdiki ya da gelecekteki nakit pozisyonundan dogabilecek riski azaltmak,!® bir varlik
veya yukiimliilige bagli dogabilecek bir pozisyonu dengelemek veya bir pozisyonu

likid oluncaya kadar korumak amaciyla gegici bir ikame olusturmaktir, >4

Riskten korunma, kisi ya da kurumlarin, sahip olduklar1 pozisyonlardan
kaynaklanan risklere karsi, belirli araclar yardimiyla kendilerini glivence altina almaya
calisma yontemidir. Bu riskler, kisi ya da isletmelerin sahip olduklar kur, faiz orani,
emtia fiyatlarindaki degisimler gibi fiyat dalgalanmalarinda ortaya ¢ikabilmekte ve bu
fiyat dalgalanmalarina karsit Onlem alinmasimi saglamaktadir. Riskten korunma,
eszamanli olarak gergeklestirilen iglemler araciligiyla var olan pozisyonun, tam tersi bir
pozisyonu ile yapilan dengeleme islemidir. Bu dengeleme islemi, zarar riskini azaltma
amaciyla temel beklentilere gore fiyat dalgalanmalarma karsi negatif korelasyon ile

gergeklestirilmektedir.

153 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, 2. b., Istanbul: Beta Basim, 2007, s.153-154.
154 Mehmet Bolak, a.g.e., s.91
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Riskten korunma iglemleri finansal araclar aracilig1 ile yapilabilecegi gibi, aym
doviz cinsinden yatirim yapma ve bor¢lanma ya da farkli stratejik yatirimlar gibi dogal

yollarla da yapilabilmektedir.

Isletmelerin, riskten korunma islemlerinde temel amaglari, degerlerini maksimize
etmektir. Bu amaci gergeklestirebilmek adina, literatiirde firmalar genellikle dort temel

gerekceye odaklanmaktadirlar.
Bunlar arasinda;

- Nakit akis belirsizligini azaltmak,
- Mali sikint1 olasiliin1 diislirmek,
- Beklenen vergileri azaltmak ve

- Borg kapasitesini arttirmak sayilabilmektedir.*>®

Isletmelere iliskin literatiirde, riskten korunma islemlerine yonelik bircok ampirik
calisma yapilmistir. Bu calismalar 1s18inda firmalarin, birgok farkli nedenlerle, riskten
korunma islemlerini gergeklestirdikleri ortaya koyulmustur. Bu nedenlerin temelinde
yatan ise firmanin degerini maksimize etmektir. Bu calismalar asagidaki gibi

Ozetlenebilir.

- Smith ve Stulz (1985): Isletmelerin temelde 3 farkli nedenden dolay: riskten
korunma islemlerini gergeklestirdikleri goriilmektedir. Bunlar; vergiler, mali
sikintilarin - maliyeti, yonetimsel riskten kaginmadir. Ayrica, vergiye tabi
gelirlerin ~ degiskenliginin azaltilmasi yolu ile vergilerin degiskenligi
azaltilabilmektedir. Riskten korunma ile olas1 iflas islem maliyetlerinin
azaltilmasi ve olas1 finansal krizlerin maliyetinin azaltmasi saglanabilmektedir.
Bununla birlikte, yoneticilerin isletme iizerindeki olasi kotii senaryolara dair
iddialarmi iistlenmeleri i¢in gereken tazminat miktarini azaltmalar1 da firmanin
degerini artirabilmektedir. Bu degerin artmasi1 da, ancak maliyet etkinligi ile

miimkiin olabilmektedir.®®

155 stephen D. Treanor, David A. Carter, Daniel A. Rogers, Betty J. Simkins, Operational and Financial Hedging:

Friend or Foe? Evidence from the U.S. Airline Industry, Journal of Accounting and Finance, Vol. 13, Iss. 6, 2013,

5.65-66

1%6 Clifford W. Smith, Rene M. Stulz, The Determinants of Firm’s Hedging Policies, The Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 20(4), pp. 391-405, 1985.
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- Froot, Scharfstein, and Stein (1993): Riskten korunma ile, nakit akisindaki
degisikligin azaltilarak isletmelerin degeri arttirabilmekte ve karli yatirim
firsatlarindan faydalanmalar1 saglanabilmektedir. Bu nedenle, riskten korunma,
nakit akislarindaki degiskenligi azaltarak yatirim diizeyini arttirmaktadir. Artan
yatirnm diizeyi, daha karli yatirnm firsatlarin1 degerlendirmelerine olanak
tanimaktadir. ™’

- Nance, Smith, and Smithson (1993): isletmeler riskten korunma ile énemli
Olciide vergi indirimine sahip olmaktadir. Riskten korunma islemini
gergeklestirerek nakit akigindaki degiskenligi azaltarak beklenen vergi
yiikiimliiliklerini diistirebileceklerdir. Riskten korunma, isletmelerin beklenen
vergileri, finansal sikint1 maliyetlerini ve diger aracilik maliyetlerini de azaltarak
degerini arttirmaktadir.®

- DeMarzo ve Duffe (1995): Yoneticiler, isletmelerinin performansina dayali
olarak is piyasasi tarafindan degerlendirilebilmesi ve iyi profesyoneller olarak
itibarlarim korumalari igin riskten korunma islemi gergeklestirmektedir.'%

- Schrand ve Unal (1998): isletmelerin, tek bir varliga ya da kaynaga iliskin nakit
akis dagilimini etkileyen c¢oklu risk kaynaklarina yaklagsmak ve sadece riski
azaltmak i¢in degil, ayn1 zamanda en olumlu risk-getiri dengelemesini temsil
eden bir risk dagilimmma erismek ic¢in, riskten korunma islemini
gerceklestirmeleri gerekmektedir. 1%

- Leland (1998): Iisletmeler, riskten korunma ile borg¢lanma kapasitesini
artirabilmekte ve daha yiiksek kaldira¢ oranina izin vermektedir. Ayni zamanda
finansal sikintiin beklenen maliyetlerini diisiirebilmektedirler.6!

- Allayannis ve Weston (2001): Koruma politikas1 baglatan isletmelerin, korunma
politikasina sahip olmayan isletmelere gore daha fazla bir de8er artisi

yasadiklarina ve korunmaya devam etmeyi segen isletmelere kiyasla korunmaya

157 Kenneth A. Froot, David S. Scharfstein and Jeremy C. Stein, Risk Management: Coordinating Corporate
Investment and Financing Policies, Journal of Finance, 48(5), pp. 1629-1658, 1993.

158 Deana R. Nance, Clifford W. Smith, Jr. and Charles W. Smithson, On the Determinants of Corporate Hedging,
The Journal of Finance, 48(1), pp. 267-284, 1993.

159 peter M. Demarzo, Darrell Duffie, Corporate Incentives for Hedging and Hedge Accounting, The Review of
Financial Studies, VVol.8 Issue 3, pp. 743-771, 1995.

160 Catherine Schrand and Haluk Unal, Hedging and Coordinated Risk Management: Evidence from Thrift
Convertions, Journal of Finance, Vol 53 no.3, pp. 979-1013,1998.

161 Hayne E. Leland, Agency Costs, Risk Management, and Capital Structure, The Journal of Finance, 53(4), ss.
1213-1243, 1998.
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son veren isletmelerin daha fazla deger disiisii yasadigina dair kanitlar
bulunmaktadir. Sonuglar, riskten korunma kararinin firma degerini arttirdigini
diisiinen teorilerle tutarli oldugunu gostermektedir.6?

- Graham ve Rogers (2002): Riskten korunma isleminin, isletmelerin bor¢lanma
kapasitesini artirmasina izin verdigi goriisii destek bulmaktadir.®

- Aretz, K., Bartram, S.M. (2010): Riskten korunma islemleri, finansal olmayan
isletmelerin, daha genis pazarlarda faaliyet gdstermesini saglayabilmekte ve
finansal risklere maruz kalmalarin1 6nleyebilmektedir. Aracilik maliyetleri, dis
finansman maliyetleri ve vergiler gibi sermaye piyasasindaki kusurlar nedeniyle,
finansal olmayan isletmeler tarafindan uygulanan finansal riskten korunma
islemleri, isletmelerin degerlerini arttirabilmektedir.'®*

- Treanor (2013): Isletmeler, riskten korunma yoluyla nakit akisinin belirsizligini
azaltabilmekte, bdylece iflas ihtimalini ve finansal kriz ile baglantili
maliyetlerini diislirebilmektedir. Finansal kriz olasilig1 yiiksek olan igletmeler,
riskten korunma isleminden biiyiik olasilikla yararlanmaktadirlar. Bu, daha
yiksek kaldirag orammna ve dolayisiyla iflas yasamanin daha biyilik
olasiliklarinin bulundugu sirketlerin, finansal riskten korunma amach tiirev
araglar1 kullanma ihtimalinin daha yiiksek oldugunu sonucunu gdstermektedir.®

- Kumar, P. and. R. Rabinovitch, (2013): Riskten korunmanin, isletmelerin maddi
sikint1 yasamamalarina ve bor¢lanma maliyetlerini azalttigina dair gii¢lii kanitlar
yer almaktadir. Ayn1 zamanda isletmelerin hem igsel nakit akisi risklerini hem
de emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin gecici yiikselisinden kaynaklanan etkiyi

sinirlamaktadir, 166

Yukarida ozetle agiklanmaya calisilan arastirmalarin sonucunda, isletmelerin,

temelde riskten korunma islemi ile nakit akislarinda meydana gelebilecek degisiklikleri

162 George Allayannis, James P. Weston, The use of foreign currency derivatives and firm market value, The Review
of Financial Studies, Volume 14, Issue 1 ,2001, s.243-276.

163 John R. Graham Daniel A. Rogers, Do Firms Hedge in Response to Tax Incentives?, The Journal of Finance,
57(2), 2002, s.815-839.

164 Kevin Aretz, S6hnke M. Bartram, Corporate Hedging and Shareholder Value, Journal of Financial Research
Vol.33, Issue 4, 2010, s.317-371.

165 Stephen D. Treanor, Betty J. Simkins, Daniel A. Rogers, David A. Carter, Operational and Financial Hedging:
Friend or Foe? Evidence from the U.S. Airline Industry, Financial Review, Volume 49, Issue 1, 2013, 5.65-66.

166 praveen Kumar, Ramon Rabinovitch, CEO Entrenchment and Corporate Hedging: Evidence from the Oil and Gas
Industry, Journal of Financial and Quantitative Analysis, VVol.48,Issue.3, 2013, 5.887-917.
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bertaraf etmek istedikleri ortaya c¢ikmaktadir. Finansal sonuglarini negatif yonde
etkileyen bu dalgalanmalar gerek isletme ortaklarinin planlarini gerekse yatirimeilarin
kararlarinda etkili olabilmektedir. Bu nedenle gergeklestirilen islemler, vergi
maliyetlerinde azalmalara, biiylik kayiplarin sinirlandirilmasina, farkli  yatirnm
alternatiflerinin degerlendirilmesine ve finansal sonuglardaki etkisini dengelemek gibi

birgok pozitif etkiye olanak saglamaktadir.

2.2. Riskten Korunma Stratejileri

Isletmeler, riskten korunma faaliyetlerini gerceklestirirken sahip olduklari risk
pozisyonlarima gore farkli stratejiler uygulayabilmektedirler. Riskten korunma,
tamamlayici iiriinlerin dikey kombinasyonu, ayni déviz cinsinden bor¢lanma ve yatirim
yapma gibi dogal yontemlerle veya finansal araclara stratejik yatirim gerektiren tiirev
finansal araglarla saglanabilmektedir.’®” Dogal yontemlerle yapilan korunma islemlerine
operasyonel riskten korunma, tiirev finansal araglarla yapilan korunma islemleri ise

finansal riskten korunma olarak ifade edilmektedir.

Son donemde yapilan birgok ¢aligma aracilifiyla bu iki temel stratejinin kullanim
alanlar1 agik olarak belirtilmektedir. Her iki stratejinin de amaglar1 ayn1 olmakla birlikte
izledikleri yol birbirlerinden tamamen farklidir. Bununla birlikte, literatlirde finansal
riskten korunma adina kullanilan araglarin yayginlasmasinin yani sira, isletmelerin nakit
akis1 dalgalanmasini azaltmak ic¢in cografi olarak operasyonlarini ve iretimlerini
cesitlendirerek veya istiraklerinin sayisini artirmak gibi operasyonel riskten korunma

yontemlerini de kullanabilecekleri dnerilmektedir.'%®

Isletmeler, operasyonel riskten korunma aracilifryla dogal bir riskten korunma
elde etmeye calismaktadirlar. Bu duruma en temel 6rnek olarak, yabanci bir bolgede
yatirim yaparak nakit akislarindaki riski minimize etmek gosterilebilmektedir. Fakat
sartlarin degismesi durumunda ise, bu korunma, yap: itibariyle farkli alternatiflerin
olusturulmasi esnekligine sahip olamadigi icin, isletme bu yontem ile etkin bir korunma
saglamakta zorlanabilmekte ve maliyetleri oldukca yiikselmektedir. Finansal riskten

korunma ise finansal tiirev araclar araciligiyla nispeten diisiik maliyetlerle, riske maruz

167 Abdel Khalik, a.g.e., s.109.
168 Olga Kuzmina, Olga Kuznetsova, Operational and financial hedging: Evidence from export and import behavior.
Journal of Corporate Finance, Volume 48, 2018, 5.109-110.
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kalmasini1 Onleyebilecek alternatif bir yaklasim sunmaktadir. Bu yaklagim, belirli bir
riske yonelik karsilagilabilecek bir durumun tersi yoniinde olabilecek kazang getirisi ile
tiirevsel bir sozlesme yapilarak gergeklestirilebilmektedir. Bu tiir bir sozlesme,
isletmenin ihtiyaglarina gore feshedilebilmekte, tasfiye edilebilmekte veya vadesi

uzatilabilmektedir.

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek ve kar saglayabilmek adma belli risk
tiirlerine katlanmak durumundadirlar. isletmeler, bazi risk tiirlerini gbdze almazlarsa
kazang elde etmeleri olduk¢a zorlagmaktadir. Bu nedenle hem operasyonel hem de
finansal riskten korunmanin amaci, tiim risklere maruz kalmay1 ortadan kaldirmak degil
aksine riskleri olabildigince minimize ederek biiyiime karsisindaki engelleri ortadan
kaldirabilmektir. Finansal veya operasyonel korunmanin amaci bu hedefe ulagsmaktir.
Bu hedefi gergeklestirmek ve nakit akiglarindaki oynakligi azaltmak igin, faiz, doviz ve
emtia tiirevleri (6r. Futures, Opsiyon, Swap vb.) gibi araclar kullanilarak, finansal
riskten korunma yodntemini ya da operasyonel araclar ve cografi g¢esitlendirme gibi

yontemler araciligiyla operasyonel riskten korunma yontemini kullanabilmektedirler.

2.2.1. Operasyonel Riskten Korunma

Finans literatiirii, operasyonel riskten korunma islemlerini operasyonel
yontemlerle, igletmelerin risklerini azaltmak olarak tanimlamaktadir. Operasyonel
esneklik, cesitli operasyonel araglar (iiretim kaydirma, teknoloji transferi, {riin
farklilagtirmas1 vs.) ve cografi ¢esitlendirme gibi yontemler araciligiyla isletmelerin
riskten korunmalarini saglamaktir. Operasyonel riskten korunma islemleri, finansal
riskten korunma islemleri ile karsilastirildiginda, daha yiiksek diizeyde sermaye yatirimi
gerektirmekte (bir iretim tesisi agma) ancak varlik fiyatlarina bagli olmayan riskler
(talep riskleri, politik riskler) de dahil olmak {iizere riske maruz kalmalara kars1 daha
uzun vadeli riskten korunma yaratmaktadir. 6

Gliniimiize kadar yapilan calismalar incelendiginde, uzun vadeli projeler i¢in

170

tirev finansal araclarin aktif bir korunma saglayamayacagi~"” veya talep belirsizliginde

169 Onur Boyabatli, L. Beril Toktay, Operational Hedging: A Review with Discussion, Research Collection Lee Kong
Chian School Of Business, 2004, s.13. https://ink.library.smu.edu.sg/lkcsh_research/3758

170 Young Sang Kim, lke Mathur, Jouahn Nam, Is Operational Hedging A Substitute For Or A Complement To

Financial Hedging?, Journal of Corporate Finance 12(4), 2006, s.834-85.
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bu araglarin daha az etkili olduklar1 éne siiriilmektedir.!”* Duragan ve dinamik finansal
riskten korunmanin daha az etkili oldugu veya maliyetinin ¢ok yiiksek oldugu

durumlarda ise operasyonel riskten korunmanin daha etkili oldugunu gostermektedir.

Finansal riskten korunma araglarinin likit olmayan ya da daha az etkili oldugu
pazarlarda isletmeler, operasyonel riskten korunma islemini gii¢li bir alternatif olarak

gdérmektedirler.!’2

Operasyonel riskten korunma, tedarik zincirlerinin, iirlin dagitim diizeninin ve
piyasaya yonelik faaliyetlerin nasil tasarlandigi ve degistirildigi konusunda daha fazla
esneklik saglayan biitlinsel bir risk yonetimi yaklasimini benimsemektedir. Yoneticiler,
operasyonel riskten korunma stratejilerini, maliyet yapisi, miisteri talebi ve rekabet
edebilirligini, kur etkisiyle tetiklenen bir etkinin 6nceden hafifletilmesi adina finansal

riskten korunma ile birlikte kullanabilmektedirler.

Operasyonel riskten korunma stratejileri, bir sirketin tedarik zincirlerini,
pazarlama programlarini, is modellerini ve pazar ortamina dayali satin alma stratejilerini
yenilemekten olusabilmektedir. Operasyonel riskten korunma konusuna isletmelerin
sistematik bir sekilde yaklagsmasi dnerilmektedir. Finansal olarak zayif alanlar belirlenip
(doviz kuru degisimlerinden en ¢ok etkilenen maliyet ve gelir kalemleri), risk etkisi i¢in
cesitli senaryolar olusturulmalidir (farkli donemler i¢in birden ¢ok doviz kurunun
kullanilmasi). Olusturulan bu senaryolarin faaliyet sonuclar1 iizerindeki etkisini

ongorebilmek i¢in duyarlilik analizi yapilmas1 6n plana ¢ikmaktadir.

Operasyonel riskten korunma, temel bir risk yOnetim stratejisi olarak
benimsenmelidir. Operasyonel riskten korunma agisindan, tretim tesislerinin yerinin
stratejik olarak secilmesi yani hammadde kaynaklarini, fiyat stratejilerini, lojistik
aglarim1 ve cografi olarak satis ve pazarlama kanallarinin nasil diizenlendigini

degerlendirmeyi igermelidir.!"

Isletmeler riske maruz kaldiklarinda, finansal araglarin yam sira risklerini

operasyonel riskten korunma yolu ile ydnetebilirler. Ornegin, isletmelerin yabanci para

171 Bhagwan Chowdhry, Jonathan T. B. Howe, Corporate Risk Management for Multinational Corporations:
Financial and Operational Hedging Policies, Review of Finance, Volume 2, Issue 2, 1999, 5.229-246.

172 Gerard Hoberg, S. Katie Moon, Offshore Activities And Financial vs Operational Hedging, Journal of Financial
Economics, Volume 125, Issue 2, 2017, s.218.

173 (http://business.financialpost.com/executive/operational-hedging-curbs-exchange-rate-uncertainty)
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birimi cinsinden 6nemli satis gelirleri s6z konusu oldugunda, o yabanci iilkede iiretim
tesisinin bulunmasi doviz kuru riskini minimize edebilecektir. Operasyonel riskten
korunma stratejisi, finansal riskten korunma stratejisine gore oldukca yiiksek
maliyetlere neden olmaktadir. Bu nedenle operasyonel riskten korunma adina sirketlerin
faaliyetlerinde ciddi degisikliklere gidilmektedir. Baska bir tilkede iiretim tesisi kurma,
iriin  ¢esitliligini arttrmak vb. gibi durumlar sermaye ihtiyacin1 da beraberinde

getirmektedir.

Hangi durumlarda operasyonel riskten korunma uygulanacag ise farkl risk tiirleri
icin farkli sekillerde belirlenebilmektedir. D&viz kuru riskleri i¢in doviz gelirlerinin
miktar1 belirli ise belirli bir miktarda finansal tiirev ara¢ kullanilarak onunla iligkili
doviz kuru riskini azaltmak oldukca kolaydir. Dalgali doviz nakit akisina sahip ¢ok
uluslu sirketler i¢in ise bu durum oldukg¢a belirsizdir. Bu belirsizlik durumunda ise
ancak operasyonel riskten korunma ile tiretim maliyetlerini ve gelirlerini dengeleyerek

riskten korunma saglanabilmektedir. 174

Son donemlerde operasyonel riskten korunma adina BMW grup 6nemli bir 6rnek
olusturmaktadir.1™® Sirket icerisinde uygulanan riskten korunma stratejileri ve bu siireci

yonetmek adina yapilan islemler su sekildedir:

BMW biinyesinde BMW, Mini ve Rolls-Royce araba markalarin1 barindiran ve
cok sayida araba iiretimi yapan bir grup sirketidir. Grup, 1916'da kuruldugundan bu
yana Miinih'te tiretimini gerceklestirmektedir. Son yillarda Cin, Hindistan, Rusya ve
dogu Avrupa’da 6nemli bir pazar pay: elde etmistir. Satig gelirlerinin artmasina ragmen,
doviz kurundaki ciddi degisikliklerin etkisiyle karlarinin asinmakta oldugu
gbzlemlenmistir. Sirketin yillik raporlarindaki hesaplamalari, 2005 ve 2009 yillar
arasinda doviz kurlarmin olumsuz etkisinin 2.4 milyar € gibi yiiksek bir bedele karsilik
geldigi belirtilmistir. Sirket, bu zarar telafi edebilmek adina fiyat artislar1 yoluyla doviz
kuru maliyetlerini tiiketicilere aktarmak istememistir. Strateji olarak BMW, doviz
riskini yonetmek icin iki yonlii bir yaklasim benimsemistir. Bu strateji, "dogal bir
riskten korunma" yani, satislarin yapildigi yerde aymi para biriminde harcama

yapilmasinin  yollarmin gelistirilmesi, gelirlerin yerel para birimi cinsinden

174 Bhagwan Chowdhry, Jonathan T. B. Howe, a.g.e., 5.230-231.
175 Xu Bin and Liu Ying, “The case study: How BMW dealt with exchange rate risk”, Financial Times (October 29,
2012).

-36-



gerceklestirilmesidir. Bununla birlikte, tiim maruz kalman riskler bu sekilde telafi
edilememistir. Bu nedenle BMW resmi finansal riskten korunma yontemlerini
kullanmaya karar vermistir. Bunu basarmak igin, ABD, Ingiltere ve Singapur'da

bolgesel hazine merkezleri kurmustur.

Operasyonel korunma stratejisini iki sekilde hayata gecirmistir. Birincisi,
tiriinlerini sattig1 pazarlarda fabrika kurmus, ikincisi, ana pazarlarinin para birimlerinde
daha fazla alim yapmistir. BMW'in su anda 13 iilkede otomobil ve bilesenleri icin
iiretim tesisleri mevcuttur. 2000 yilinda, yurtdist {iretim hacmi toplam hacminin yilizde
20'sini olusturmakta iken, 2011 itibariyla yiizde 44'e yiikselmistir. Finansal riskten
korunma kapsaminda ise kurulan yurtdisi bolgesel hazine merkezlerine, bolgelerinde
maruz kalinabilecek doviz kuru riskini haftalik bazda gézden gecirilmesini ve
Miinih'teki ana grup tarafindan, finans operasyonlarinin bir pargasi olan muhasebe
ekibine raporlanmasini, risk rakamlarinin kiiresel olarak konsolide edilmesini ve kur

riskinin azaltilmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi talimatini vermistir.

Bu yontem araciligiyla isletme, tiretimini dis pazarlara kaydirarak doviz riskini
azaltmakla kalmayip, misterilerine yakin olmaktan da faydalanmistir. Buna ek olarak,
yurtdisi kaynakli parcalar ve dolayisiyla dis pazarlara daha yakin olan tedarik zinciri
risklerini ¢esitlendirme yoluna da gitmistir. Ayrica siirekli risk takibi yaparak,
operasyonel risk ile korunamadigr déviz kuru riskinden korunmak i¢in de finansal

riskten korunma gerceklestirmis ve bu islemlere hala devam etmektedir.

2.2.2. Finansal Riskten Korunma

Finansal riskten korunma, “‘kisi ya da kurumlarin, tirev fiiriin piyasalarini
kullanarak sahip olduklart pozisyonlardan kaynaklanan risklere karst kendilerini
gilivence altina almalaridir. Sahip olunan riskler, yatirimci igin yatirim portfoyiinden
kaynaklanan riskler ya da petrol sirketi i¢in petrol fiyatlarinda olusabilecek riskler gibi

cok degisik sekillerde ortaya ¢ikabilmektedir. '™

Korunmanin amaci, tiim risklere maruz kalmay1 ortadan kaldirmak degildir. Bir

isletmenin yonetimi bunu yapmak istese bile, tiim risklerden korunmak miimkiin

176 M. Baris Akgay, Cantiirk Kayahan, Ozge Ogii¢ Yiiriikoglu, Tiirev Uriinler ve Risk Yonetimi Sozliigii, 1.b.,
Istanbul: Scala Yaymcilik, 2015, 5.176
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degildir. Genel olarak finansal riskten korunma uygulayabilmek ic¢in bu risklerin
isletmelerin temel faaliyetlerinin bir parcast olmamasi, kontrol edilemeyen dis
kosullardan kaynaklanmasi, olumsuz etkilere sahip olabilmesi ve risk transferine izin

verecek kadar genis pazarlara sahip olmas1 gerekmektedir.'”’

Finansal riskten korunma islemi, isletmelerin gelirleri tizerinde dengeleme,
islemlerinde esneklik saglama ve finansal risklerden kaynaklanan zararlarint minimize
etmesine yardimci olmaktadir. Bu islem diisilk bir maliyetle yapilabilmekte ve
istenildigi zaman da geri alinabilme imké&ni tanimaktadir. Finansal riskten korunma
islemlerini gerceklestirirken kullanilan temel tiirev araglar; Futures, Forward, Opsiyon

ve Swap sozlesmeleridir.

2.3. Finansal Riskten Korunma Araclari

Tiirev araglarin yakin zamanda bulundugu diisiiniilmektedir. Oysa bu s6zlesmeleri
olusturan ve insanlhk tarihine sunan kisi, M.O. 5.yy’da yasayan Anadolulu bilge
Thales’tir.18 “‘Tiirev araglar arasinda yer alan Futures sozlesmelerinin ilk olarak 1679
vilinda Japonya'da gerceklestigi bilinmekle birlikte, vadeli islemlerin XVI. yiizyilda

Hollanda'min Antwerp Borsasinda tahillar iizerine yapilan sozlesmelerle bagsladigi

kabul edilmektedir.’ 17

Tirev araglara iliskin piyasa olarak adlandirilabilecek ve sadece vadeli islem
sO0zlesmelerinin yapildig: ilk orgiitlenme, 1730 yilinda Japonya'nin bir liman kenti olan
Osaka'da ‘‘Dojima Rice Market’’ (Dojima Pirin¢ Piyasasi) olarak kurulan vadeli islem
borsasidir. Sonrasinda Amerika’da 1848 yilinda kurulan ‘‘Chicago Board of Trade’’
(Chicago Ticaret Kurulu) ise tiirev piyasalarin gelisiminde 6énemli bir agama olarak
kabul edilmistir. Bu donemde Amerika’nin en 6nem verilen Orta Amerika eyaletlerinde
hububat yetistiriciligi onemli bir tarimsal faaliyet alani olusturmus fakat {riinlerin
mevsimsel 6zellikleri sorun teskil etmistir. Bu neden ile bir grup tiiccar, {irtinleri ileri bir
tarth i¢in belirledikleri fiyattan alinmasini saglayan sozlesmeler hazirlamiglardir.

Hazirlanan sozlesmeler araciligiyla fiyat garantisi saglamiglardir. Sonrasinda bu

177 Abdel Khalik, a.g.e., s.111

178 \objektif Dergisi Say1:5, Vadeli Islemler Borsast Yaymlart, Tzmir, 2005, 5.34.

179 Yalein Karatepe, Tiirev Piyasalari, Hiperlink (Firm), 2013, s.5.
http://web.a.ebscohost.com/ehost/ebookviewer/ebook?sid=19f65d9b-d88b-4e7b-819a-
0c2c0d758a23%40sessionmgr4007 &vid=2&rid=1&format=EB 08.11.2018.
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sozlesmeler riskten korunma ve spekiilasyonda bulunmak i¢in kullanilmaya
baslanmigtir. Kullanilan sézlesmeler, 1865 yilinda standartlagtirilmig ve 1925 yilinda ilk

futures takas kurumu olusturulmustur.'8°

Genel olarak finansal sistemde risk yonetimi kavrami Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda imzalanan Bretton Woods anlagsmasina dayanmaktadir. Bu anlasma ile taraf
olan tlkeler doviz kurlarim1 sabitleyerek = % 1 dalgalanmasini kabul etmislerdir.
Bretton Woods anlagsmasinin 1971 yilinda bozulmasi ile tiim finansal piyasalarinda
ciddi bir yeniden yapilanma donemi baslamis ve finans diinyas: Ozellikle biiyiik
orandaki doviz kuru ve faiz orami gibi risklerle karsi karsiya kalmistir. Bunun
sonucunda ise finansal risk yonetimi 6n plana ¢ikmus, finansal riskten kaginmak veya bu

riskleri azaltmak kisaca riskleri yonetmek adina yeni finansal araglar gelistirilmistir.'8!

1980’li yillar itibariyle, bilgi teknolojilerindeki gelismelerle birlikte diinyanin
cesitli iilkelerindeki borsalarda, zaman sinirlamasi olmaksizin, faiz, doviz, endeks ve
diger finansal araclarla islemler yapilabilmistir. Finansal piyasalardaki entegrasyonun
saglanmasiyla islem hacimlerinde ciddi oranda artiglar gériilmiistiir. Bunun sonucunda
yeni finansal araclar da kullanilmaya baslanmis ve hem sermaye miktarlar1 hem de
sermaye akist hizlandirmigtir.  Aynm1  zamanda {ilke ekonomilerinin temel
gostergelerinden olan faiz oranlari, doviz kurlar1 ve fiyatlar {izerinde de 6nemli etkiler
meydana getirmistir. Tlirev piyasalar, yasanan bu gelismeler sonucunda tek pazar haline

gelen iilke ekonomilerinde 6nemli fonksiyonlar iistlenmektedir.'82

“Tiirev kavrami, degeri baska bir varligin (menkul kiymet, doviz, faiz, emtia vb.)
degeri ya da fiyatindan tiiretilen finansal enstriimanlart ifade etmektedir.”*® Tiirev
enstriimanlar, degerleri doviz, hisse senedi, faiz, emtia vb. temel varliklara bagl olan
finansal araglardir. Bu finansal araclarin islem gordiigii piyasalar tiirev piyasalar olarak

adlandirilmaktadir.

180 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari, Hiperlink (Firm), 2013, s.5-6.
http://web.a.ebscohost.com/ehost/ebookviewer/ebook?sid=19f65d9b-d88b-4e7b-819a-
0c2c0d758a23%40sessionmgrd007 &vid=2&rid=1&format=EB 08.11.2018

181 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.1.

182 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari, Hiperlink (Firm), 2013, s.5-6.
http://web.a.ebscohost.com/ehost/ebookviewer/ebook?sid=19f65d9b-d88b-4e7b-819a-
0c2c0d758a23%40sessionmgrd007 &vid=2&rid=1&format=EB 08.11.2018

183 Marc Levinson, Finansal Piyasalar Klavuzu, 1. b., Ankara: Liberte Yaymlari, 2007, 5.289.
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Tiirev piyasalar, riskleri yonetmek ve bu risklere karsi korunma saglayabilme
olanagr vermektedir. Yatirimcilar, tiirev piyasalarda taraf olunan sozlesmeler
araciligiyla gelecege yonelik faiz oranlari, doviz kurlar1 ve emtia fiyatlar1 degisimlerine

kars1 olusan riskleri minimize etme olanagi saglamaktadir.

Tiirev piyasalar vadeli piyasalardir ve vadeli piyasalarda islem goéren tlirev
finansal araclar, diger finansal araglara gore daha karmasik bir yapiya sahip olmasindan

dolay1 profesyonel yatirimeiya daha fazla hitap etmektedir.'8*

Tiirev araclar dort temel kategoride siniflandirilmaktadir. Bunlar;

Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Futures (Vadeli) Islem Sozlesmeleri

Opsiyon Sozlesmeleri

Swap Sozlesmeleridir.

Bu sozlesmeler tiir olarak tiirev finansal araglar olarak yer alsa da, her bir
sozlesme tiirli farkli dinamiklere sahiptir. Finansal risk yonetimi kapsaminda her birinin
kullanimi da farklilasmaktadir. 1% Bu s6zlesmelerin finansal risk yonetimi kapsaminda
belirli risklerden korunmasina iligkin uygulamalari, ¢alismada, her bir tiirev arag

sOzlesmesinin sonunda ornek olay olarak detaylandirilarak yer almaktadir.

2.3.1. Forward (Alivre) Sozlesmeleri

Forward islemler, alic1 ve satici olmak tiizere iki taraf arasinda ileri bir tarihte
belirli bir varligin bugiinden belirlenen bir fiyattan ve miktardan el degistirmesine

olanak tantyan alim satim sdzlesmesidir.1%

Forward sozlesmelerin tarihi eski c¢aglara dayanmakla birlikte ilk sézlesmenin
M.O. 1750 yilinda, Mezopotamya’da kil tabletlere yazildig1 bilinmektedir.'®” Bununla

birlikte forward sozlesmelerin ilk kez yapildigi borsa Londra yer alan Kraliyet

184 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, ?. b. Bursa:Ekin, 2000, s.177

185 Robert W. Kolb, James A. Overdahl, Financial Derivatives : Pricing and Risk Management, 1.b., USA: John
Wiley & Sons, 2010, s.6-7.

186 Robert E. Whaley, Derivatives: Markets, Valuation, and Risk Management, 1.b., USA: John Wiley & Sons, 2006,

s.4

187 Hilmi Kirlioglu, Firat Altinkaynak, Forward Sézlesmelerin Giiniimiiz Piyasalarinda Yeri Ve Muhasebelestirilmesi,

Uluslararasi Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayisi, Cilt 12 5:9,2016 5.605.
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Borsasi'dir (Royal Exchange). Ardindan 17. Yiizyilin ilk yarisinda da Hollanda'da
yasanan lale ¢ilginlig1 sirasinda ve ayni yiizyilin ikinci yarisinda Japonya'da 6nce Osaka

sonra Dojima'da kurulan pazarlarda da forward s6zlesmeler yapilmugtir.'88

Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte, sabit doviz kuru sistemi
¢Okmiis ve sanayilesmis iilkelerin para birimlerinin degerleri degismeye baslamistir. Bu
durum f{ilkeler arasinda doviz pozisyonuna sahip tim kuruluslarin kur riski ile karsi
karsiya gelmesine neden olmustur. Bunun yani sira faiz oranlarindaki artis ve iilkelerin
faiz oranlarim istedikleri gibi belirleyebilmesi, faiz orani riskini de ortaya ¢ikarmistir.
Bu riskler ile olusan belirsizlikler 6zellikle uluslararasi sirketlerin ciddi zarar etme
olasiligini  beraberinde getirmistir. Belirginlesen zararlar ile Dbirlikte zarari
sinirlandirmak adma yeni yontemler arastirilmaya ve mevcut yontemler gelistirilmeye

baslanmistir. Bu yontemlerin basinda ise forward sézlesmeler gelmektedir.

“Forward sozlesmeler, bankalarla miisteriler arasinda tezgah tistii piyasalarda
gerceklestirilen, standart ozellikler tasimayan ve sozlesme sartlarimin taraflar arasinda
serbestce belirleyebildigi islemlerdir. Finansal varliklar iizerine yapilan sozlesmelere
finansal forward denilmektedir ve en fazla, forward doviz sozlesmeleri

kullamilmaktadir”. 18°

“Bir forward sozlesme, alict ile saticit arasinda imzalanan ve fiyati bugiinden
belirlenen bir varligin gelecekte belirlenen bir tarihte teslimini igeren, her tiirlii mal ve
hizmetle ilgili olarak diizenlenebilen bir anlasmadir.”'*® Bu sdzlesmeler, ayn1 zamanda
alivre iglemler olarak da bilinmektedir. “‘Forward sézlesmeler taraflarin gelecekte
almak veya satmak istedikleri iiriinlerin fiyat degisimleri nedeniyle olusan riskten
korunma ihtiyact karsisinda ¢oziim olarak gordiikleri sozlesmelerdir. Bu yéniiyle alivre
191

islemler, vadeli iglem sozlesmelerinin gelistirilmesine temel olusturmugtur.

‘¢

orward islemlerde bir taraf alici pozisyonuna (uzun pozisyon) girer ve

gelecekteki bir tarihte, onceden belirlenmis miktardaki varligi yine onceden belirlenmig

188 A, Kerem Ozsahin, Vadeli Islem Soézlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara: 1999, s.6

189 Kiirgat Yalgmer, Cihan Tanridven vd., Finansal Teknikler ve Tiirev araglar, 3.b., Ankara: Detay Yayincilik, 2014,
s.158.

190 Nurgiil Chambers, a.g.e., 5.42.

191 Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2010, $.20
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fivattan satin almayir taahhiit eder, diger taraf ise satici pozisyonuna (kisa pozisyon)

girer ve ayni tarih, miktar ve fiyattan varligi satmay: taahhiit etmektedir."*%

Forward islem s6zlesmelerinin 6zellikleri sunlardir:

- Forward islemler, tezgah {istii piyasalarda islem goren sozlesmelerdir.

- Forward soOzlesmeler, organize piyasalarda islem gormemesi nedeniyle farkli
iletisim araglar ile islemler gerceklestirilebilmekte ve fiyatlar miisteriye gore
farklilik gosterebilmektedir.

- Forward sozlesmeler, standart 6zelliklere sahip degildir. Bu nedenle taraflar,
sozlesmeye konu olan iirlin ile ilgili tiim ayrintilar belirleyebilmekte ve miktar,
teslim tarihi, vade, fiyat, teslim sekli gibi bilgileri de ekleyebilmektedir.

- Forward so6zlesmeler, iiglincli kisilere devredilemez. Bu sozlesmelerin iptal
edilmesi de karsilikli onay verilmesiyle miimkiin olmaktadir. Ayrica,
sO0zlesmeler s6z konusu {irliniin teslimiyle son bulmakta ve takas edilmeleri s6z
konusu olmamaktadir.

- Forward sozlesmelerinde, vade sonu geldiginde, taraflarin karsilikli olarak
yiikiimliiliiklerini tamamlamalar1 gerekmektedir.

- Forward islemlerde, s6zlesmenin vade tarihine kadar herhangi bir 6deme soz

konusu olmamaktadir.1®®

Forward sozlesmelere ait islemler merkezi bir borsada islem gormediklerinden
dolay1, tezgah {lstli piyasalarda bankalar ve araci kurumlar vasitasiyla gercekles-
tirilmektedir. Bu s6zlesmelerin 6zellikleri standart s6zlesmeler olmadiklarindan, alici ve
saticinin  ihtiyaclarina gore belirlenebilmektedir. So6zlesmelerin ihtiyaglara gore
belirlenebilmesi ve vade son bulana kadar herhangi bir 6deme yapilmamasi, 6zellikle

korunma iglemlerinde tercih edilmektedir.

Forward sozlesmelerinde islem konusu olan varliklar i¢in taraflar arasinda
onceden belirlenen miktar ve fiyatlar konusunda anlagma saglanmaktadir. Alim satim

islemlerinde, islemin yapilma zaman, forward ve spot islemler arasindaki farki ortaya

192 Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali Risk Yonetimi ve Muhasebe Uygulamalar, 2. b., Ankara: Nobel
Yayin, 2005, s.110.
193 Ali Ceylan, Finansal teknikler, 4.b.,Bursa: Ekin Kitabevi, 2003, s:370-371
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koymaktadir. Spot islemlere konu olan varligin el degisimi ve 6deme hemen yapilmakta
iken forward sozlesmelerde vade s6z konusudur. Forward kontratlar, bir, {i¢, ya da alt1
ay gibi vadelerle diizenlenebilmektedir. Tezgah iistlii piyasalarda forward kontratlarin

vadesi nadiren de olsa bir yil1 gegebilmektedir.'%*
Ornek Olay 1

Bir ABC sirketi yurtdisindan elektronik cihaz ithal etmektedir. Isletme 01.05.2017
tarithinde 10.000.000 USD tutarinda cihaz almistir. Alinan cihazlarin 6demesi ise
01.11.2017 tarihinde yapilacaktir. Odeme tarihinde USD/TL kurunda olusabilecek
degisikliklerden dolay: isletme kur riski ile kars1 kargiyadir.

ABC sirketinin risk yonetim stratejisi geregi, maruz kaldig1 kur riskini yonetmesi
gerekmektedir. Bu amagla vade sonunda o6deyecegi USD/TL kurunu bugiinden
sabitlemek istemektedir. Isletme, bu nedenle A bankasi ile bir vadeli (forward) déviz
sozlesmesi imzalamistir. A bankas1 vadeli (forward) doviz sozlesmesi igin ABC

sirketine vadeli (forward) doviz satis kotasyonu vermistir.

Tablo 2.1. A Bankasi Piyasa Verileri

Spot Piyasalar

USD Faiz orani 2,80% - 3,00%
TRL Faiz orani 10,0% - 12,00%
Spot USD/TRL 3,6430 - 3,6496
Vadeli Alis 1USD=3,7686 TL
Vadeli Satis 1USD=3,8152TL

Yukaridaki Tablo 2.1°de goriildiigii iizere, banka 6 ay sonra USD/TL kurunu
vadeli (forward) doviz sozlesmesi araciligiyla 1$= 3,7686 TL olarak sabitlemistir.
Sozlesme sonrasi igletme acisindan vade tarihi geldiginde 6deyecegi miktar, bu kur
lizerinden hesaplanacaktir. ithal edilen mallarin alindig: tarihte ddenecek miktar belli
oldugundan biitgesini olusturulabilecek ve herhangi bir risk ile kars1 karsiya
kalinmayacaktir. Aksi durumda 6 ay sonra USD/TL kurunun bugiinkii fiyatindan farkl
bir seviyede olmasi, maliyetin degismesine ve dolayisiyla karlilik iizerinde de

olumlu/olumsuz etki yaratmasina neden olacaktir.

194 Nurgiil Chambers, a.g.e., 5.42.
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Isletme ithal ettigi mallarin bedelini ddeme tarihi geldiginde eger vadeli (forward)
doviz sozlesmesi imzaladiysa yani 1$=3,7686 TL olarak sabitlediyse ddeyecegi tutar
(10.000.000 x 3,7686) 37.686.000 TL olacaktir ve herhangi bir farkli durumla
karsilagsmayacaktir. Vadeli (Forward) doviz sozlesmesine taraf olmama durumunda ise
Odeyecegi tutar 0deme tarihinde spot piyasalarda olusan USD/TL kuru iizerinden

gerceklestirilecektir.

2.3.2. Futures (Vadeli) islem Sozlesmeleri

Vadeli islem sozlesmeleri esasen standart hale getirilmis forward sézlesmelerdir.
“Vadeli islem sozlesmesi (futures), ileri bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve
nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli
madeni veya dévizi alma veya satma yiikiimliiliigii getiren sozlesmedir. Vadeli igslem
sozlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin niteligi, miktari, siiresi ve teslim

yeri standart olarak tammlanmustir.” "%

Forward sozlesmelerin aksine, vadeli islem sozlesmeleri standartlastirilmig
sOzlesmelerdir ve organize borsalarda islem gormektedirler. Vadeli islem borsasi,
sOzlesmelerin vadesini, miktarini, hangi mal veya emtia, faiz, kur vb. iizerine
diizenlenecegini Onceden belirleyerek standartlagtirmaktadir. Aym1 zamanda vadeli
islem borsast her bir sézlesme i¢in karsi tarafta yer alarak, takas odalar1 araciligi ile
s0zlesme tizerinde bir giivence saglamaktadir. Sonu¢ olarak, sozlesme vadesi sona
erdiginde, borsa, varligin teslimini ya da nakdi uzlasmay1 saglayarak yiikiimliiliiklerini

yerine getirmektedir.

Gelecekteki fiyatlar1 Ongoriilebilir hale getirmesinden dolayi, vadeli islem
sozlesmeleri, risk yonetimini kolaylastirmakta, isletmelerin sermayeye ulagsma ve
korumalarin1 saglamakta ve gelecege yonelik fiyat olusumuna ve bu dogrultuda karar

alinmasina yardime1 olmaktadir.1%

Bretton Woods anlagmasinin sona ermesi ve sabit kur sisteminden dalgali kur
sistemine gecilmesi ardindan 1972 yilinda Sikago Ticaret Borsasi’na (CME) bagl

Uluslararas1 Para Piyasasi’nin agilmasi ile birlikte ilk olarak yabanci para futures

1% Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, a.g.e., 5.21
196 Kerem Ozsahin, Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi, SPK Yayin No:163, Ankara: 1999, s.4.
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sOzlesmelerinin alim satimima baslanmistir. Bu doviz futures sdzlesmeleri, finansal
futures sozlesmelerin ilk 6rneklerindendir. 1976 yilinda Amerika’da faiz tavanlarinin
kaldirilmas: ile faiz riskinin ortaya ¢ikmasi sonucunda da faiz futures kontratlari

gelistirilmistir. ¥’

Diinyada en fazla islem hacmine sahip baslica futures piyasalari, Amerika’da
Chicago Board of Trade (CBOT), Chicago Mercantile Exchange (CME), New York
Futures Exchange (NYFE), Philadelphia Stock Exchange, Londra’da London
International Financial Futures Exchange (LIFFE), Kanada’da Toronto Stock Exchange,
ve Singapur’da Singapore International Monetary Exchange (SIMEX)’den

olusmaktadir.

Futures sozlesmeler, hisse senetleri, doviz, hazine bonosu, devlet tahvili gibi
finansal varliklar ve ayn1 zamanda altin, giimiis, pamuk, kakao ve bugday gibi fiziksel
emtialara bagli olarak da islem gormektedirler. Kisilerin ya da kurumlarin futures
sOzlesme satabilmesi i¢in sozlesmeye konu olan varliklara sahip olma zorunlulugu

bulunmamaktadir.

Futures sozlesmelerde alic1 ve satict taraf farkli pozisyonlara sahip olmaktadir.
Sozlesmeye s6z konusu olan varlig1 almakla yiikiimlii olan taraf uzun pozisyona (long

position), satmakla yiikiimlii olan taraf ise kisa pozisyona (short position) sahiptir.

197 Nurgiil Chambers, a.g.e., 5.6
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Tablo 2.2. Forward ve Futures S6zlesmeler Arasindaki Farklar

Ozellikleri Forward Sozlesmeler Futures Sozlesmeler
Yapisi Standardize edilmemis Standardize edilmis
Islem Gordigi Tezgah-Ustii (OTC) Organize Piyasalarda
Piyasa
Taraflar karsilikls Onceden belirlenmis,
belirlemektedir.

Vade vade sonunu bekleme
Vade sonuna kadar Skiimliiliisi voktur
bekleme yiikiimliiligii vardir. yu guy '

Likidite herhangi bir nakit akisi pLY: ;4 Ones

erceklestirilmemektedir belirlenmis teminat
gereekies ' yiikiimliiliigii vardir.
Her islem giinii sonunda

Uzlasma Vade sonunda .

uzlagma fiyati belirlenir.

Yukaridaki Tablo 2.2.’de forward ve futures sézlesmeleri arasindaki farklar yer
almaktadir. Bu iki sozlesme benzer Ozelliklere sahip olmakla beraber temel farklari,
islemlerin gergeklesme seklindedir. Forward sozlesmelerin tezgah {istii piyasalarda
islem gormesi, yani ihtiyaca gore belirlenmesi ve belirli iki taraf arasinda islemin
gerceklesmesinden dolay: kar/zarar teslim tarihinde belirlenirken, futures s6zlesmelerin
organize borsada islem gormeleri sebebiyle yatirimci, giinliik olarak kar /zarar ile karsi
karstya kalmaktadir. Diger yandan, futures sozlesmeler standartlagtirilmis 6zelliklere
sahipken, forward sozlesmeler ihtiyaglar1 karsilamak {izere belirlenmektedirler. Ayni1
zamanda futures sozlesmeler bir takas kurumu giivencesinde iken forward sézlesmeler
taraflar arasinda karsilikli giivene dayali olarak yapilmaktadir. Son olarak, futures
sozlesmeler organize piyasalara baglh diizenlemelere sahipken, forward sozlesmeler
tezgah iistll piyasalarda islem gordiigiinden dolay:1 herhangi bir yasal diizenlemeye sahip
degildir.

Asagida futures soOzlesmesinin finansal riskten korunma igleminde nasil
kullanilacagina iliskin 6rnek olay verilmistir. Konunun detaylandirilmas: adina verilen

ornek olayda yer alan rakamlar gergek verilere dayanmamaktadir.
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Ornek Olay 2

XYZ A.S. dayanikli ev aletleri ihracatt yapan bir sirkettir. 05.05.2017 tarihinde
200.000 USD tutarinda ihracat sozlesmesi imzalamistir. Yapilan sozlesme geregi siparis

tutariin yarisi sozlesme tarihinde kalan tutari ise 05.10.2017 tarihinde tahsil edilecektir.

Isletme ticaretini yaptigi dayanikli ev aletlerini TL olarak satin alip USD
tizerinden satisin1 gergeklestirmektedir. Yaptigr ihracat isleminden kaynaklanan kur
riski bulunmaktadir. Bu riski yénetmek amaciyla VIOP’da (Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasasi) islem yapmaya karar vermistir.

05.05.2017 tarihinde isletme VIOP’dan 100.000 Dolarlik Futures vadeli islem
sozlesmesi satmak istemektedir. VIOP’da vadeli USD so6zlesmesi Ozellikleri su
sekildedir. 1 kontrat = 1.000 USD degerinde ve her bir USD kontrat: i¢in yatirilmasi
gereken teminat tutar1 190 TLdir. isletme, bu dogrultuda 100 kontrat1 1$ =3,7845 TL
fiyat1 iizerinden satmig ve teminat olarak 190 x 100 = 19.000 TL yatirmistir. Ayni
zamanda bu tarihte spot kur 1$= 3,5596 TL’dir ve isletme maliyetini ve kar marjini bu

kur iizerinden hesaplamistir. Satis sonucunda eline 355.960 TL ge¢cmesini planlamistir.
(100.000 x 3,5596 = 355.960 TL)

05.10.2017 tarihinde; $/TL kurunun deger kaybetmesinden dolayi isletme, karsi
tarafla gerceklestirdigi satisin karsiligr olan 100.000 USD’yi 343.920 TL olarak tahsil
etmistir. (1 USD = 3,4392 TL, 100.000 x 3,4392 =343.920 TL)

VIOP’da ise bu tarihte elindeki 100 kontrati ters pozisyonla 1$ = 3,5471 TL fiyati
lizerinden kapatmistir. Islemin sonucunda ((3,7845-3,5471) x 100 x 1.000) 23.740 TL

kar elde etmistir.

Isletme gergeklestirdigi finansal riskten korunma islemi ile, toplamda satis
isleminden 343.920 TL ve vadeli islem s6zlesmesinden 23.740 TL olmak {izere 367.660
TL gelir elde etmistir. Isletme eger herhangi bir koruma islemi gerceklestirmeseydi,
anlagsma yapilan tarih ile tahsil edilen tarih arasinda kurun deger kaybetmesinden dolay1
gelirinde bir azalma gergeklesecekti. Yani USD/TL kurunun degisiminden kaynakli
355.960 — 343.920 = 12.040 TL daha az gelir elde edecekti. Bu korunma islemi ile

isletme maruz kaldig1 doviz kuru riskinden tamamen korunmustur.
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2.3.3. Swap Sozlesmeleri

“Swap, Ingilizce kékenli bir sozciik olup degistirme, kaydirma ve takas anlamina
gelmektedir.’ **® Finans literatiiriinde ise, swap bir yabanci paranin ayn1 anda hem almip
hem de satildig1 fakat alim satim tarihlerinin farkli oldugu, taraflar arasinda vade

degisimini igeren bir sdzlesmeyi ifade etmektedir.'%

Swap sozlesmeleri temelde, farkli finansal piyasalardaki degisik kredi
degerliliklerine bagl olarak, farkli kredi sartlari ile kars1 karsiya kalan kuruluslarin bu
farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde istifade
etmelerine olanak saglamaktadir.??® Bu sézlesmeler ayn1 zamanda taraflarin faizi ya da
dovizi degistirmek suretiyle kredi maliyetlerini diistirebildikleri, esasen iktisat¢1 David

Ricardo’nun goreceli iistiinliikler teorisine dayanan bir takas islemidir.2%

“Swap, doviz kurlari ve faiz oranlar: riskine karsi gelistirilen, fon kullanicilarina
farkl piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu fonlarin uygun kullanmimint saglama,
riski azaltma ve sabit faizli bir fonu, degisken faizli bir fona degistirme imkani veren
finansal bir tekniktir.”2°2 Bu teknik araciligiyla gerek yatirimcilar gerekse isletmeler
sahip olduklar1 pozisyonlar1 gelecek donemlerde olusabilecek risklere karsi garanti
altina almaktadirlar. Sadece riskten korunma amaciyla degil birgok farkli amaglarla bu

islemlerden yararlanmaktadirlar.

Swap sOzlesmesine taraf olan kurumlarin, bu islemi yapma nedenleri asagidaki

sekilde 6zetlenebilmektedir.?%3

- Farkli doviz fonlarina erisebilme ve daha diisiik maliyetli fon saglayabilme,
- Sabit veya degisken faiz oranlarina sahip fon bulma imkana,

- Ihracat gelirleri ile ayn1 déviz cinsinden finansman saglama zorunlulugu,

- Mevcut piyasada borglanma i¢in yeterli likiditenin bulunamamasi,

- Kambiyo kontrollerinin yarattig1 problemleri azaltma istegi,

198 [hsan Ersan, Finansal Tiirevler, 3.b., Istanbul: Literatiir Yaymncilik, 2003, s.166

199 |_ale Karabiyik, Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, 1.b., Bursa: Ekin Basim, 2010, s.

200 Raif Parlakkaya, a.g.e., s.130.

201 Nejat Tenker, Finansal Muhasebe, 2.b., Ankara: Gazi Kitabevi, 1999, s.376.

202 Harun Bal, Uluslararas: Finansman Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaynlari,
2001, s.148

203 E, Savas Basci, Vadeli Islem Piyasasi Araci Olarak Swap’mn Isleyisi Ve Finansal Piyasalardaki Kullanimlari, Gazi
Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi, Y. 11, No. 12, 2003, s. 19.
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- Piyasalardaki vade farkliliklari,
- Gelecekte doviz kuru ya da faiz oranlarinda olusabilecek degisimler iizerinden

spekiilasyon yapma istegidir.

Swap islemi, taraflarin 6nceden belirlenen donemlerde birbirlerine 6deme yapma
yiikiimliiliiklerini kapsayan bir sozlesmedir. Swap sozlesmesi igerisinde taraflar, el
degistirecek para birimi veya birimlerini, uygulanacak faiz tiirii ve oranini, donemsel
O0demeler gibi unsurlar1 belirtmelidirler. Bu sézlesmeler, herhangi bir bor¢lanma ya da
yatinm yontemi degil sadece mevcut nakit akimlarinin degisimini saglayan tiirev
finansal araglardir.?®* Finansal kurumlar araciligiyla taraflarm ihtiyaclarina uygun
olarak diizenlenmekte olup, tezgah iistii piyasalarda yapilan anlagmalardir. S6zlesmeler
yapildiktan sonra serbest¢e alinip satilmamakta yani ticareti yapilamamaktadir.
Taraflardan birinin anlagsma ytikiimliiliikklerini yerine getirememe durumundan dolay1

kredi riskini de igermektedir.

Diinya geneline bakildiginda swap islemlerinin ilk Ornegine Avusturya’da
rastlanmaktadir. Avusturya Merkez Bankasi bu islemi, 1923 yilinda Avusturya
Silini’nin Ingiliz Sterlini karsisinda spot piyasada satarak ve vadeli islem piyasasinda

geri alarak gergeklestirmistir.

Swap piyasalari, sermaye piyasalar1 igerisinde en hizli biiyiiyen, siirekli yeni
tekniklerin gelistirildigi piyasalardir. Bilgi iletisim teknolojilerinin artmasi ve risk
yonetimi kavraminin giderek daha da dnemli hale gelmesiyle giinden giine de gelisimini
stirdiirmektedir. Swap sézlesmeleri, 6zellikle kurumlara faiz ve kur riskinin yonetilmesi

adma yeni imkanlar sunmaktadir.?%

Isletmeler, swap sdzlesmelerini, faiz ve ddviz riskinden korunmak, maliyeti diisiik
finansman saglama, aktif/pasif yOnetimi yapma ve spekiilasyon gibi amaglar

dogrultusunda kullanabilmektedirler.

Swap islemleri tezgah iistii piyasalarda gergeklestirilmektedir. Islemin tezgah iistii

olmasi, standart bir seklinin olmamasina ve taraflarin ihtiyaclarina gére sekillenmesini

204 Sudi Apak, Metin Uyar, Tiirev Uriinler ve Finansal Teknikler, 1.b., Istanbul: Beta Basim, 2011, 5.107.
205 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasast ve Menkul Deger Analizi, 6.b., Bursa: Ekin Basim, 2012, 5.430.
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saglamaktadir. Bu durum cesitli swap tiirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.2%®
Swap sozlesmeleri temel olarak iki farkli tiire sahiptir. Bunlar; para swap1 ve faiz orani
swapidir. Cok yaygin olmamakla birlikte 6zellikle petrol fiyatlar1 i¢in diizenlenen mal

swaplar da vardir.

Faiz swapi, taraflarin karsilikli olarak belli bir zaman dilimi igerisinde periyodik
olarak faiz 6demelerini degistirdikleri bir s6zlesmedir. Bu swap tiiriinde anapara, sadece
faiz tutarinin hesaplanmasinda kullanilmakta ve taraflar arasinda el degistirmemektedir.

Bu sdzlesme araciligiyla degistirilen sadece faiz ddemeleridir. 2%

Para swapi, ayni biiytikliikteki iki farkli para biriminin ve (genellikle) faizlerinin,
belirlenmis kurallar ¢ercevesinde taraflar arasinda degistirilmesini ve kararlastirilan stire
sonunda, daha Once anlasilmis belirli bir kur iizerinden (spot kur veya sozlesmede

belirlenen herhangi bir kur) geri ddenmesini iceren finansal bir islemdir.?%®

Faiz swap1 islemlerinde anapara, vade basinda ya da vade sonunda el degistire-

mezken, para swapinda hem vade basinda hem de vade sonunda el degistirmektedir.

Bu sozlesmeler ozellikle farkli tilkelerdeki farkli para birimleri arasindaki farkl
faiz oranlarindan kaynaklanan riski minimize etmek i¢in kullanilmaktadir. Kur riski

yonetiminde kullanimi olduk¢a yaygindir.

Son donemlerde risk yonetimi kapsaminda kullanimi oldukca yayginlasan bir
diger swap sozlesmesi, capraz para swapidir (Cross Currency Swap). Para swaplariin
bir tiirii olan bu soézlesmeler karsilikli kredilerden gelistirilmistir. Para ve faiz
swaplarinin birlesiminden olusmustur. Diger swap sozlesmeleri gibi tezgah iistii bir

tiirev aragtir. Vadeleri genellikle 5-15 y1l arasinda degismektedir.

Capraz para swapi, iki taraf arasindaki bir doviz so6zlesmesidir ve bagka bir para
biriminde esdeger bir kredi igin diger bir para birimi cinsinden bir anapara ve/veya faiz
O0demelerini degistirmektedir. Capraz para swapi sozlesmelerinde, bir para birimi
cinsinden sabit veya degisken oranli bir senet i¢in diger bir para birimi cinsinden sabit
veya degisken oranli senedin el degistirmesi soz konusudur. Vadede, prensip olarak

anapara tutarlar1 da el degistirilebilmektedir. Capraz para swaplari, faaliyet gelirleri ile

206 Kiirgat Yalgmer, Cihan Tanridven vd., a.g.e., s.122.
207 Raif Parlakkaya, a.g.e., s.159.
208 Sydi Apak, a.g.e., s.112
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kredi taahhiitleri farkli para birimi cinsinden olan igletmeler agisindan uygun bir
stratejidir. Bu isletmeler, c¢apraz doviz swapt aracilifiyla gelirleri ile kredi
yiikiimliiliikleri arasinda olusan uyusmazligi gidererek hem doviz kuru hem de faiz

orant risklerine kars1 korunma saglamis olmaktadir.?%

Capraz para swaplar1 isletmelere bircok avantaj saglamaktadir. Oncelikle
isletmenin varlik veya kaynaklarinda farkli para biriminden kaynakli riskini fonksiyonel
para birimine doniistiirmesine olanak vermesi ile kur riskini yonetmesini saglar. Bir
capraz para swapi uygulamasiyla isletmeler, kredilerini bir bagka para birimi cinsinden
odeyebilmek icin tek bir para birimini kullanabilirler. Isletmeler, kredibilitelerinin
yiikksek oldugu yerli piyasada borglanmaya odaklanabilmekte ve yerel doviz cinsi
borcunu doviz swapi ile herhangi bir para birimiyle takas edebilmekte ve doviz fonlarini

diisiik maliyetlerle etkin bir sekilde temin edebilmektedirler.

En basit ve en yaygin olarak bir Capraz Para Swap1 asagidaki nakit akislarini

icermektedir.

- Baglangigta anapara tutarlari degisimi yapilir. Farkli para birimlerine sahip
taraflar arasinda anapara tutarlar1 el degistirir. Ancak bazi durumlarda anapara
degisimi gerceklesmeyebilir. Bu durum sadece mevcut ylkiimliiliikklerden
korunmak i¢in ¢apraz para swap1 yapildiginda ortaya ¢ikmaktadir.

- Ikinci olarak, donemsel faiz 6demeleri gergeklestirilir. Swap sozlesmesi ile
belirlenen anapara iizerinden taraflar ylikiimliiliikler1 dogrultusunda sabit veya
degisken faiz oranmna gére odemelerini gerceklestirir. Odemeler genellikle

netlestirilmektedir.

- Son olarak anapara tutarlar tekrardan degistirilmekte, baslangic durumuna
getirilmektedir.?%

Ornek Olay 3

Tirkiye’de konut sektoriinde faaliyet gosteren A sirketinin yeni bir konut
projesinden kaynakli finansman ihtiyact bulunmaktadir. Bu amagla sirket, Y

bankasindan 20 milyon TL degerinde 5 y1l vadeli 6 ayda bir degisken faiz 6demeli kredi

209 R, Venkata Subramani, Accounting for Investments Volume 2 - Fixed Income Securities and Interest Rate
Derivatives, 1.b., Asia: John Wiley & Sons, 2011, 631-632.
210 Jyan Ramirez, Accounting for Derivatives, 2.b., UK: John Wiley & Sons, 2015, s.102.
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kullanmigtir. Aynt zamanda isletmenin konut satiglarin1 arttirmak amaciyla
musterilerine kullandirdig1 destek kredileri de bulunmaktadir. Bu kredilerin geri
O0demesi olarak, yillik 1 milyon TL degerinde sabit faiz elde etmektedir. A sirketi destek
kredisi kapsaminda miisterilerine daha fazla kredi saglamak istemekte fakat faiz riskini

almak istememektedir.

A sirketi faiz riskinden korunmak amaciyla, karsi taraf Z bankasiyla swap
anlagsmas1 imzalayarak, miisterilerinden aldig1 sabit faizli gelirini, degisken faize
dontistiirmiis ve aldig1 degisken faizi de Y bankasina ddeyerek faiz oranlarinda olusan

degisiklige kars1 kendi garanti altina almistir.

Asagida sekil 2.1°de gosterildigi lizere, A sirketi swap sOzlesmesi Oncesinde,
miisterilerinden sabit faiz alip, Y bankasina degisken faiz 6demekteydi. Bu durumda
faiz oranlarinin artma ihtimali, sirketin nakit akislarini riske maruz birakmaktaydi. Z
bankastyla swap anlagmasinin imzalanmasi sonrasinda, miisterilerden alinan sabit faiz
Z bankasma devredilmis, karsiliginda degisken faiz elde edilerek Y bankasina olan
kredi faizini 6demek i¢in degisken faizli nakit akislar1 kullanilmistir. Bu sekilde alinan

faiz ile 6denen faiz takas edilerek, faiz orani riskinden korunma saglanmistir.

Sabit faiz al Degisken faiz 6de

ﬁ | | ’
A Sirketi Y Bankasi

4 Sabit TL faizini
1 degisken TL
I faiziyle

I degistirmek

|
|

Kars1 Taraf
7 Bankasi

Sekil 2.1: Faiz Swap1 Ornek Islem Akisi
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2.3.4. Opsiyon Sozlesmeleri

“‘Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak
varlik olusturan belli bir miktardaki mali, finansal iiriinii, sermaye piyasast aracini veya
ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan (kullanim fiyati) alma ya da satma hakkini, belli
bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehdara) veren ancak zorunlu
tutmayan, buna karsin opsiyon saticisini (kesidecisini) lehdar tarafindan talep edilmesi

halinde satmaya zorunlu tutan sozlesmelerdir.” '

Opsiyonlarin tarihi oldukga eskilere dayanmaktadir. Ik uygulamalarin Finikeliler
ve Romalilarda goriildiigii bilinmekle birlikte yaygin olarak kullanilmasi 17. Yiizyilda
Hollanda’da lale soganlar1 {izerine yapilan ve taraflara ileriki bir tarihte, belirli bir

fiyattan alim ve satim hakk1 veren sézlesmelerin diizenlenmesi ile baslamugtir.?*2

1973 yilinda Sikago Opsiyon Borsasi’nin (Chicago Board of Options Exchange —
CBOE) ac¢ilmasina kadar, opsiyon iglemleri, tezgah tistii piyasalarda gerceklestirilmisti.
Bu pazarlarin avantaji, vadeli (forward) islemlerde oldugu gibi, opsiyon kosullarinin,
alici ve saticilarin ihtiyaglarina gore belirlenmesi; sakincasi ise, pazar likiditesinin
yetersizligi ve organize bir takas sisteminin olmamasindan dolay1 iflas riskinin ytliksek
olmasidir.?®® 1973 yilinda ise diinyanin en eski borsasi olan Sikago Ticaret Odasi, hisse
senetleri lizerine yazili opsiyon alim satimini yapmak tizere Sikago Opsiyon Borsasi’ni
(CBOE) agmustir. Boylece opsiyonlar, organize olmus, resmi borsalarda islem gérmeye

baslamistir.?**

Opsiyon sozlesmesinde alici ve satict olmak {izere iki taraf yer almaktadir.
Sozlesmenin alicisina uzun pozisyon sahibi, saticisina ise kisa pozisyon sahibi
denilmektedir. Opsiyon sozlesmesi ile alici, sdzlesmeye konu olan varligi 6nceden
belirlenmis bir kullanim fiyat1 {izerinden ileriki bir tarihte alma veya satma hakkina
sahip olmaktadir. Alici, bu hakki alabilmek i¢in saticiya opsiyon primi ad1 verilen bir
bedel 6demektedir. Bu bedel, opsiyon sézlesmelerinin borsalarda islem gordiigi fiyattir.
Alicinin, s6zlesmeden dogan alim veya satim hakki kullanmadig: stirece herhangi bir

yiikiimliiliigi bulunmamaktadir. Ancak alicinin hakkini1 kullanmasi durumunda, satici

2 Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, a.g.e., s.173.
212 Kiirgat Yalgmer, Cihan Tanridven vd., a.g.e., $.233.
213 hsan Ersan, a.g.e., 5.93.

214 Nurgiil Chambers, a.g.e., s.57.
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yikiimliliiglini  yerine getirmek zorundadir. Bu nedenden dolayr opsiyon

sozlesmelerinde sadece kisa pozisyon sahibinden teminat alinmaktadir.?'®

Opsiyon sozlesmelerinde farkli stratejiler uygulayarak degisik sonuglar elde
etmek ve opsiyon bilesimleri yaratmak miimkiin olmakla birlikte, temel olarak iki
opsiyon tiirii bulunmaktadir. Bunlardan biri, alim hakki saglayan “Alim” opsiyonu (Call

Option), digeri ise satim hakki saglayan “Satim” (Put Option) opsiyonudur.?t®

Alim opsiyonu alictya belirli bir miktarda mali, belirli bir fiyattan vade giiniinde
ya da Oncesinde alma hakki veren ve bu hakkin kullanimint zorunlu tutmayan
sOzlesmelerdir. Satim opsiyonu ise, esas alinan varligi karsi tarafa belirli bir kullanim
fiyatindan, vade 6ncesinde ya da vadesinde satma hakki veren sozlesmelerdir. Opsiyon
sOzlesmelerinde alici, saticiya satin alma veya satma hakki icin bir bedel 6demekle
yiikkiimliidiir. Bu talep edilen bedele opsiyon primi adi verilmektedir. Opsiyon
sozlesmelerinde, alicinin her kosulda s6z konusu iiriinii almasi veya satmasi sart
kosulmamaktadir. Opsiyon alicisi, vade tarihine kadar sahip oldugu hakki kullanmaz ise
herhangi bir kazang elde edemez ve bu hakki elde etmek i¢in 6dedigi opsiyon primini de
kaybetmektedir. Opsiyon saticisi ise hakki kullanmak isteyen alic1 karsisinda anlagmaya

ait s0z konusu iirtiniin fiyati degisse bile bunu karsilamakla yiikiimlii olmaktadir.

Opsiyon piyasalarinda iki tip opsiyon sdzlesmesi mevcuttur. Bunlar, Avrupa ve
Amerika tipi opsiyon sozlesmeleridir. Avrupa tipi sozlesmelerde, verilen kullanim
hakki1 sadece vade sonunda miimkiinken, Amerika tipi opsiyon sozlesmeleri iizerindeki

haklar vade igerisinde herhangi bir tarihte kullanilabilmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinde temel olarak dort farkli strateji uygulanmaktadir.
Bunlar; uzun pozisyonlu alim opsiyonu, kisa pozisyonlu alim opsiyonu, uzun

pozisyonlu satim opsiyonu ve kisa pozisyonlu satim opsiyonudur.?*’

Uzun pozisyonlu alim opsiyonu stratejisi ile opsiyon sozlesmesine konu olan
varligi, belirli bir vadeye kadar belirli bir prim 6deyerek belirli bir fiyattan satin alma
hakki saglanmaktadir. Alim opsiyonu alan bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, bu

strateji ile s6z konusu dayanak varligin fiyat artisina karsi korunma saglamayi

215 Sadi Uzunoglu, Yeni Finansman Teknikleri, 2.b., Istanbul: Strata Yayinlari, 1998, s.74.
216 Mehmet Bolak, Risk ve Yonetimi, 1.b, Istanbul: Birsen Yaymevi, 2004, s.164.
27 Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, a.g.e., 5.186-200.
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amaclamaktadirlar. Kisa pozisyonlu alim opsiyonunda ise, dayanak olan varlig1 belirli
bir vadeye kadar, belirli bir prim karsiliginda satma yiikiimliligi s6z konusu
olmaktadir. Alim opsiyonunu satan taraf bu sozlesme ile bir prim almakta ve karsi
tarafin opsiyonu kullanmasi durumunda s6z konusu varligr satmakla yiikiimli

olmaktadir.

Uzun pozisyonlu satim opsiyonu stratejisi ile opsiyon sozlesmesine konu olan
varligi, belirli bir vadeye kadar belirli bir prim 6deyerek, belirli bir fiyattan satma hakki
saglanmaktadir. Satim opsiyonu alan bireysel ya da kurumsal yatirimcilar, bu strateji ile
s0z konusu dayanak varligin fiyat azaliglarina karst korunma saglamayi
amagclamaktadirlar. Kisa pozisyonlu satim opsiyonunda ise dayanak olan varlig1 belirli
bir vadeye kadar, belirli bir prim karsiliginda, belirli bir fiyattan alma yiikiimliiliigiine
girmektedirler. Satim opsiyonu satan taraf, bu sézlesme ile belirli bir prim almakta ve
kars1 tarafin opsiyonu kullanmasi durumunda s6z konusu varligi satin almakla yiikiimlii
olmaktadir.

Uygulamada, doviz, faiz, hisse senedi endeksi ile ticari iiriinler {izerine opsiyon

sozlesmeleri de diizenlenebilmektedir.?*®

Ornek Olay 4

KLM sirketi, otomotiv yan sanayinde faaliyet gostermektedir. Faaliyetleri
kapsaminda yurtdisindan yedek parga ithal etmektedir. Yurticinde TL olarak faturalanan
ve satilan bu parcalar, EUR ile ithal edilmektedir. Aralik ay1 icerisinde yiiklii bir
siparisin 6demesini yapacak olan isletme, Eylil itibariyle kur riskinin arttigini fark
etmistir. TL nin EUR karsisinda deger kaybetmesi, maliyetlerinin artmast ve TL olarak

hazirlanan finansal tablolarda net karin azalma riskini dogurmaktadir.

Isletme EUR/TL kurunu 1 EUR = 4,30 TL olarak biitcelendirmistir. Biitcelenen
tutar lizerinde herhangi bir riske maruz kalmamak amaciyla 05.09.2017 tarihinde
A bankas1 ile bir opsiyon sozlesmesi imzalamistir. Bu sozlesme ile 3 ay sonrasi igin
belirli bir prim karsiliginda siparis tutar1 kadar Euro’yu alma hakkina sahip olmustur.

Risk opsiyon tarafindan sinirlandirilmagtir.

218 Raif Parlakkaya, a.g.e., s.147.
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Isletmenin, opsiyon sdzlesmesi aracilifryla vade tarihinde iki farkli durumla
kargilasma ihtimali vardir. Birinci ihtimal, kurun 1 EUR = 4,30 TL fiyat seviyesinden
daha asagida seyretmesidir. Bu durumda isletme opsiyon sozlesmesinin verdigi
kullanim hakkimi kullanmayacak ve opsiyon soOzlesmesi igin 6denen prim
kaybedilecektir. Ikinci ihtimalde ise kur 1 EUR = 4,30 TL seviyesinden daha yukar
seyretmesidir. Bu durumda opsiyon sézlesmesinin verdigi kullanim hakkini kullanacak
ve biitcelendirdigi tutarda herhangi bir degisiklik olmayacaktir. isletme, ayn1 zamanda
EUR/TL kurunun 1 EUR = 430 TL iizerinde seyretmesi durumunda opsiyon

sozlesmesinden kaynakli kar da elde etmis olacaktir.

Sonug olarak, KLLM isletmesi, opsiyon sozlesmesi ile belirli bir prim karsiliginda
EUR/TL kurunu sabitlemistir. Bu islem ile ithalat i¢in biitcelendigi tutarda herhangi bir

sapma ile karsilasilmamis ve kur riskinden de korunma saglanmistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL RiSKTEN KORUNMA VE MUHASEBESI

Son yillarda kiiresellesmenin de etkisiyle tek pazar haline gelen iilke ekonomileri
ve bu tlilkelerde faaliyet gosteren isletmeler i¢in finansal risk kavraminin 6nemi gittikce
artmaktadir. Maruz kalinan bu riskleri yonetebilmek adina farkli risk yonetim teknikleri
mevcuttur. Bu tekniklerin basinda tiirev finansal araglar gelmektedir. Giinden giine
degisen ve gesitlenen tiirev finansal araglar, piyasa kosullarinin da etkisiyle yeni ve
farkli yapilarda gelisimini siirdiirmektedir. Dolayisiyla bu araglar farkli amaclarla

kullanilmakta ve giin gectikce karmasik hale gelmektedir.

Tiirev finansal araclarin gerek yapilarinin karmasik olusu gerekse farkli amaglarla
kullanilabilmesi nedeniyle dogru bir sekilde muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarda
raporlanmasi 6nem arz etmektedir. Bu amagcla, calismanin bu boliimiinde UMS/UFRS
ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS)
kapsaminda finansal araclarin smiflandirilmasi, Olglimii ve finansal ara¢ olarak
siniflandirilabilen tiirev araglara iliskin tanimlamalar yapilmistir. Ayrica finansal tlirev
araglarin farkli kullanim durumlarina iliskin agiklamalar verilmis ve 6rnek olaylar

aracilifiyla detaylandirilarak muhasebelestirilmesi irdelenmistir.

3.1. Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Finansal Araclar

Giliniimiizde isletmeler, globallesme silirecinin hiz kazanmasiyla birlikle ana
faaliyet konusu diginda yer alan finansal araclari siklikla kullanmaktadirlar. Bu araglarin
ihtiyaca gore c¢esitlendirilmesi farkli amaglarla kullanimini da beraberinde getirmistir.
Ulkeleraras1 entegre olan muhasebe sistemlerinin diiriist, giivenilir ve seffaf olmasi
gereginden yola cikilarak, sistem igerisinde bu araglarin ayni sekilde siniflandirilmasi,
degerlenmesi, Ol¢lilmesi ve raporlanmasi konusu belirli standartlara baglanmasini ve

buna gore raporlanmasini glindeme getirmistir.

Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan finansal araglarin
raporlanmast uzun yillardir ele alinmakla birlikte, ilk olarak IASB’den 6nceki kurum

olan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi (IASC) tarafindan 1988 yilinda buna
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iliskin caligmalara baslanmistir. TASC, 1995 yilinda UMS 32 Finansal Araglar:
Agiklama ve Sunum ve 1999 yilinda UMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve
Olgme standartlarmi yaymlamistir. Bu standartlarin yaymlanmasinin ardindan finansal
araclara iligkin tutarsizliklar1 ortadan kaldirmak, agikliga kavusturmak ve rehberlik
etmek icin birgok kez UMS 32 ve UMS 39 igerisinde degisiklige gidilmistir.?®> Bu
degisikliklere ragmen bir¢ok finansal tablo hazirlayicilari, denetgileri ve kullanicilar: bu
araclarin raporlamasini olduk¢a karmasik bulmustur. Ayrica, isletmelerin risk yonetim
faaliyetleri kapsaminda kullanilan finansal araglarin raporlama gerekliliklerinin de

anlasilmasi zor ve yetersiz oldugunu digiinmiislerdir.

IASB, yapilan elestiriler iizerine 2004 yilinda hem finansal kurumlarin hem de
diger kurumlarin mali tablolarinin kullanicilari, hazirlayicilari ve denetgilerini igeren bir
finansal araclar ¢alisma grubu olusturmustur. Bu ¢alisma grubu, finansal araglara iliskin

yeni bir standardin gelistirilmesi amaciyla ¢alismalara baslamislardir.?8

Projenin yasam dongilisi boyunca IASB, yeni standartlarin gelistirilmesi
konusunda kurucu ve paydaglarla genis ¢apli bir c¢alisma yiirlitmiistiir. [ASB,
paydaslardan binden fazla yorum yazis1 almis ve bu siiregte alt1 taslak, bir ek belge ve
bir tartisma belgesi yayimlamistir. Kurulus ayrica, finansal tablo hazirlayicilari,
denetciler ve kullanicilar da dahil olmak {izere kapsamli bir program diizenlemistir.
IASB, 6nce 2009 ve 2010 yillarinda UFRS 9 finansal araglar standardini olusturmus ve
finansal araglara iligskin yeni siniflandirma ve 6l¢lim gerekliliklerini belirlemistir. 2013
yilinda ise yeni bir finansal riskten korunma modelini yaymnlamistir. UFRS 9
standardinin nihai versiyonunu ise Temmuz 2014 tarihinde yayinlamis ve bu standart
onceki versiyonlarin da yerine gecmistir. Bu sekilde IASB, UMS 39'un yerine UFRS

9’u yayilama projesini tamamlamistir,28’

Tek ve biitiin bir standart olan UFRS 9 standardinin nihai versiyonu 3 asamada
tamamlanmistir. Birinci asama, finansal araglarin siniflandirilmasi, ikinci asama, itfa

edilmis maliyet ve finansal varliklarin deger diisiikliigli, iiglincii asama ise riskten

285 |ASB Discussion Paper, Reducing Complexity in Reporting Financial Instruments,2008, s.9.

https://www.asc.gov.sg/Portals/O/attachments/Consultations/dp%20reducing%20complexity%20in%20reporting%20f

inancial%?20instruments.pdf. Erigim Tarihi: 19.12.2018

286 Reducing ... a.g.e., 5.13 (2008)
https://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage?cid=1175801856157&acceptedDisclaimer=true

287 Project Summary IFRS 9 Financial Instruments, July 2014, s.3-4 https://www.ifrs.org/-/media/project/financial-

instruments/project-summaries/ifrs-9-project-summary-july-2014.pdf. Erisim Tarihi: 19.12.2018
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korunma muhasebesidir. Tamamlanan standart 1 Ocak 2018 tarihinden sonra baslayan

tiim raporlama donemlerinde gecerli olmaktadir.

“Ulkemizde ise son yillarda muhasebe ve bagimsiz muhasebe denetimi alaninda
onemli gelismeler yasanmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri XI No 25 Tebligi
cercevesinde, Sermaye Piyasast Kanunu 'na tabi olan isletmeler, 01.01.2005 tarihinden
itibaren Uluslararast Muhasebe Standartlari/ Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlarina (UMS/UFRS) uygun finansal tablolar diizenlemekte ve bu tablolar
tizerinde Uluslararas: Denetim Standartlarina gore bagimsiz muhasebe denetimi

uygulamaktadir.”” *%

2011 yilinda ise yirirliige giren 6102 sayilt Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile
UMS/UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlaria
(TMS/TFRS) gore raporlama yapacak sirketlerin kapsami genisletilmistir. 2 Kasim
2011 tarih ve 28103 sayili resmi gazetede yaymlanan Kanun Hilkmiinde Kararname ile
Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumu (KGK)’na devredilmistir. Ulkemizde 2005 yilindan itibaren
finansal raporlamalarmi UMS/UFRS ile uyumlu Tirkiye Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) ¢ercevesinde raporlayan isletmelerin sayis1 da giin
gectikce artmaktadir.

Son durumda finansal aracglara iliskin UMS/UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe
ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) kapsaminda TMS 32: Finansal
Araclar: Sunum, TMS 39: Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme, TFRS 7:
Finansal Araglar, TFRS 9: Finansal Araglar olmak {izere dort adet standart

bulunmaktadir.

TMS 32; finansal araclarin yiikiimliilik veya 6zkaynak olarak muhasebelestiril-
mesi ile finansal varlik ve yiikiimliiliklerin net gosterilmesine yonelik ilkeleri ortaya

koymaktadir.

TFRS 7; finansal araclarin, isletmenin finansal durumu ve performansi agisindan

tagidiklar1 6nemi ve finansal araglardan dolay: isletmelerin maruz kaldigi risklerin

288 (Jmit Giicenme vd., TMS/TFRS’ye Déniistiiriilen Finansal Tablolarin Denetim Modelinin Ozellikleri, Muhasebe
ve Finansman Dergisi, Ekim 2014, s.2.
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niteligini, boyutunu ve bu riskleri nasil yonetmekte oldugunu degerlendirebilmelerini

miimkiin kilacak agiklamalar yapmalarin sart kogsmaktadir.

TMS 39; finansal varliklarin, finansal yiikiimliiliiklerin ve finansal olmayan
kalemlerin alim satimina iligskin sdzlesmelerin bilangoya alinmasi, Olclilmesi, bilango
dist birakilmasina yonelik ve finansal riskten korunma muhasebesine iliskin ilkeleri
belirtmektedir. 01 Ocak 2018 tarihi itibariyle bu standart, belirli durumlar disinda

kaldirilmis ve yerine TFRS 9 standardinin ge¢mesine karar verilmistir.

TFRS 9 standard: ise, finansal tablo kullanicilarina igletmenin ihtiyacina uygun ve
gerekli bilgiyi sunabilmeleri adina, gelecekteki nakit akislarinin tutarini, zamanlamasini
ve belirsizligini degerlendirmeleri i¢in finansal varliklara ve finansal yilikiimliiliiklere

iliskin finansal raporlama ilkelerini belirlemektedir.

3.1.1. Finansal Ara¢c Kavramm

Finansal arag, ‘‘bir isletmenin finansal varligi ile diger bir isletmenin finansal
borcunda ya da ozkaynaga dayall finansal aracinda artisa neden olan herhangi bir
sozlesmedir.” ' 1lgili standartta yer alan tanima gore finansal ara¢ hem bir varligi hem
de bir yiikiimliliigli kapsamakta ayn1 zamanda bir sozlesmeye baglanmasi geregini

ortaya koymaktadir.

TMS 32 standard: “sozlesme” ve “sézlesmeye dayali” terimlerini, ‘‘iki veya daha
fazla taraf arasinda agik ekonomik sonuglari olan, genellikle anlagmanin kanunen
yvaptirumi nedeniyle taraflarin kagcinma ihtimallerinin ¢ok az oldugu veya hi¢ olmadigi’’
bir anlagmaya dayandirmaktadir. S6zlesmeler ve dolayisiyla finansal araglar ¢cok degisik
bigimlerde olabilmekte ve yazili olmalar1 sart1 aranmamaktadir.?®® Isletmelerin finansal
araclar finansal durum tablosuna alabilmeleri i¢in ise belirtilen so6zlesme hiikiimlerine

taraf olmalar1 gerekmektedir.?%

289TMS-32 Finansal Araglar: Sunum, paraf 11, s.2-3.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TMS/TMS%2032.pdf Erigim Tarihi: 19.12.2018

290 TMS-32 Finansal Araglar: Sunum, paraf 13, s.4.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/ TMS/TMS%2032.pdf Erigim Tarihi: 19.12.2018

291 TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. 3.1.1. s.3.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TFRS/TFRS_9.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018
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flgili standartlarda yer alan agiklamalar dogrultusunda finansal olmayan
kalemlerin alim satimina iliskin sozlesmeler, taraflara, finansal varligin alinmasi,
verilmesi veya takasma iliskin herhangi bir yiikiimliilik dogurmadigindan dolay1
finansal ara¢ tanimima uymamaktadir. Ayrica isletmelerin beklenen alig, satis ya da
kullanim gerekliliklerine uygun olarak diizenledigi finansal olmayan bir kalemin
alinmasi veya teslimini igeren sdzlesmeler ile elde tutmaya devam ettigi sozlesmeleri de
finansal ara¢ olarak kabul edilmemektedir. Ancak isletmelerin net 6demesini nakit,
baska bir finansal aragla veya finansal ara¢ sdzlesmesi gibi finansal araglarin takasi

yoluyla yaptig1 finansal olmayan alim ya da satim sozlesmeleri finansal ara¢ olarak
kabul edilmektedir.2%2

3.1.2. Finansal Araclarin Kapsami ve Siniflandirilmasi

Finansal araclar temel olarak finansal wvarliklar ve finansal borglar

(yluktmliiltikler) olmak tizere 2 farkli kategoride incelenebilmektedir.

3.1.2.1. Finansal Varhklar

TMS 32 Finansal Araglar Standardi kapsaminda yer alan finansal varliklar;
- Nakit ve nakit benzerlerini,
- Baska bir igletmenin 6zkaynagina dayali finansal araglarini,

- Bagka bir isletmenin nakit ya da 6zkaynagina dayali finansal varligi elde etme

haklarini,

- Isletmenin gelecekte lehine olacak durumlarda finansal varlik veya borglarini

baska bir isletme ile takas edilmesi i¢in diizenlenen s6zlesmeden dogan haklarini,

- Isletmenin 6zkaynagina dayali finansal araglarla 6denecek veya 6denebilecek
olan degisken sayida 6zkaynagina dayali finansal aracini almak zorunda oldugu ya da

olabilecegi tiirev olmayan sozlesmelerini ve

292 TMS-32 Finansal Araglar: Sunum, paraf. 8, s.1-2.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/ TMS/TMS%2032.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018
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- Isletmenin &zkaynagina dayali finansal araci ile belirli sayida 6zkaynagina
dayal1 finansal aracini, belirli bir nakdini ya da baska bir finansal varligini takas etmesi

disindaki sekillerde 6denecek ya da ddenebilecek tiirev sozlesmelerini kapsamaktadir.?®®

Bu kapsamda isletmelerin hesaplarinda yer alan nakit, doviz, banka ya da benzeri
finansal kuruluslarda yer alan mevduatlar, hisse senetleri, ticari alacaklari, alacak
senetleri, kredi alacaklari, daimi bor¢clanma senetleri, finansal kiralama alacaklar1 ve
finansal araclarin alinmasi, verilmesi veya degistirilmesi i¢in diizenlenen sdézlesmeden

dogan haklar finansal varlik olarak kabul edilmektedir.

3.1.2.2. Finansal Borg¢lar (Yiikiimliiliikler)

TMS 32 Finansal Araglar Standardi kapsaminda yer alan finansal borglar
(ytukiimliiliikler);

- ““Isletmenin, nakit veya baska bir finansal varlik verebilmesi ya da ileriki
bir tarihte aleyhine olabilecek durumlar adina finansal varlik veya
bor¢larini baska bir isletme ile takas edebilmesi icin diizenledigi

sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini,

- Isletmenin ézkaynagina dayali  finansal araciyla Odenecek veya
odenebilecek olan ve degisken sayida 6zkaynagina dayali finansal aracini

vermek zorunda oldugu ya da olabilecegi tiirev olmayan sozlesmelerini ve

- Isletmenin oOzkaynagina dayali  finansal aract ile belirli sayida
ozkaynagina dayal finansal aracimin, belirli bir nakit tutar ya da baska
bir finansal varlik ile takas edilmesi disindaki sekillerde 6denecek ya da

ddenebilecek tiirev sozlesmelerini kapsamaktadur.” ?*

Bu kapsamda isletmelerin hesaplarinda yer alan sézlesmeye bagl nakit 6deme
yiikkiimliiliiglinii temsil eden ticari borglar, bor¢ senetleri, kredi borglari, ¢ikarilmig

tahviller, finansal kiralama borglari, finansal araglarin alinmasina, verilmesine veya

293 TMS-32 Finansal Araglar: Sunum, paraf. 11, s.2.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/ TMS/TMS%2032.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018

294 TMS-32 Finansal Araglar: Sunum, paraf. 11, s.3.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/ TMS/TMS%2032.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018
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degistirilmesine iligskin sdzlesmeden dogan yiikiimliiliikleri, finansal yiikiimliiliik olarak

kabul edilmektedir.

3.1.2.3. Finansal Araclarin Siniflandirilmasi

Isletmeler finansal araglarin1 01.01.2018 tarihi itibariyle gegerli olan TFRS 9
Finansal Araglar Standard: kapsaminda smiflandirmaktadir. lgili standartta bu araglarin

siiflandirilmasinda finansal varliklar ve finansal yiikiimliilikkler ayr1 ele alinmaktadir.

Finansal varliklar; “‘itfa edilmis maliyeti iizerinden, gercege uygun deger degisimi
diger kapsaml gelire yansitilarak ve gercege uygun deger degisimi kar veya zarara

yansttilarak 6l¢iilen olmak iizere 3 farkli sekilde simiflandirilabilmektedir.” %

Finansal varlik, sozlesmeye bagli nakit akislarinin tahsil edilmesi amacin1 igeren
bir is modeline sahip ve sozlesme sartlarina gore belirli tarihlerde sadece anapara ve
anapara bakiyesinden kaynaklanan faiz 6demelerini iceren bir nakit akisina yol agiyorsa
itfa edilmis maliyeti lizerinden Olciilen olarak simiflandirilir. Bu sartlar1 saglamasina
ragmen belirlenen is modeli kapsaminda finansal varli§in satilmasi amacglaniyorsa,
finansal varlik, gercege uygun deger degisimi diger kapsamli gelire yansitilarak 6lgiilen

olarak smiflandirilir.

Bu iki smiflandirmaya tabi olmayan diger biitiin finansal varliklar ger¢ege uygun
deger degisimi kar veya zarara yansitilarak Olciilen olarak siiflandirilir. Ayrica bu
siniflandirma, ilk defa finansal tablolara alma sirasinda geri doniilemez bir sekilde tercih
edilebilir. Bu siniflandirmanin tercih edilebilmesi icin finansal varligin farkli sekilde
oOl¢iilerek finansal tablolara alinmasindan kaynaklanan bir tutarsizlig1 ortadan kaldirmasi

gerekmektedir.

Finansal yiikiimliiliikkler ise finansal varliklarla benzer olarak iki farkli sekilde
siniflandirilabilmektedir. Bunlar; “itfa edilmis maliyeti {izerinden” ve “gercege uygun

deger degisimi kar veya zarara yansitilarak” dl¢iilendir.

2% TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. 4.1.1, s.9.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TFRS/TFRS_9.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018
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Herhangi bir finansal ylikiimliiliik,

- Gergege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilan finansal

yiikiimliiliik olarak siniflandirilmadiysa,

- Finansal varligin devredilmesi isleminin finansal durum tablo dis1 birakma
kosullarini tagimiyor veya devam eden iliski yaklasiminin uygulanmasi

durumunda ortaya ¢ikmadiysa,

- Finansal teminat sézlesmesi veya piyasa faiz oraninin altinda bir faiz
oranindan kredi saglanmasimna yonelik taahhiit degil ise itfa edilmis

maliyeti lizerinden 6l¢iilen olarak siniflandirilir.

Finansal yiikiimlilikler finansal araglara benzer olarak gergege uygun deger
degisimi kar veya zarara yansitilan finansal yiikiimliiliik olarak da siniflandirilabilir. Bu

siniflandirmanin tercih edilebilmesi igin;

- Finansal yiikiimliligin farkli sekilde Oolgiilerek finansal tablolara

alinmasindan kaynaklanan bir tutarsizlig1 ortadan kaldirmasi ya da

- Bir finansal yiikiimliilik grubu veya finansal varlik yiikiimliiliklerinden
olusan bir grubun ortak riskler barindirmasi, bu risklerin belgelendirilmis
yonetim politikasina uygun bir bi¢imde gercege uygun deger esasina gore

yonetilmesi gerekmektedir.?%

3.1.2.4. Finansal Araglarin Degerlemesi

Finansal araclar, ilk defa finansal tablolara alinirken gergcege uygun deger
tizerinden Olgiiliir. Gergege uygun deger degisimleri kar veya zarara yansitilan olarak
siniflandirilan finansal araglar harig, elde etme maliyetleri veya ihraciyla direk olarak

iliskili islem maliyetleri gercege uygun degere ilave edilir veya diisiiriiliir.?%’

Finansal araclarin ilk defa finansal tablolara alinmasindan sonra yapilacak

degerleme iglemleri, belirlenen siiflandirmalara uygun olarak yapilir. Riskten korunma

2% TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. 4.2, 5.9
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TFRS/TFRS_9.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018

297 TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. 5.1.1, s.11.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2019Seti/TFRS/TFRS_9.pdf Erisim Tarihi: 19.12.2018
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muhasebesi kapsaminda korunan kalem olarak alinan finansal varlik veya

yiikiimliiliiklerin degerleme islemleri ise ilgili hiikiimler uygulanarak gerceklestirilir.

3.2. Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Standartlar

Acisindan Degerlendirilmesi

Uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalar ve ekonomideki belirsizliklerin de
etkisiyle, risk kavraminin énemi artmis, glinden giine artmaya da devam etmektedir.
Risk kavraminin daha da 6nemli hale gelmesi, isletmelerde korunma araci olarak

belirlenebilen tiirev finansal araclarin kullaniminin artmasina neden olmustur.

Gilinden giine tiirev finansal araglarin kullaniminin artmasi, bu araglarla yapilan
islemlerin nasil muhasebelestirilecegi konusunu giindeme getirmistir. Genel muhasebe
siirecinde oldugu gibi burada da tiirev araclarla yapilan islemler kaydedilecek,
siniflandirilacak, finansal tablolarda raporlanacak ve analiz edilecektir. Ancak, bu
siiregte tiirev araclarin kayit edilmesi, degerlemesi ve raporlamasi ile ilgili birtakim
sorunlar ortaya ¢ikmistir. Bu sorunlari ortadan kaldirilmasi amaciyla Uluslararasi
Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC) belirli iilkelerde ¢alismalar baslatmis ve bu
calismalar sonucunda tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesini belli standartlara

ve ilkelere baglamistir.?%®

Tirkiye’de tlirev finansal araclarin muhasebelestirilmesine iliskin caligmalara
bakildiginda, SPK tarafindan ilk olarak 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yonetmelik
yayimlanmigtir. Ardindan Seri:XI No:18 sayili “Aract Kurum Hesap Plan1 ve Planin
Kullanim Esaslar1 Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig ve Seri:XI
No:19 sayili “Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebesine Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Teblig” 27 Agustos 2001 tarih ve 24506 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiirtirliige girmistir. Son olarak ise 09.04.2008 tarihinde yiiriirliige giren
Seri:XI, No:29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi”
(Seri:XI, No:29 Tebligi) ile borsa sirketleri, araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri
ile bunlarin baglh ortakliklari, istirakleri ve is ortakliklar1 01.01.2008 tarihinden sonra

298 Selcan Olca, Futures (Vadeli Islem ) Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi, SPK Yeterlilik Etiidii, Ankara, 2001,
s.1.
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baslayan hesap donemlerinin ilk ara doneminden itibaren finansal tablolarini
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan Uluslararasi
Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarma (UMS/UFRS) uygun olarak
diizenlemeye baslamislardir. Ayn1 sekilde, BDDK tarafindan da 1 Kasim 2006 tarihinde
yayimlanan 26333 sayili Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin
Saklanmasna Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmeligin 4. maddesi ile bankalarin
finansal tablolarini, Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun 1 sira Nolu Finansal
Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina Iliskin Kavramsal Cerceve Hakkinda
Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde, Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak

diizenlemeleri esas alinmigtir.

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB), tiirev finansal araglarin
karmasik olusu ve bu araclara iliskin ekonomik islemlerin Ol¢iilmesi ve finansal
tablolarda raporlanmasiyla ilgili mevcut muhasebe standartlarinin yetersiz olmasi
nedeniyle 1990’11 yillarin basindan itibaren ¢alismalar yiiriitmektedir. Bu calismalar
sonucunda, konu ile ilgili muhasebe standartlarini yayimlamig ve yiiriirliige
koymustur.?®® Ulkemizde de muhasebe standartlari ile ilgili calismalari yapmakla yetkili
olan KGK, eszamanli olarak, finansal araclar ile ilgili uluslararasi muhasebe
standartlariyla tam uyumlu olan ulusal muhasebe standartlarini yayimlayarak yiiriirliige

koymustur.

3.3. Tiirev Finansal Ara¢larin Muhasebelestirilmesi

Tiirev finansal araglarin muhasebelestirilmesi, UMS/UFRS ile uyumlu Tiirkiye
Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) kapsaminda
gergeklestirilir. Tirev  finansal  araglarin  bu  standartlar ~ kapsaminda
muhasebelestirilebilmesi igin Oncelikle bu araclarin tiirev finansal ara¢ olarak
tanimlanabiliyor olmas1 gerekmektedir. Bu 6zelliklere sahip finansal araglar yalnizca
tirev finansal ara¢ olarak tanimlanabilmektedir. Bu tanimlamanin yapilabilmesi i¢in

elde tutulan finansal araglarin asagida yer alan 6zelliklere sahip olmas1 gerekmektedir:

299 fsmail Ufuk Misirhioglu, Tiirkiye Muhasebe Standartlarma Gére Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesi, Mali
Coziim Dergisi, 2008, s.86.
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(@) “‘Belirli bir faiz oraminda, finansal arag¢ fiyatinda, emtia bedelinde, dioviz
kurunda, fiyat veya oran endekslerinde, kredi derecesinde veya kredi endeksinde ya da
baska bir degiskende (bu degiskenin finansal bir degisken olmamast halinde sozlesme
taraflarindan birine ozgii olmamasi sartiyla) meydana gelen bir degisiklik karsisinda
degerinin degismesi,

(b) Net bir baslangic yatirumi gerektirmemekte veya piyasa sartlarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesmelere gore daha az net
baslangi¢ yatirimi ve

(¢) Gelecekteki bir tarihte 6denmesi gerekmektedir.”*®

Tiirev finansal ara¢ olarak kabul edilen finansal araglara, riskten korunma
amactyla ya da spekiilatif, alim satim amacuyla, iki farkli sekilde taraf olunabilmektedir.
Isletmeler, riskten korunma amaci ile tiirev finansal araclara taraf olmalar1 durumunda,
maruz kaldiklar1 riskleri minimize etmeyi planlamaktadirlar. Spekiilatif, alim satim
amacli, bu sozlesmelere taraf olmalar1 durumunda ise, gelecege yoOnelik fiyat

degisimleri dogrultusunda kar elde etmeyi amaclamaktadirlar.

Tiirev finansal araglarin degerlemesini ve raporlanmasini iki kisimda incelemek
miimkiindiir. Bunlar; Alim-Satim Amacglh Tirev Finansal Araglar ve Riskten Korunma

Amacl Tiirev Finansal Araglar’dir. 3%

Her bir boliimde tiirev araglarin muhasebelestirilmesi 6rnek olaylar araciligiyla
aciklanmistir. Bu araglara iliskin yapilan kayitlar TFRS/TMS kapsaminda
gerceklestirilmis ek olarak Aralik 2018 tarihinde KGK tarafindan yayinlanan,
kamuoyunun ve ilgili kurum ve kuruluslari goriislerine agilan Finansal Raporlama
Standartlarina Uygun Hesap Plan1 Taslaginda yer alan hesap kodlar1 ve isimleri

belirtilmis, ayrica ¢alismanin Ek1 boliimiinde gosterilmistir.3%

300 TFRS 9 Finansal Araclar, Ek A, s.34.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9_2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim Tarihi:
19.12.2018

301 \Volkan Demir, TFRS/UFRS Kapsaminda Finansal Araglar, 2.b., Istanbul: Nobel Akademik Yayin, 2015, s.139.
302 Finansal Raporlama Standartlarma Uygun Hesap Plam Taslag1
http://www.kgk.gov.tr/ContentAssingmentDetail/2531/Finansal-Raporlama-Standartlar%C4%B1na-Uygun-Hesap-
Plan%C4%B1-Taslag®%CC%86%C4%B1 Erisim Tarihi: 12.12.2018
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http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9_2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9_2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/ContentAssingmentDetail/2531/Finansal-Raporlama-Standartlar%C4%B1na-Uygun-Hesap-Plan%C4%B1-Taslag%CC%86%C4%B1
http://www.kgk.gov.tr/ContentAssingmentDetail/2531/Finansal-Raporlama-Standartlar%C4%B1na-Uygun-Hesap-Plan%C4%B1-Taslag%CC%86%C4%B1

3.3.1. Alim-Satim Amach Tiirev Finansal Aracglar

Bu tiirev araglar "tanimlanmamis" veya "spekiilatif' olarak adlandirilir. Bunlar,
riskten korunma muhasebesi i¢in uygun olmayan tiirev finansal araclar1 igermektedir.
Ayrica, isletmelerin riskten korunma amaciyla edindikleri fakat bu kapsamda

siniflandirmama karar1 verdikleri tiirev finansal araglar1 da kapsamaktadir.3%3

Ticari amagla yani alim satim amaciyla elde tutulan tiirev finansal araglar, aktif ve
stk bir bicimde yapilan alim ve satim islemlerini belirtmektedir. Bu tiirev finansal
araglar araciligiyla, fiyatlarda olusan kisa donemli degisimlerden kar elde edilmesi
amacglanmaktadir. Ilgili standart kapsaminda ticari amacla elde tutulan finansal
varliklarin belirlenmesinde isletmenin finansal varliklarin yonetimi i¢in kullandigi is
modeli 6nem arz etmektedir. Is modeli gergevesinde bu amaci tasiyan biitiin finansal
tirev araclar ve ayn1 zamanda riskten korunma araci olarak muhasebelestirilmeyen
tirev borglar, riskten korunma muhasebesi kapsaminda belirtilen kriterlerin
saglanamamasi durumundaki finansal yikiimliiliiklerde bu siniflandirilmaya tabi

tutulmaktadir.

Alim satim amagh tiirev finansal araclar, gercege uygun deger farki kir veya
zarara yansitilan finansal varlik veya finansal ytikiimliiliik olarak siniflandirilir. Finansal
tablolara ilk alinmasinda gercege uygun degerleri iizerinden kaydedilir ve gercege

uygun deger degisiklikleri dogrudan gelir tablosuna yansitilir.
Ornek Olay 5

A isletmesinin 30.01.2017 tarihinde 1.000.000 dolar degerinde yabanci para
0demesi mevcuttur. Gelecekteki USD/TL kurunda olusabilecek deger artisina karsi
doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Bu riskten korunmak amaciyla 30.11.2015
tarihinde bir forward sézlesmesi imzalamistir. Forward sozlesme araciligiyla isletme
borcunu 3,5 TL/USD iizerinden 6demeyi garanti altma almustir. Isletme, TFRS 9 geregi
finansal riskten korunma muhasebesi gerekliliklerini yerine getirememesinden kaynakli
bu finansal araci alim satim amagl tiirev finansal araglar olarak smiflandirmistir.

Forward sozlesmesinin ilk kayda alig tarihinde, her raporlama déneminde ve 6demenin

303 Juan Ramirez, Accounting for Derivatives Advanced Hedging Under IFRS, UK: John Wiley & Sons, 2007, s.8.
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gerceklestigi tarihte yapilan degerleme kayitlari ve muhasebe islemleri asagida

gosterilmistir.

Forward sozlesmesi 30.11.2015 tarihinde imzalanmistir. Sozlesme biiytkligi

1.000.000 USD olup, 30.01.2017 tarthinde 1 USD = 3,5 TL iizerinden alim

gerceklestirilecektir. Asagidaki tabloda sozlesme ayrintilar: verilmistir.

S6zlesme tarihi

30.11.2015

Vade tarihi

30.01.2017

Nominal tutar

1.000.000 USD

Forward kur

3,5 TL/USD

Spot kur

3,4TL/USD

Forward sozlesmesinin imzalandigr 30.11.2015 tarihinde forward (vadeli)

sOzlesmesinin gergege uygun degeri sifir oldugu i¢in herhangi bir kayit yapilmamis

nazim hesaplarda izlenmistir.

31.12.2015 tarihli raporlama doéneminde spot kur 1 USD = 3,55 TL’dir.

Sozlesmenin gercege uygun degeri hesaplama igslemi asagida yer almaktadir.

Raporlama tarihi 31.12.2015
Spot kur 3,55
Vadeye kalan giin 396
Cari faiz oranlari 12,50% 395 glinlik TL faizi

5,60% 395 gilinliik USD faizi

Allm 1.000.000 USD
Satim 3.500.000 TL

USD (Hesaplanan Deger)
Alim (GUD) 942.597 (1.000.000 /(1+%5,60)"(396/365))

3.346.221 TL(942.567 * 3,55 = 3.346.221)

TL (Hesaplanan Deger)
Satim (GUD) 3.080.144 (3.500.000 /(1+%12,50)*(396/365))
GUD 31 Aralik 2015 266.077 TL

Bu tarihte yapilan degerleme sonucunda, vadeli forward s6zlesmesinin gercege

uygun degeri 266.077 TL artmistir. Hesaplama gerceklestirilirken, forward kuru

hesaplama yontemi kullanilmistir. Elde edilen gelir ilgili hesaplara yansitilmigtir.
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31.12.2015 Borg Alacak
Turev Finansal Varliklar (Aktif)

(119 Tirev Araglar) 266.077
Finansal Varlik Degerleme Karlari (GT) 266.077
(667 Turev Araglardan Saglanan Kazanglar) ’
Gergege Uygun Deder Degisimi
266.077 266.077

31.12.2016 tarihli raporlama doéneminde spot kur 1 USD = 3,47 TL’dir.

Sozlesmenin gercege uygun degeri hesaplama iglemi asagida yer almaktadir.

Spot kur 3,47

Raporlama tarihi 31.12.2016

Vadeye kalan giin 30

Cari faiz oranlari 11,60% 30 gunlik TL faizi
3,45% 30 gunlik USD faizi

Alim 1.000.000 USD

Satim 3.500.000 TL

USD (Hesaplanan Deger)
Alim FV 997.216 (1.000.000 /(1+%3,45)*(30/365))

3.460.340 TL(997.216 * 3,47 = 3.460.340)
TL (Hesaplanan Deger)
Satim FV 3.468.570 (3.500.000 /(1+%11,60)*(30/365))

GUD 31 Aralik 2016 -8.230 TL

Isletme, yapilan degerleme sonucunda vadeli forward sdzlesmesinin gercege
uygun degeri 8.230 TL azalmistir. Hesaplama gergeklestirilirken, forward kuru

hesaplama yontemi kullanilmistir. Elde edilen zarar ilgili hesaplara yansitilmistir.

31.12.2016 Borg Alacak
Finansal Varlik Degerleme Zararlari (GT) 274.307
(677 Turev Araglardan Kaynaklanan Zararlar) '
Turev Finansal Varliklar (Aktif)
(119 Turev Araglar) 266.077
Tirev Finansal YukumlulUkler(Pasif) 8230
(309 Turev Araglardan Borglar) :
Gergege Uygun Deder Degisimi
274.307 274.307
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Forward vadeli islem sézlesmesinin 30.01.2017 tarihinde vadesi sona ermistir. Bu
tarihte 1 USD = 3,67 TL’dir. Forward sozlesmesinin gergege uygun degerinde 170.000
TL’lik bir deger artisi gerceklesmistir. Sozlesme sona erdigi i¢in bankalar hesabina

170.000 TL giris gerceklestirilmistir.

Spot kur 3,67
Raporlama tarihi 30.01.2017
Vadeye kalan giin 0
Alim 1.000.000 USD
Satim 3.500.000 TL
Alim GUD 1.000.000 USD
3.670.000 TL
Satim GUD 3.500.000 TL
GUD 30.01.2017 170.000 TL
30.01.2017 Borg Alacak

Tirev Finansal Yukamliltkler (Pasif)

(309 Tirev Araclardan Borglar) 8.230
Tirev Finansal Varliklar (Aktif)
(119 Turev Araglar) e’
Finansal Varlik Degerleme Karlari (GT) 178.230
(667 Tlrev Araclardan Saglanan Kazanglar) ’
Gergege Uygun Deger Degisimi
178.230 178.230
30.01.2017 Borg Alacak
Nakit ve Benzerleri (Aktif)
(102 Bankalar) 170.000
Tirev Finansal Varliklar (Aktif)
170.
(119 Turev Araglar) 70.000
Forward S6zlesmesinin Sonlandiriimasi
170.000 170.000
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3.3.2. Finansal Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Araclar

Finansal riskten korunma amaclh tiirev finansal araglarin degerleme ve
muhasebelestirilme islemlerine riskten korunma muhasebesi (hedge accounting) adi
verilmektedir.>** Riskten korunma muhasebesi, riskten korunma araci ya da riskten
korunma araci ile iliskili kazang ve kayiplart (veya gelir ve giderler) géz oniinde
bulundurmak i¢in normalin temelini degistirerek riskten korunma aracinda kazang ve
kayiplarin ayni donem icinde kéar/zararda muhasebelestirilmesini saglamak icin

uygulanan bir tekniktir.3%®

Riskten korunma amaciyla taraf olunan tiirev finansal araglar, isletmelerin
faaliyetlerinden kaynakli riskleri yonetmek amaci tagimaktadir. Finansal tablolarda
raporlanabilmesi i¢in, riskten korunma muhasebesi ad1 verilen ve 6zel sartlari igeren bir

teknik uygulanmaktadir.

Riskten korunma, bir veya daha fazla tiirev aracin ya da diger finansal riskten
korunma aracinin, bir veya daha fazla varligm, yiikiimliligiin ya da tahmini islemin
nakit akisinda veya gercege uygun degerindeki degisiklikleri dengelemek i¢in kullanilan
bir risk yonetim teknigidir. ilgili muhasebe standartlari, finansal riskten korunma amagl
faaliyetlerle 1ilgili belirli kosullar1 icermektedir. Kuruluslarin, ancak bu kosullar1 yerine
getirmesi durumunda, finansal riskten korunma muhasebesi uygulamasina izin
verilmektedir. Finansal riskten korunma muhasebesi uygulamasi istege baghdir.
Finansal riskten korunma muhasebesinin etkisi, finansal riskten korunma aracinda ve
finansal riskten korunma konusu kalemdeki kazan¢ ve kayiplarin ayni dénemlerde
raporlanmasina izin vererek, kazan¢ ve kayiplar1 dengeleyerek finansal tablolara etki

etmektedir. 3%

Riskten korunma muhasebesinin amaci, isletmenin risk yonetim faaliyetleri
kapsaminda kar veya zararini etkileyebilecek belirli riskleri yonetmek amaciyla
kullandig1 finansal araglarin etkisini finansal tablolarda sunmaktir. Isletmeler, serbest
piyasa ckonomisi igerisinde faizlerde, kurlarda, emtia fiyatlarinda vb. meydana

gelebilecek degisimler karsisinda, genel olarak;

304 \Jolkan Demir, TFRS/UFRS Kapsaminda Finansal Araglar, 2.b., Istanbul: Nobel Akademik Yayin, 2015, s.145.

305 Juan Ramirez, Accounting for Derivatives Advanced Hedging Under IFRS, UK: John Wiley & Sons, 2007, s.7

305 Abbas Ali Mirza, Graham J. Holt, Magnus Orrell, IFRS Workbook and Guide International Financial Reporting
Standards, 1.b., UK: John Wiley & Sons, 2006, s.236.
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- Nakit akiglarinda meydana gelebilecek olumsuz etkilerden korunmayi,

- Finansal varlik ve borglarinin gercege uygun degerinde meydana gelebilecek
deger degisim risklerinden korunmayi,

- Yabanci {ilkelerdeki yatirimlarinin degerinde meydana gelebilecek degisim

risklerinden korunmay1 amaglamaktadir.

Riskten korunma muhasebesi, giderlerin ilgili gelirlerle ayni muhasebe
doneminde muhasebelestirildigi donemsellik kavramindan kaynaklanmaktadir.**” Bu
teknik ile korunma aracinin degerinde meydana gelen degisikligin, korunma konusu
kalemin degerindeki degisiklikle dengelenmesi saglanmakta ve ger¢eklesmemis kazang
ile kayiplar finansal tablolarda raporlanarak kar/zarar {izerinde dalgalanmay1

onlemektedir.

Riskten korunma muhasebesinde Oncelikli amag, korunma konusu kalem ve
korunma aracina ait gelir ve giderlerin, ayni donemde raporlanmasini saglayarak
dalgalanmasin1 engellemektir. Bu teknigi uygularken temelde iki unsur s6z konusu

olmaktadir. Bunlar, riskten korunma konusu kalem ve korunma aracidir.

Riskten korunulan kalem, finansal tablolara alinmig bir varlik veya yiikiimliiliik,
finansal tablolara alinmamis bir kesin taahhiit, bir tahmini islem veya yurtdisindaki
isletmede yer alan bir net yatirim olabilir. Korunan kalem olarak tek bir kalem veya
kalem grubu ya da bu kalem grubunun bir unsuru alinabilir. Korunma konusu olarak
alman kalem grubundaki her bir kalemin, nitelik olarak kabul edilebilir olmasi
gerekmektedir. Korunan kalem, giivenilir bir sekilde dl¢iilebilmeli ve tahmini bir islemi
igeriyorsa, bu islemin gergeklesme ihtimali yiiksek olmalidir. Riskten korunma
muhasebesi kapsaminda, sadece varliklar, yiikiimliiliikkler, kesin taahhiitler veya
raporlayan isletme disindaki bir tarafla yapilan gergeklesme ihtimali yiliksek tahmini

islemler, korunan kalem olarak tanimlanabilmektedir.

Riskten korunma araci, riskten korunan kalemin gergege uygun degeri veya nakit
akimlarinda meydana gelebilecek degisimi dengelemek amaciyla olusturulan bazi
satilan opsiyonlar diginda, gercege uygun deger degisimi kar veya zarara yansitilarak

Olgiilen bir tlirev arag tlirev olmayan bir finansal varlik veya yiikiimliiliik olarak

307 Dennis Frestad, Leif Atle Beisland, Hedge Effectiveness Testing as a Screening Mechanism for Hedge
Accounting: Does It Work? Journal of Accounting Auditing & Finance, 2015 vol.30(1), s.36
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belirlenebilmektedir. Riskten korunma muhasebesi kapsaminda, sadece raporlayan
isletme disindaki bir tarafla gergeklestirilen soézlesmeler, korunma araci olarak

tanimlanabilmektedir.3®

Isletmenin kendi biinyesinde risk unsuru olusturabilecek, yabanci para cinsinden
taahhiit edilen 6demeler, bor¢lar ya da gergeklesme olasiligi yiiksek alacaklari gibi
kalemler, riskten korunma konusunu olusturabilmektedir. Riskten korunma konusunu
olusturan kalemlerin gercege uygun degerlerinde ya da nakit akislarindaki degisimin
dengelenmesi amaciyla taraf olunan tiirev finansal araglar ya da ger¢ege uygun deger
degisimi kar veya zarara yansitilarak Olciilen tiirev olmayan finansal varlik veya

yiikiimliiliikler, riskten korunma aracini olusturabilmektedirler.

Riskten korunma iliskileri ii¢ ¢esittir. Bunlar; ger¢ege uygun deger degisiminden
korunma, nakit akis degiskenliginden korunma ve yurtdisi isletmedeki net yatirim

riskinden korunmadir.

3.3.2.1. Ger¢ege Uygun Deger Degisiminden Korunma

“Gergege uygun deger degisiminden korunma; finansal varlik veya borcun
gercege uygun degerinde meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile iligkilendirilebilen
ve kar veya zarart etkileyebilecek nitelikteki degisikliklere karsi gergeklestirilen bir

finansal riskten korunma islemidir.” %

TFRS 9 kapsaminda ger¢ege uygun deger degisiminden korunma islemi,
“korunma aracindan kaynaklanan kazang¢ veya kayip ve korunan kalemden
kaynaklanan korunma kazanci veya kaybi, kdar veya zarar olarak finansal tablolara
alimir. Korunan kalemin finansal tablolara alinmamis bir kesin taahhiit olmasi
durumunda, korunan kalemin ger¢ege uygun degerinde meydana gelen toplam degisim,
bir taraftan kar veya zarar olarak diger taraftan bir varlik veya bir yiikiimliiliik olarak

finansal tablolara alinir.”®'°

308 TFRS 9 Finansal Araglar, s.19-21
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9_2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim
Tarihi:19.12.2018

309 Erhan Yal¢n, Uluslararas: Finansal Raporlama, Ankara: Seckin Yaymcilik, 2015, s.488

310 TERS 9 Finansal Araglar, 5.19-21
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Gergcege uygun deger degisiminden korunma kapsaminda, riskten korunma
aracinin ve korunma konusu kalemin gercege uygun degerindeki degisiklikleri, ayni
anda kar veya zararda muhasebelestirilir. Ger¢ege uygun degerdeki degisikliklerin ayni
anda muhasebelestirilmesi sonucunda bu kalemler birbirlerini dengeler ve riskten
korunma aracinin ve korunma konusu kalemin kar veya zarar {izerinde herhangi bir
etkisi olmaz. Eger riskten korunma islemi tam olarak etkin degilse, bu etkin olmayan

kisim kar veya zarara yansitilir.3!?

Asagida gercege uygun deger degisiminden korunma tiiriine iligkin 6rnek olay
verilmistir. Ornek olay igerisinde yer alan gercege uygun deger hesaplamalar1 ve

etkinlik testlerine, vaka kapsaminda yer verilmesinden dolay1 deginilmemistir.
Ornek Olay 6

XYZ A.S. pamuk alimi-satim1 gerceklestiren araci bir sirkettir. 01.10.16 tarihinde
75 TL/Ton fiyat1 tizerinden 17.03.2017 tarihinde 10.000 ton satmak i¢in Y A.S. ile bir
satis sozlesmesi imzalamistir. Pamuk ekim zamani fiyatlarin yiikselme ihtimali olmasi
ve sabit bir fiyatla satig s6zlesmesi imzalandigindan dolayi, isletme emtia fiyat riskine
maruz kalmaktadir. Isletme risk politikas1 geregi maruz kalinan risklerden tiirev finansal

araglar araciligiyla korunmaktadir.

Isletme, emtia fiyat riskinden korunmak amaciyla 01.10.16 tarihinde Z bankasiyla
forward sozlesmesi imzalamistir. Forward sozlesme kapsaminda 17.03.17 tarihinde
10.000 ton pamuk i¢in 75 TL/ton fiyati lizerinden anlagma saglamis olup, vade sonunda

nakdi uzlasma yolu tercih edilmistir.

XYZ A.S., gercgeklestirilen islemler sonrasinda riskten korunma muhasebesi
kapsaminda gerekli dokiimantasyonu olusturmustur. Isletme, riskten korunma konusu
kalem olarak finansal tablolara alinmamis bir kesin taahhiit olan satis s6zlesmesini,
riskten korunma araci olarak da forward sozlesmesini belirlemistir. 01.10.2016 tarihinde

riskten korunma muhasebesine baslamistir. Baslangi¢ tarihinde, her raporlama ve

http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9 2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim Tarihi:
19.12.2018

311 Abbas Ali Mirza, Graham J. Holt, Magnus Orrell, IFRS Workbook and Guide International Financial Reporting
Standards, 1.b., UK: John Wiley & Sons, 2006, 273
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riskten korunma muhasebesinin sonlandirilma tarihinde yapilmasi gereken muhasebe

kayitlar1 asagida yer almaktadir.

01.10.16 tarihinde forward s6zlesmesinin gercege uygun degeri sifir oldugu i¢in

herhangi bir kayit yapilmamastir.

31.12.16 raporlama tarihinde riskten korunma araci olarak belirlenen forward
sOzlesmesinin gercege uygun degeri hesaplanmig ve 20.000 TL degerinde bir artig
meydana gelmistir. Bu artis tutar1 bilancoda Tiirev Finansal Varliklar hesabinda
gosterilirken karsilig1 gelir tablosunda Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma K/Z

hesabinda muhasebelestirilmistir.

31.12.2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Varliklar(Aktif)
(119 Tiirev Araglar) g0
Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma K/Z (GT) 20.000
(667 Tirev Araglardan Kaynaklanan Kazanglar) ’
Gergege Uygun Dedger Degisimi
20.000 20.000

Bu tarihte, riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kesin taahhiidiin
gercege uygun degerinde de ayni tutarda bir artis gergeklesmistir. Bu artistan dolay1

isletmenin kesin taahhiidiine iliskin bir yiikiimliiliigii olusmustur.

31.12.2016 Borg Alacak
Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma K/Z (GT)

(677 Tirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar) 20.000
Kisa VE.l‘deh Yikimlualukler (Pasif) 20.000
(309 Turev Araglardan Borglar)
Gergege Uygun Deger Degisimi
20.000 20.000

17.03.2016 tarihinde riskten korunma iliskisi sona ermistir. Oncelikle korunma
konusu kalem ve korunma aracinin gercege uygun deger degisiklikleri, ardindan kesin

taahhiit yerine getirilmesi ve forward s6zlesmesinin satisina iliskin kayitlar yapilmistir.

Bu tarihte riskten korunma araci olarak belirlenen forward sdzlesmesinin gercege

uygun degeri 10.000 TL artmustir. Bu artig tutar1 bilangcoda Tiirev Finansal Varliklar
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hesabinda gosterilirken karsiligi gelir tablosunda Gergege Uygun Deger Riskinden

Korunma K/Z hesabinda muhasebelestirilmistir.

17.03.2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Varlklar(Aktif)
(119 Turev Araglar) 10.000
Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma K/Z (GT) 10.000
(667 Turev Araglardan Saglanan Kazanglar) '
Gergege Uygun Deder Degisimi
10.000 10.000

Riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kesin taahhiidiin ger¢cege uygun
degerinde de ayni tutarda bir artig gerceklesmistir. Bu artistan dolay1 isletmenin kesin

taahhiidiine iliskin yiikiimliliigii artmistir.

17.03.2016 Borg Alacak
Gergege Uygun Deger Riskinden Korunma K/Z (GT) 10.000
(677 Turev Araglardan Kaynaklanan Zararlar) ’
Kisa Vadeli Yikimlultukler (Pasif) 10.000
(309 Turev Araglardan Borglar) ’
Gergege Uygun Deder Degisimi
10.000 10.000

Forward sozlesmesinin satist  gergeklestirilmis, nakdi uzlasma yoluyla

gerceklestirilen bu islem sonucunda igletme kasasina 30.000 TL giris yapilmustir.

17.03.2016 Borg Alacak
Nakit ve Nakit Benzerleri
(100 Kasa) 30.000

Turev Finansal Varliklar (Aktif)

(119 Turev Araglar) 30.000

Forward sézlesme nakdi uzlasma

30.000 30.000

Ayni tarihte 01.10.2016 tarihinde yapilan s6zlesme geregi satis gerceklestirilmis,
riskten korunma muhasebesi kapsaminda kisa vadeli yiikiimliiliikler hesabinda biriken

tutar satis gelirlerine aktarilarak kapatilmistir.
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17.03.2016 Borg Alacak
Nakit ve Nakit Benzerleri

(100 Kasa) 750.000
Satis Gelirleri (GT)
(600 Yurtici Satislar) 750.000
Kesin Taahhiidiin Yerine Getirilmesi
750.000 750.000
17.03.2016 Borg Alacak
Kisa Vadeli YakUmlullkler (Pasif)
(309 Tirev Araglardan Borglar) 30.000
Satislarin Maliyeti
(621 Satilan Ticari Mal Maliyeti) 30.000
Garanti Karsiliginin Kapatilmasi
30.000 30.000

Isletme uyguladig1 riskten korunma islemi ile maruz kaldig1 emtia fiyat riskinden
tirev finansal ara¢ ile korunmustur. Ayn1 zamanda riskten korunma muhasebesi
uygulayarak raporlama donemlerinde tiirev finansal aragtan kaynaklanan gelir

dalgalanmalarini da dnlemistir.

3.3.2.2. Nakit Akis Degiskenlig¢inden Korunma

Nakit akis degiskenliginden korunma, ‘‘Mmuhasebelestirilmis bir varlik veya
viikiimliiliigiin, tamamina veya bir kismina veya gergeklesme ihtimali yiiksek olan ve
belirli bir riske maruz kalabilecek bir isleme ait net kar veya zarari etkileyebilecek
nitelikteki nakit akisi degisikliklerinden korunmak icin gerceklestirilen bir riskten

korunma islemidir.” '

Bu korunma islemi, daha 6nce nakit akis degiskenliginden korunma konusu kalem
olarak tanimlanmis olan bir varlik, borg, kesin taahhiit veya tahmini isleme iliskin nakit
akiglarinda olusabilecek degisikliklerin kar veya zarar iizerinde neden olabilecegi

olumsuzluklardan kaginmaktir.3!3

312 TFRS 9 Finansal Araglar, s.21
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9 2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC 2018.pdf. Erisim Tarihi:
19.12.2018

313 Yalgin Erhan, a.g.e., 5.491
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“Nakit akis degiskenliginden korunma, korunma aracindan kaynaklanan kazang
veya kaybin, korunma saglanan gelecekteki nakit akislarinin kar veya zarart etkiledigi

doneme veya donemlere ertelenmesidir.” '

Nakit akis riskinden korunma, nakit akislarindaki degiskenligin etkisini bertaraf
etmek adina  gergeklestirilmektedir. Bu  tiir korunma, degisken faizli
varlik/yiikiimliilikler ya da gerceklesme olasiligi yiiksek tahmini islemler igin
uygulanabilmektedir. Riskten korunma aracinin gercege uygun degerinde meydana
gelen degisikliklerin, riskten korunma araci ile korunma konusu kalemi arasindaki etkin
korunma saglanan kismi, finansal riskten korunmanin gecerli oldugu 6zkaynak kalemi
icerisinde nakit akis degiskenliginden korunma fonu olarak raporlanmaktadir. Nakit
akis degiskenliginden korunma isleminin etkin olmayan kismi ise finansal tablolara

kar/zarar olarak alinmaktadir.

Nakit akis degiskenliginden korunma muhasebesi, finansal olmayan bir varlik
veya yukiimliliige iliskin tahmini islemin finansal tablolara alinmasiyla veya gergege
uygun deger riskinden korunma muhasebesi kapsaminda kesin bir taahhiide
doniismesiyle son bulmaktadir. Bu durumda nakit akis degigkenliginden korunma
fonunda biriken tutar ise korunma fonundan ¢ikartilir ve dogrudan varligin veya
yiikiimliiliglin baslangic maliyetine veya diger defter degerine dahil edilir. Korunma
islemine son verilmesi durumunda, korunan gelecekteki nakit akislarinin gergeklesmesi
bekleniyor ise bu nakit akislar1 gerceklesinceye kadar, 6zkaynaklar kaleminin altinda
korunma fonunda kalir. Nakit akislar1 gerceklesmesi beklenmiyor ise bu fonda biriken

tutar kar/zarara aktarilir.

Asagida nakit akis degiskenliginden korunma tiirtine iliskin 6rnek olay verilmistir.
Ornek olay igerisinde yer alan ilgili hesaplamalar ve etkinlik testlerine vaka kapsaminda

yer verilmesinden dolay1 deginilmemistir.

314 TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. B6.5.2, 5.94.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9 2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim Tarihi:
12.12.2018
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Ornek Olay 7

A iiretim isletmesi 30 Eyliil 2016 tarihinde 500.000 USD degerinde makine alim1
yapmay1 ongormektedir. Makinenin teslimat tarihinin 31 Mart 2017, 6deme tarihinin ise
30 Haziran 2017 olmasi planlanmaktadir. Isletme, USD/TL kurunun yiikselmesi
durumunda kur riskinden kaynakli zarar etme olasilig1 ile kars1 karstyadir. Isletme risk

yOnetim stratejisi geregi, tiirev finansal araglar ile kur riskinden korunmaktadir.

A isletmesi, bu amag ile Borsa Istanbul AS’den 500 kontrat vadeli (futures) alim
sozlesmesi satin almistir. (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda 1 kontratin karsilig
1.000 dolar1 temsil etmektedir. Bu nedenle isletme VIOP’dan 500 kontrat satin
almustir.) Ilgili tarihlerdeki spot ve forward kurlar asagidaki gibidir:

Tarih Spot Kur Futures Uzlagsma Fiyat
30.09.2016 3,0058 TL/$ 3,2903 TL/$
30.12.2016 3,5255 TL/$ 3,8429 TL/$
31.03.2017 3,6427 TL/$ 39175 TL/$
30.06.2017 3,5232 TL/$ 3,7095 TL/$

Riskten korunma muhasebesi kapsaminda kur riskine yonelik gerceklesme
olasilig1 yiiksek makine alimindan kaynaklanan risk i¢in vadeli (futures) doviz alim
sozlesmesi ile korunma amaglanmaktadir. Korunma tiiri olarak nakit akis riskinden
korunma muhasebesi uygulanmakta olup, gergeklesme olasiligi yiiksek islemlerden
kaynakli kur riskinden korunulmaktadir. Ilgili vadeli doviz alim/satim sdzlesmelerinin
gercege uygun deger degisimleri, realizasyon tarihlerine kadar, 6zkaynaklar altinda
ertelenecek olup, realizasyon tarihlerinde ortaya ¢ikan gercege uygun deger rakamlari,
sitketin belirledigi muhasebe politikast geregi, makine alim maliyetleri {izerine

yansitilacaktir.

Riskten korunma konusu kalem, 500.000 USD tutarinda gerceklesme olasiligi
yiiksek makine alim islemidir. Riskten korunma araci ise vadeli (futures) doviz alim

sozlesmesidir.

Baslangi¢ tarihi, her raporlama ve riskten korunma muhasebesinin sonlandirilma

tarithinde yapilmasi gereken muhasebe kayitlar1 su sekildedir;

-80-



Isletme, 30.09.16 tarihinde riskten korunma muhasebesine baslamis ve vadeli
(futures) islem sézlesmesini 1 Dolar = 3,2903 TL fiyatindan satin almistir. Bu tarihte

gercege uygun degeri sifir oldugu icin herhangi bir kayit gergeklestirilmemistir.

30 Aralik 2016 tarihli raporlama doneminde yapilan gerekli hesaplamalar ve

muhasebe kayitlar agagidaki gibidir.

Bu tarihte 1 Dolar = 3,8429 TL olarak gerceklestiginden sézlesmenin gergege
uygun degerinde 276.300 TL’lik bir artis s6z konusudur.

Gergege Uygun Deger Degisimi = (3,8429 — 3,2903) x 500 x 1.000 = 276.300 TL

30.12.2016 Borg Alacak
Tirev Finansal Varliklar (Aktif)
(119 Tirev Araglar) 276.300

Riskten Korunma Fonu (Ozk.)

(561 Nakit Akis Riskinden Korunma 276.300

Kazanglari (Kayiplari)

Gergege Uygun Dedger Degisimi

276.300 276.300

So6zlesmenin gercege uygun degerindeki artig, Tiirev Finansal Varliklar hesabina
kaydedilirken, karsiligi ilgili standart geregi Ozkaynaklarin altinda yer alan riskten

korunma fonuna kaydedilmistir.

31.03.2017 tarihindeki gerekli hesaplamalar ve muhasebe kayitlar1 asagidaki
gibidir.

31.03.2017 Borg Alacak
Duran Varliklar(Aktif)
(253 Tesis, Makine ve Cihazlar) 1.821.350

Ticari Borglar (Pasif)

(320 Saticilar) - 1.821.350

Makinenin Piyasa Kurundan Bilangoya Alinmasi

1.821.350 1.821.350

Bu tarihte alinmasi kararlastirilan makinenin teslimati yapilmigtir. Teslim alinan
makinenin degeri 500.000 USD olup, spot piyasada 1 Dolar = 3,6427 TL olmasindan
dolay1 duran varliklar hesabina 1.821.350 TL olarak kayit edilmistir.
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31.03.2017 tarihinde vadeli islem s6zlesmesinin gercege uygun degerinde 37.300

TL’lik artis gerceklesmistir. Bu tutar ilgili standart geregi Tiirev Finansal Varliklar

hesabma, karsiligt Ozkaynaklarin altinda bulunan riskten korunma fonuna

kaydedilmistir.

Gergege Uygun Deger Degisimi = (3,9175- 3,8429) x 500 x 1.000 = 37.300 TL

31.03.2017 Borg Alacak
Turev Finansal Varliklar(Aktif)
(119 Turev Araglar) 37.300

Riskten Korunma Fonu(Ozk.) . 37.300

(561 Nakit Akis Riskinden Korunma
Kazanglari (Kayiplari)

Gergege Uygun Deger Degisimi

37.300 37.300

Makinenin teslim alinmasi ile riskten korunma muhasebesine son verilmistir. Bu

tarihten 0demenin yapildig1 tarihe kadar olan siire igerisinde finansal tiirev aracin

gercege uygun deger degisimleri k/z olarak raporlanacaktir. Isletme politikas: geregi

Ozkaynaklar altinda biriken riskten korunma fonu ise makinenin maliyetinden

distilmiistiir.

31.03.2017 Borg Alacak
Riskten Korunma Fonu(Ozk.) 313.600

(561 Nakit Akis Riskinden Korunma
Kazanglari (Kayiplari)
Duran Varlik(Aktif) 313.600

(253 Tesis, makine ve cihazlar)

Riskten Korunma Fonunun Kapatiimasi

313.600 313.600

30.06.2017 tarihinde makinenin 6demesini gerceklestirilmistir. Bu tarihte spot kur

1 USD = 3,5232 TL olmasindan dolay1 31.03.17 tarihine gére kambiyo kar1 olusmustur.
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30.06.2017 Borg Alacak
Ticari Borglar(Pasif)

(320 Saticilar) 1.821.350
Kasa(Aktif)
(100 Kasa) - 1.761.600
Kambiyo Kari (GT)
(646 Kambiyo Karlar) 59.750

Yapilan 6deme ve 31/3 e gére olusan kur farki

1.821.350 1.821.350

30.06.2017 tarihinde vadeli islem soOzlesmesinin ger¢ege uygun degerinde
104.300 TL’lik azahs gerceklesmistir. Bu tutar Tiirev Finansal Varliklar hesabindan

diisiilmiis ve karsilig1 Finansal Varlik Degerleme Zararlar1 hesabina kaydedilmistir.

Gergege Uygun Deger Degisimi = (3,7095- 3,9175) x 500 x 1.000 =- 104.000 TL

30.06.2017 Borg Alacak
Finansal Varlik Degerleme Zararlari(GT) 104.000
(667 Turev Araglardan Saglanan Kazanglar)
Turev Finansal Varliklar(Aktif) - 104.000
(119 Turev Araglar)

Gergege Uygun Deder Degisimi

104.000 104.000

30.06.2017 tarihinde vadeli (futures) alim s6zlesmesinin satis1 gergceklestirilmistir.
Bu sozlesmeden 209.600 lira kasa hesabina yatirilmis, karsiliginda tiirev finansal

varliklarda biriken tutar ters kayitla kapatilmistir.

30.06.2017 Borg Alacak
Kasa(Aktif)
(100 Kasa) 209.600

Turev Finansal Varliklar(Aktif)

(119 Tlrev Araglar) - 209.600

Futures S6zlesme Satisi

209.600 209.600

Isletme riskten korunma islemi ile Dolar/TL kurunun yiikselmesi karsinda
korunma saglamistir. 30.09.2016 tarihinde biitcelendirdigi tutar 1.502.900 TL’dir.
(500.000 x 3,0058 = 1.502.900 TL). Herhangi bir korunma islemi gerceklestirilmeseydi,
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O6deme tutar1 1.761.600 TL olacakti. Vadeli islem s6zlesmesi sonucunda 209.600 TL kar
elde edilerek, bu tutar 1.552.000 TL’ye diistiriilmiistiir. Ayn1 zamanda riskten korunma
fonunda biriken tutar da duran varliklar hesabina aktarilarak alinan makinenin maliyeti

de disiiriilmiistir.

3.3.2.3. Yurtdisi isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma

Isletmelerin net yatiriminin bir pargasi olarak muhasebelestirilen kalemlerle ilgili
olan belirli bir risk ile iliskilendirilebilen finansal riskten korunma islemidir. Yurtdisi
isletmede bulunan net yatirim riskinden korunma kapsamindaki islemlerde, nakit akis

riskinden korunma amagli yapilan islemlere benzer olarak muhasebelestirilir.

Yurtdisindaki net yatirim, raporlama yapan isletme igin faaliyet gosterdigi iilke
disinda veya farkli bir para biriminde faaliyet gosteren bir istirak, is ortakligi veya
subesi olarak gosterilebilmektedir. Raporlama yapan isletmenin s6z konusu isletmedeki
net varliklarindaki payidir. Yurtdist isletmede bulunan net yatirim riskinden korunma,
nakit akis riskinden korunma gibi muhasebelestirilmektedir. Net yatirim riskinden
korunma amaciyla, finansal riskten korunma aracinin gercege uygun degerinde
meydana gelen degisiklikler, finansal riskten korunmanin etkin oldugu 6lgiide, kar veya
zararda muhasebelestirilmek yerine, Ozkaynaklarin ayr1 bir bileseni olarak
ertelenmektedir. Net yatirimin elden ¢ikarilmasi durumunda ise gercege uygun deger

degisiklikleri kar veya zararda muhasebelestirilmektedir.3!®

Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan kazan¢ veya kaybin etkin
korubnma sagladig1 tespit edilen kismi, diger kapsamli gelire yansitilir ve finansal
riskten korunma aracindan kaynaklanan kazang veya kaybin etkin olmayan kismi ise kar

veya zarar olarak finansal tablolara alinir.3®

315 Mirza, ag.e., s. 243.
316 Yalgin Erhan, a.g.e., 5.493
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Tablo 3.1. Riskten Korunma Muhasebesi Turleri

Riskten Korunma Muhasebesi Ozet Tablo*

islem Tiirii

Riskten Korunma Tiiri

Muhasebe Metodu

Muhasebe sonucu

Kesin taahhit
riskinden korunma

Gergege Uygun Deger
Degisiminden Korunma

D6nem kar veya zararinda
muhasebelestirilir

Donem kar veya
zararinda es zamanli
muhasebelestirilir.

Tahmini islemden
korunma

Nakit Akis
Degiskenliginden Korunma

Diger kapsaml gelirde
muhasebelestirilir. Tahmini
islemin fiilen kar veya zarari
etkiledigi tarihte, 6zkaynaktan
kar veya zarara yeniden
siniflandirilir.

Ertelenerek kar veya
zararda eszamanli
muhasebelestirilir

yatirnmdan korunma

Bagh ortaklikta bulunan

Yurtdisi isletmedeki Net
Yatirim Riskinden Korunma

Diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilir. Yatirrmin
elde c¢ikarilmasi Gizerine
o6zkaynaktan kar veya zarara
yeniden siniflandirilir.

Ertelenerek kar veya
zararda eszamanli
muhasebelestirilir

3.3.3. Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Kriterleri

Isletmeler maruz kaldiklar riskleri yonetme amaciyla tiirev finansal araglara taraf
olmay1 tercih edebilmektedirler. Bu araglarin muhasebelestirilmesi sirasinda ise finansal
tablolarda herhangi bir etki yaratmamasi adina, riskten korunma muhasebesi uygulama
karar1 verebilirler. Ancak bu teknigi uygulayabilmek i¢in ilgili muhasebe standartlari

kapsaminda belirli kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir.

Oncelikle riskten korunma isleminin baslangicinda, riskten korunma iliskisinin
resmi olarak belgelenmesi ve riskten korunma isleminin istlenilmesi igin, isletmenin

risk yonetim hedefi ve stratejisi olugturulmasi gerekmektedir.
Bu dokiimantasyon;
- Riskten korunma aracini,
- [lgili riskten korunan kalemin veya islemin tanimlanmasin,
- Korunulan riskin niteligini, risk yonetim amacini ve stratejisini

- Belirlenen korunma iligkisinin korunulan riske kars1 etkin bir korunma saglayip

saglamadigin1 degerlendirmek amaciyla kullanilacak yontemin, korunma iglemindeki

* Barry J. Epstein, Eva K. Jermakowicz, Interpretation and Application of International Financial Reporting
Standards, UK: John Wiley & Sons, 2010, s.218.
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etkinsizlik kaynaklarinin analizini ve korunma oranini nasil Dbelirlenecegini

icermelidir.3!

Riskten korunma iligkisi i¢in, belgelendirilmis risk yonetim stratejisi ile tutarli
olarak, riskten korunma konusu kalem ile riskten korunma aracinin gergege uygun
degerlerindeki degisimlerin oldukca dengeli olmasi beklenmektedir. Bu beklenti, riskten
korunma etkinligi, giivenilir bir sekilde oOlciilebilmelidir. Riskten korunma etkinligi

uygulama siiresince de saglanmalidir.

3.3.4. Riskten Korunma Etkinliginin Ol¢iilmesi

TFRS 9 kapsaminda riskten korunma muhasebesi uygulamasina iligkin gerekli
kriterlerden biri de korunma iligkisinin etkin olmasidir. Korunan kalem ile korunma

arac1 arasinda ekonomik bir iliski bulunmasi gerekmektedir.

Riskten korunmanin etkinligi, ‘‘riskten korunma aracindaki kazancin riskten
korunan  kalemdeki kaybt (zarari) karsilamasi ya da dengelemesi olarak
tammlanabilmektedir.”®*® Diger bir ifadeyle, riskten korunma aracinin degerindeki
degismelerin, riskten korunma konusu kalemin gergege uygun degerinde veya nakit

akislarinda meydana gelen degismeleri karsilama derecesidir.

Ilgili standart kapsaminda korunma konusu kalem ve korunma araci arasindaki
ekonomik iligskinin var olup olmadiginin degerlendirilmesi i¢in herhangi bir yontem
belirtilmemektedir. Ancak korunma iligskisine dair etkinligin degerlendirilmesinde tek
bir yontem kullanilmaktadir. Seg¢ilen yontemin gerekce belirtilmedikce tiim benzer

risklere uygulanmas gerekmektedir.

TFRS 9, isletmelerin risk yonetimi, riskten korunma iligkisine ait riskten korunma
etkinliginin gerekliliklerini karsilayip karsilamadiginin degerlendirilmesini yapmak i¢in
ana bilgi kaynagi oldugunu belirtmektedir. Bu, karar vermek amaciyla kullanilan risk
yonetim bilgisi ya da analizinin, riskten korunma iligkisine ait korunma etkinligi

gerekliliklerinin karsilanip karsilanmadigini degerlendirmek icin bir temel olusturmasi

317 TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. 6.4.1, s.21.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9_2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim Tarihi:
12.12.2018

318 Demir, 2015:174.
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anlamina gelmektedir. Riskten korunma konusu kalem ile riskten korunma araci
(ekonomik iliski zorunlulugu) arasindaki ekonomik iliskinin varliginin etkinligi, Kritik
kosullar yontemi, senaryo analiz metodu, dogrusal regresyon yontemi ve Monte Carlo

Simiilasyon Yéntemi ile degerlendirilebilmektedir.3°

Standartlarda belirgin bir yOntemin olmamasi, riskten korunma etkinliginin
degerlendirilmesi icin ¢esitli yaklagimlarin gelismesine sebep olmustur. Fakat etkinligin
degerlendirilmesindeki temel gereksinim, riskten korunan kalem ile tiirev finansal
araglarin nakit akislarinda ya da gercege uygun degerlerinde olusan degisikliklerin
olusan kazang¢ veya kayip ile birbirlerini dengelemesidir.  Etkinligin
degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan yontemler; Dolar Ofseti Yontemi,
Goreceli Farklar Yontemi, Degisken Risk Azaltim Yontemi ve Regresyon Analizi

Y ontemidir.3%°

3.3.5. Riskten Korunma Etkinliginin Ol¢iilmesinde Kullanilan Yéntemler

Riskten korunma muhasebesi kapsaminda, riskten korunma konusu kalem ve
korunma araci arasindaki etkinliin Olcililmesi gerekmektedir. Muhasebe standartlar
etkinligin 6l¢iilmesinde kullanilacak yontem konusunda herhangi bir sart kosmamakla
beraber kullanilan belli basli yontemler; Kritik kosullar yontemi, oran analizi yontemi,

regresyon yontemi, senaryo analiz yontemi, degisken risk azaltim yontemidir.

3.3.5.1. Kritik Kosullar Yontemi

Kritik kosullar yontemi, gecmise yonelik etkinligin 6l¢iilmesinde kullanilan en
basit yontemdir. TMS/UMS kapsaminda, riskten korunma araci olarak belirlenen tiirev
finansal aracin gercege uygun degerinde beklenen degisiklikler ile korunma konusu
kaleme iliskin nakit akislarinda beklenen degisikliklerin tamamen dengeleyecegi
diistintiliiyorsa, riskten korunma isleminin yiiksek diizeyde etkin olacagina dair gecerli

bir beklenti olusturmaktadir.®?*

319 Ramirez, Juan. Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under IFRS 9, John Wiley & Sons, Incorporated,
2015.5.41-42.

320 Jatinder Pal Singh, On Hedge Effectiveness Assessment Under IFRS 9, Audit Financiar, XVI, Nr. 1(149)/2018,

s.159.

321 Demir, Volkan, Tfis/Ufis Kapsaminda Finansal Araglar, Nobel, 2. Bask1,2015 s.182
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Bu yontemde belirli kritik kosullarin ayni veya birbirine ¢ok yakin olmasi

gerekmektedir.

Kritik kosullar yonteminde, yiiksek diizeyde etkinlik sonucunun elde edilebilmesi
icin korunma araci ile korunma konusu kalemin, asagidaki 6zelliklere sahip olmasi

gerekmektedir;

- Tirev aracin temsili tutari, riskten korunulan kalemin temsili tutarina esit

olmalidir.
- Tirev aracin vadesi, korunma konusu kalemin vadesine esit olmalidir.

- Tiirev aracin temeli, korunma konusu kalemin riski ile ortiismelidir.

- Tiirev aracin gercege uygun degeri baslangigta sifir olmalidir.®??

Bu kosullar saglandig1 takdirde, riskten korunma aract ve Kkorunulan kalem

arasinda etkinligin de saglanacagi kabul edilmektedir.

3.3.5.2. Oran Analizi

Geriye doniik testlerde kullanilan en yaygin yontem, "dolar-offset" yontemi olarak
da adlandirilan "oran analizi" yontemidir. Oldukca basit bir yontem olmakla birlikte
belirli bir dénem boyunca riskten korunma aracinin ve riskten korunma konusu kalemin

gercege uygun degerlerindeki degisimleri karsilastirmaktadir. 323

Bu yontem ile her raporlama doneminde korunma araci ve korunma konusu
kalemin gercege uygun deger degisimleri oranlanmaktadir. Hesaplanan oran, birbirleri

arasindaki etkinlik diizeyini belirlemektedir.

3.3.5.3. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken/degiskenler arasindaki

iliskiyi tahmin etmeye ¢alisan istatistiksel bir yontemdir.3%*

32 Ali ihsan Kayaalp, ilker Kiymetli Sen, Tiirev Uriinlere Riskten Korunma Muhasebesine Gére Etkinlik
Testlerinden Dollar Offset Yonteminin Uygulanmasi, Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi, 10(3), 2017, 5.322
323 Ramirez, Juan. Accounting for Derivatives:Advanced Hedging under IFRS, Wiley, 2008, s.21.

324 Aysel Giindogdu, Finansal Yonetim, 1.b., Ankara: Seckin Yaymevi, 2017, s.14.
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Gelecege yonelik testlerde kritik kosullar yontemi kullanilamadiginda regresyon
analiz metodu en ¢ok kullanilan yontemdir. Yontem, ge¢mis piyasa faiz oranlarini
kullanarak riskten korunma iliskisini analiz etmektedir. Riskten korunma etkinligi testi
baglaminda birincil amag, ge¢miste riskten korunma konusu kalemlerin gercege uygun
degerindeki degisiklikler ile riskten korunma araci arasinda yiiksek oranda iligkili olup
olmadigini belirlemektir. Gegmiste yiiksek oranda bir iligski belirlenmisse, gelecekte de
riskten korunma aract ve korunma konusu kalemin gercege uygun deger

degisikliklerinin birbirlerini dengeleyecegi diisiiniilmektedir.3?°

3.3.5.4. Senaryo Analizi

Senaryo analiz yontemi, gelecege yonelik testler yapilirken kullanilan bir bagka
yontemdir. “‘Bu yontemin amaci, belirli senaryolar altinda hem riskten korunma
aractmin hem de riskten korunma konusu kaleminin gercege uygun degerindeki
degisikliklerini ortaya koymaktadir.”” Her bir senaryo, korunulan riskin belirli bir siire

boyunca belirli bir sekilde ilerleyecegini varsaymaktadir.32

Bu yontem, karsilagilabilecek her bir farkli durumu goz 6niinde bulundurmakta ve
buna gore korunulan kalem ile korunma araci arasindaki etkinlik oranini hesaplayarak

degerlendirmektedir.

3.3.5.5. Degisken Risk Azaltim Yontemi

Birlesik pozisyonun riskini (riskten korunma aracinin ve riskten korunma konusu
kalemin riskinin toplami) ayr1 olarak alinan riskten korunma konusu kalem ile
karsilastirmaktadir. Bagka bir ifadeyle, yontem, birlesik pozisyon riskinin, riskten

korunulan kalemin riskine oranla ne kadar diisiik oldugunu degerlendirmektedir.3?’

Degiskenlik Azaltma ve Regresyon birbirleriyle yakindan iliskili yontemlerdir.
Degisken risk azaltma yontemi, riski en aza indirgeyen tlirev pozisyonunun riskten
korunan kaleme esit ve korunan kalemin tersi oldugunu varsaymaktadir. Bu durum bire

bir riskten korunma olarak adlandirilmaktadir. Regresyon yontemi ise riski en aza

325 Ramirez, Juan. a.g.e., .22
326 Ramirez, Juan. a.g.e., .5.24
327 Ramirez, Juan. a.g.e., 5.25
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indirgeyen korumanin istatistiksel bir tahminine dayanarak daha etkili bir korunma

uygulanabilecegini varsaymaktadir.®?8

3.3.6. Korunma Etkinsizliginin Ol¢iilmesi

Isletmelerin riskten korunma muhasebesi uygulamasi i¢in gerekli kosullardan biri
de riskten korunma etkinliginin degerlendirilmesi kapsaminda etkinsizliin analizidir.
Korunma igleminin etkinsizligi, korunan kalem ile korunma aracinin gergege uygun
degerlerinde veya nakit akislarinda olusan degisimlerin birbirlerini dengeleyememesi,

aralarinda bir fark olusmasidir.

TFRS 9 kapsaminda riskten korunma iliskilerinin etkinsizligini dlgerken paranin
zaman degeri dikkate alinmaktadir. Korunan kalemin degerinde olusan degisimi
hesaplama amaciyla korunan kalem ile hemen hemen ayni 6zelliklere sahip bir tlirev
finansal ara¢ kullanilabilmektedir. Bu tiirev finansal arag¢, varsayimsal tiirev iirlin olarak
adlandirilmaktadir. Varsayimsal tiirev tirlin, korunma konusu kalem ile ayn1 6zelliklere
sahip olmasindan dolay1 korunan kalemin degerindeki degisim benzer olarak bu iiriinde
de ayn1 etkiyi yaratmaktadir. Bu uygulama esasen bir yontem olmamakla birlikte sadece

korunan kalemin degerinin hesaplanmasini saglamaktadir.3?

Varsayimsal tiirev Uriin yaklasimi, nakit akisinin veya net bir yatirima iliskin
riskten korunma isleminin etkinlik gerekliliklerinin kargilanip karsilanmadigini ve risk
etkinligini/etkinsizligini degerlendirirken kullanilan faydali bir basitlestirme islemidir.
Bu yaklasim kendi bagina bir degerlendirme yontemi degildir, sadece korunan kalemin

degerini hesaplamak igin kullanilabilecek matematiksel bir uygulamadir.3*

328 John D. Finnerty, Dwight Grant, Testing Hedge Effectiveness Under SFAS 133, CPA Journal, C: LXXIII, 2003,

S. 44.

329 TFRS 9 Finansal Araglar, paraf. B6.5.4, 5.95.

http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%

C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9_2017%20S%C3%BCro%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim Tarihi:

12.12.2018

330 Ramirez, Juan. Accounting for Derivatives: Advanced Hedging under IFRS 9, John Wiley & Sons, Incorporated,
2015.5.48-49.
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3.3.7. Riskten Korunma Muhasebesinin Sona Erdirilmesi

Riskten korunma muhasebesi uygulayan isletmelerin TFRS 9 kapsaminda gerekli
kriterleri karsilayamamalar1 durumunda ve korunma iligkisini yeniden tanimlamak

istemeleri sozkonusu oldugunda, bu uygulamaya son vermeleri gerekmektedir.

Korunma iligkisini yeniden tanimlamak istemeleri durumunda, korunma
muhasebesi icin belirlenmis risk yonetim amacini hala karsiliyor ve gerekli biitiin
kriterleri de sagliyor ise yeniden tanimlama yapilamaz ve bu riskten korunma

muhasebesi uygulamasina son vermesi gerekmektedir.

Riskten korunma muhasebesinde korunma iligkisinin bir kisminin gerekli
kistaslari karsilayamadigi durumlarda ise bu karsilanamayan kisim i¢in uygulamaya son

verilirken kalan kisim i¢in korunma muhasebesi devam etmektedir.

Riskten korunma muhasebesi uygulamasina ayrica asagidaki durumlarin

gerceklesmesi ile de son verilmektedir.

- Isletmenin, riskten korunma muhasebesi uygulamasina devam edebilmesi
icin gerekli olan risk yonetim hedeflerini kargilayamamasi veya ayni risk

yonetim hedeflerine sahip olmamasi,
- Riskten korunma arac1 veya araglarinin satilmasi ya da sonlandirilmasi,

- Riskten korunulan kalem ile korunma araci arasindaki ekonomik iligkinin
ortadan kalkmasi veya kredi riski etkisinin, s6z konusu ekonomik iligkiden

kaynaklanan deger degisimlerini etkilemesi. 3

3.3.8. Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Siireci

Isletmelerin, risk yonetimi kapsaminda tiirev finansal araclar kullanmasi ve bu
araclar1 TMS/TFRS kapsaminda siiflandirmasi, 6lgiimii ve muhasebelestirilmesi belirli

bir siireci kapsamaktadir.

331 TFRS 9 Finansal Araglar, 2017 siiriimii, B6.5.22.- B6.5.28. paragraf, 5.98-100.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20Muhasebe%20Standartlar%
C4%B1/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_9 2017%20S%C3%BCr%C3%BCm%C3%BC_2018.pdf. Erisim Tarihi:
12.12.2018
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Oncelikle risk yonetim politikalarmi olusturmus, maruz kaldiklar1 riskleri
yonetme karar1 alan ve bu dogrultuda tiirev finansal araglart kullanan isletmelerin
UMS/UFRS ile uyumlu Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarina
(TMS/TFRS) kapsaminda belirli kosullar1 yerine getirmesi gerekmektedir.

Bu kosullarin basinda riskten korunma iligkisinin, uygun korunma konusu kalem
ve korunma aracinin belirlenmesi yer almaktadir. Riskten korunulan kalem olarak,
muhasebelestirilmis bir varlik veya bor¢, muhasebelestirilmemis kesin taahhiit,
gerceklesme olasiligr yiiksek tahmini islem veya yurtdist bir isletmedeki net yatirim
belirlenebilmektedir. Riskten korunma araci ise, tiirev finansal arag ise, gercege uygun
deger farki kar veya zarara yansitilan tlirev olmayan bir finansal varlik veya finansal

borg belirlenebilmektedir.

Riskten korunma muhasebesinin baslangicinda isletmenin risk yonetim politikasi,
risk yonetim amaci ve stratejisinin resmi bir belgeye dayanmasi gerekmektedir. Bu
resmi belgeye riskten korunma dokiimani adi verilmektedir. Riskten korunma
dokiimani, riskten korunma araci, korunma konusu kalem, riskten korunma tiirii ve bu
kalemler arasindaki iligkiyi belirleyecek etkinligin nasil degerlendirilecegi ve hangi
yontemin  kullanilacagina  iliskin  bilgileri  icermektedir.  Riskten  korunma
dokiimantasyonu olusturulurken, belirlenen riskten korunma tiirii de 6nem arz eden
diger bir karardir. Riskten korunma muhasebesi kapsaminda {i¢ tiir korunma mevcuttur.
Bunlar; gergege uygun deger degisiminden korunma, nakit akis degiskenliginden

korunma ve yurtdis1 isletmede bulunan net yatirim riskinden korunmadir.

Gergege uygun deger degisiminden korunma tiiriinii se¢ebilmek icin, finansal
tablolara alinmig bir varlik veya borcun ya da finansal tablolara alinmamis bir kesin
taahhiidiin gercege uygun degerindeki degisimlere kars1 bir korunma islemi s6z konusu
olmaktadir. Gergege uygun deger degisimlerindeki kazang veya kayiplar gelir

tablosunda raporlanmaktadir.

Nakit akis degiskenliginden korunma tiirli, eger finansal tablolara alinmis bir
varlik veya borcun tamaminin ya da gergeklesme ihtimali yiiksek tahmini bir nakit
akigindaki kar veya zarar etkileyecek degisimlerinden korunma amact s6z konusu ise
uygulanabilmektedir. Nakit akis degiskenliginden korunma tiiriinde, riskten korunma

konusu kalem ile korunma araci arasindaki etkin kisim bilangoda, diger kapsamli gelir
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icerisinde muhasebelestirilirken, etkin olmayan kisim ise gelir tablosunda

muhasebelestirilmektedir.

Yurtdist isletmedeki net yatirim riskinden korunma tiirli, yurtdisinda yer alan
bagl ortakliga iliskin riske maruz kalma durumu varsa uygulanmaktadir. Yurtdis
isletmedeki net yatirim riskinden korunma islemi, nakit akis degiskenliginden korunma
islemlerine benzer olarak muhasebelestirilmektedir. Riskten korunma konusu kalem ile
korunma araci arasindaki etkin kisim bilangoda, diger kapsamli gelir icerisinde
muhasebelestirilirken, etkin olmayan kisim ise gelir tablosunda

muhasebelestirilmektedir.

Riskten korunma muhasebesine iliskin gerekli kriterlerin saglanamamasi, riskten
korunma aracinin sona ermesi, satilmasi, kullanilmasi ve korunma iligkisinin iptal

edilmesi durumunda riskten korunma muhasebesine son verilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

VAKA CALISMASI

4.1. Riskten Korunma Muhasebesinin Uygulamasina iliskin

Bir Vaka Calismasi

Calismanin uygulama boliimii kapsaminda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren bir
sitketin riskten korunma muhasebesine iliskin uygulama siireci ele almmustir. Ilgili
sirketin riskten korunma muhasebesi uygulamasi Oncesi ¢alismalari, baslangi¢
tarihinden itibaren ve her raporlama déneminde yapilan muhasebe kayitlar1 ve finansal
tablolar tizerindeki etkisi gosterilmistir. Son olarak da sirketin bu teknigi uygulamama
durumu varsayimi altinda finansal tablolarinin durumu incelenmistir. Bu vaka galismasi
ile TMS/TFRS kapsaminda riskten korunma muhasebesini anlamakta ve uygulamakta

zorlanan isletmelere yol haritast olusturulmasi1 amaglanmaktadir.

4.1.1. X A.S. Hakkinda Genel Bilgiler

Vakaya konu olan X isletmesi, 1991 yilinda hipermarket ve slipermarket
sektorlinde hizmet vermek amaciyla kurulmus gercek bir isletme olup, ilgili sektordeki
en biiylik kuruluslarin igerisinde yer almaktadir. 31 Aralik 2015 tarihi itibariyle, Sirket
39 hipermarkete ve 740 siipermarkete sahiptir. X igletmesi ana faaliyet konusu diginda
aligveris merkezi (AVM) isletmeciligi de yapmaktadir. Isminin aciklanmasini

istemedigi i¢in calismamizda (X) isletmesi ad1 ile ifade edilecektir.

4.1.2. Vaka

X igletmesinin AVM kiracilar1 ile yapmis oldugu uzun vadeli yabanci para
cinsinden kira kontratlar1 ve yabanci para cinsinden sdzlesmeye baglanmis alacaklari
bulunmaktadir. Sirket’in bahsi gegen kiracilar ile yaptigi kiralama sdzlesmelerinin
onemli bir kismi ABD Dolar1 cinsinden yapilmis olup, bu sézlesmeler TL ile ABD
Dolar1 arasinda doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan kur riskine maruz kalmaktadir.
Sirket, ABD Dolar1 cinsinden olan heniiz faturalanmamis kira sozlesmelerinden

kaynaklanan alacaklarina iligskin, nakit akimlarinin igerdigi kur riskinden korunmak i¢in,
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alacaklar1 ile ayni para cinsinden borclanarak finansman saglamayi planlamaktadir.
Dolayistyla kira hizmeti saglama taahhiitlerine iliskin olusan yabanci para cinsinden
kira alacaklarindan kaynaklanan hasilatin kur riskini, yabanci para cinsinden

kredileriyle koruma altina almak istemektedir.

Bu koruma esnasinda isletmenin karsilastigi temel problem, finansal tablolarda
yasanan dalgalanmalar olmaktadir. Alinan banka kredilerinin toplam tutarlar1 bilangoda
gosterilmekte, O0denen faizleri de 6deme donemleri itibariyle gelir tablosunda yer
almakta iken, taahhiit edilen kira alacaklar1 gerceklestikce donemsel olarak gelir

tablosunda yer almaktadir.

Bu durumda kur degisimi karsisinda banka kredilerinden kaynakli, gelir
tablosunda tek tarafli kambiyo kari/zarari olugsmaktadir. Bu sekilde isletmenin gelir

tablosunda bu islemlerden kaynakli dalgalanmalar olusmaktadir.

Isletme, finansal tablolarinda olusan bu tek tarafli kambiyo kari/zarar1 énlemek
amactyla finansal riskten korunma muhasebesi uygulamaya karar vermistir. Finansal
riskten korunma muhasebesi uygulayarak gelecek aylarda ve yillardaki kesin taahhiit
kira alacaklarini, islem baglangicindaki USD/TL kuruna sabitleyerek donemsel olarak
gercege uygun deger degisimlerini finansal tablolarda raporlayacak, korunma islemini
finansal tablolarda yansitabilecek, boylelikle gelir tablosunda bu islemlerden kaynakli

herhangi bir dalgalanma olugmayacaktir.

Finansal riskten korunma muhasebesi uygulanabilmesi i¢in TFRS/TMS
kapsaminda belirli kriterlerin saglanabilmesi gerekmektedir. Bu kriterlerin basinda yer

alan dokiimantasyon kismina iligkin su belgeler hazirlanmstir:
— Finansal Risk Yonetim Stratejisi El Kitab1
— Kur Riski Yonetim Hedefleri

— Finansal Riskten Korunma Dokiimantasyonu
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4.1.3. Finansal Risk Yonetim Stratejisi El Kitabi

A - Finansal Risk Yonetimi Yaklasim
1- Genel Yaklasim

Sirketin karsilastigi temel finansal riskler, faaliyetlerine iliskin gereksinim
duydugu fonlarin/nakdin varligi, yonetimi ve kontrolii ile ilgilidir. Bunlar, kars1 tarafin
bor¢ Odeme ylikiimliiliikklerine karst temerriide diisme riski (kredi riski), faiz
oranlarinda, doviz kurlarinda ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan
piyasa riskleridir. Finansal risk yonetimine yaklagimi “daha basit daha iyidir” seklinde

karakterize edilebilmektedir.

Sirketin finansmani ve finansal risk yonetimi faaliyetlerinin kontroliinii arttirmak
ve bu faaliyetlerin ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla Hazine bolimii miimkiin oldugu
kadar merkezilestirilmektedir. Genel Miidiir ve Mali Isler Miidiirii, finansal risk
yonetim politikalarin1 belirlemekte, Mali Isler Miidiirii ise diizenli olarak i¢ ve dis

denetime tabi olan faaliyetlerini diizenli olarak gozden gecirmektedir.
2- Risk Yonetim Istegi

Hazine Politikalarinin her biri, X A.S’ nin risk istahi ile ilgili olarak agagidaki gibi

degerlendirilmistir:

Banka Iligkileri: X A.S., bankalar ile olan iliskilerinde istikrarli yaklasimi
benimsemekte ve Olgek ekonomilerinin gili¢lendirilmesini saglamak amaci ile banka

iliskilerini ytirtitmektedir.

Nakit Yatirnmlar: X A.S., sahip oldugu fonlarin yatirnmini, giivenlik, likidite ve

kars1 taraf riskine iliskin onaylanmig sinirlara uygun olcak sekilde yapmaktadir.

Bankacilik ve Nakit: X A.S., nakit fazlasin1 en aza indirmeyi ve merkezi olarak

yonetilen ticari ddemelerin akigini en iist diizeye ¢ikarmayi amaglamaktadir.

Déviz Islemi: X A.S., faaliyetleri boyunca gerceklesen her islemde, herhangi bir
doviz pozisyonu yaratmamak i¢in elinden gelen cabayir gostermektedir. Yabanci para
risk yonetimi politikalarina paralel olarak, korunulmayan pozisyonlardan kaynaklanan
doviz kazancini/zararint belirlenmis limitler dahilinde tutmakta ve buna gore gerekli

riskten korunma faaliyetlerini gergeklestirmektedir.
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Emtia riski: X A.S., finansal risk yonetimi agisindan bakildiginda, tiirev finansal

araglar1 kullanarak emtia riskinden korunmay1 gerekli bulmamaktadir.

Yapilandirilmis Finansman: X A.S., tanimlanmis uzun vadeli varliklarin
finansmani konusunda riski en az indirgemek i¢in yapilandirilmis finansman/proje

finansmani kullanmaktadir.

Faaliyet Fonu: Diisiik risk yaklagimi esas alinarak, fonlamaya ihtiya¢ duyuldukca
fonlama karar1 alinmaktadir. Potansiyel gereksinimlerini karsilamak ic¢in banka

olanaklar1 kullanilmasi tercih edilmektedir.

Faiz Oran1 Riski: X A.S., yiikiimliiliik tarafindaki faiz orani dalgalanmalarini uzun
stireli kira kontratlartyla kiracilardan olan alacaklarina yansitarak genel yeniden
fiyatlama pozisyonunu tasimamaktadir. Faiz orani riskinin, Faiz Swap1 (IRS) ve benzeri
tirev finansal araglarin kullanilmasindan ziyade bilango i¢i islemlerle asgariye

indirilmesi hedeflenmektedir.

Kars1 Taraf Riski: Dislik risk yaklasimi esas alinarak tiim yonetilebilir riskler
miimkiin olduk¢a azaltilmaktadir. Bunun i¢in finansal islemler gerceklestirilirken, karsi

tarafin yiiksek kredi yeterliligine sahip olmasi beklenmektedir.
B — Finansal Risk Yonetim Faaliyetlerinin Denetimi

Sirket, finansal risk yonetimi faaliyetlerini, finansal risk yOnetim stratejisi
kapsaminda tanimlamaktadir. Finansal risk yonetim stratejisi el kitabinin siirdiiriilmesi,
dagitilmas1 ve zaman zaman gerekli degisikliklerin diizeltilmesinden Hazine Baskam
sorumlu tutulmaktadir. Finansal risk yoOnetim stratejisi el kitab1 igerisinde yer alan
finansal risk yonetimi politikalari, her y1l Genel Midiir tarafindan gozden gegirilmekte
ve Mali Isler Miidiirii tarafindan her yil onaylanmaktadir. Isletme faaliyetlerinde ve
finansman olanaklarinda gerceklesen yenilikler veya degisiklikler, Mali Isler Miidiirii
tarafindan gozden gecirilmektedir. Finansal risk yOnetimi konularnyla ilgili

sorumluluklar asagidaki gibi temsil edilmektedir:
1- Yonetim Kurulu

Kurul, belirlenen politika dahilinde sirketin stratejik hedefleri tizerinde olumsuz
etki yaratabilecek finansal riskleri yonetmek igin Mali Isler Miidiiriine yetki

vermektedir.
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2- Genel Mudur

Genel Miidiir, X A.$.'nin finansal risklerinin etkili bir sekilde yonetildigini
gozden gecirmekten sorumlu tutulmaktadir. Bu sorumluluk, onaylanmis yetki devrine

gore herhangi bir finansal risk yonetimi ile ilgili bir durumun onayini da kapsamaktadir.
3- Mali isler Miidiirii (CFO)

Mali Isler Miidiirii, finansal risk ydnetimi politikalarinin ve finansal risk yonetim
stratejisi el kitabin1 onaylamakla sorumlu tutulmaktadir. Ayrica, sirketin finansal
risklerinin etkili bir sekilde yonetildiginden emin olmak icin finansal risk yonetim
stratejisi el kitab1 geregi, finansal risk yonetim politikalarint olusturmak ve
uygulanmasin1 saglamakla da yiikiimlidiir. Ayn1 zamanda finansal risk yonetim
politikalarin1 ve belirli stratejilerinin yonetilmesi i¢in Hazine ve Muhasebe Miidiirii’ne

yetki verebilmektedir.
4- Hazine Bagkani
Hazine Baskan1 agsagidakilerden sorumlu tutulmaktadir;

- Sirketin risk yonetim politikalarina uygun olarak tiim is segmentleri igin
finansal risklerini izlemek ve yonetmek,

- Finansal risk yonetimine iliskin riskten korunma, finansman saglanmasi gibi
onaylanmus ilgili politikalarin uygulanmasina iligkin girisimleri onaylamak,

- Hazine organizasyonunun gelistirilmesi, operasyonel risklerin ve
maliyetlerin minimize edilebilmesi i¢in optimum destek saglamak,

- Finansal risklerin yonetimi i¢in gerekli bilgileri saglamak ve bu bilgileri
raporlamak,

- Mali isler miidiirtine sunulmasi gereken tiim finansal risk yoOnetimi
durumlarini, onaylanmis yetki devrine gore Genel Miidiiriin onayina

sunmak.

5

Vergi ve Muhasebe Miidiirii
Vergi ve Muhasebe Miidiirli asagidakilerden sorumlu tutulmaktadir;

- Gorev ayrimi1 dogrultusunda tiim muhasebe faaliyetlerini yonetmek,

98



- Finansal risk yonetimi ile ilgili islemlerin ve finansal araglarin
muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi,

- Herhangi bir finansal risk yonetimi faaliyetlerinin onaylanmis yetki devrine
gore onaylamak,

- Finansal risk yonetim faaliyetlerinin vergilendirme sonuglari konusunda

danismanlik yapmak

6- I¢c Denetim Miidiirii

Finansal risk yOnetimi faaliyetlerine iligkin tanimlanmis politikalara ve

prosediirlere iliskin kontrollerin uygunlugunu denetlemekle yiikiimliidiir.

C - Organizasyon i¢erisinde Korunulacak Risklerin Tanimi
1- Doviz Kuru Riski

X A.S.nin fonksiyonel para biriminin TL olmas: ve kars1 taraflardan alacaklar
ve/veya kars1 taraflara bor¢larin TL’den farkli olmasi, potansiyel kazang ya da kayip
dogurmaktadir. Islem riski, tiim déviz kuru ile ilgili finansal kiralama alacaklari,
finansal alacaklar ve borglar, sermaye harcamalari, varlik yonetimi, fonlama, temettiiler,
telif haklar1 ve faaliyetlerini kapsamaktadir. Islem riski, ayn1 zamanda, yabanci para

cinsinden ihalelerle iliskilendirilen 6n islem riskini ve olasi riskleri de igermektedir.
Hedefler

X A.S.’nin temel hedefi, kur dalgalanmalarinin finansal tablolar iizerindeki

etkilerini kabul edilebilir belirlenmis limitler dahilinde tutulmasini saglamaktir.

Politika (ilkeler)

Kur riski yonetiminde kullanilan araglar, sadece sirketin ekonomik riskini
korumak i¢in kullanilmakta ve bu araglarin alim-satim amagli kullanilmasi kesinlikle
yasaktir. Sirket, bilanco i¢i islemlerle yabanci para pozisyonunu korumaya

calismaktadir.

Bu ilkeler dogrultusunda, X A.S., bor¢lanma portfdyiinii, yabanci para cinsinden

kira alacaklarindan kaynaklanan kur riskine karsi, dogal bir ekonomik riskten korunma
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saglayacak sekilde yapilandirmaktadir. Sirket, kur risklerini fonksiyonel para birimine
dontistiirmek i¢in ¢apraz para swaplart ve diger finansal tiirevleri kullanabilmektedir.
Kullanilan her bir tiirev finansal ara¢ szlesmesi, Mali Isler Miidiirii (CFO) tarafindan
onaylanmali ve riskten korunma amaciyla yalnizca onaylanmis finansal araglar
kullanilmalidir. Doviz Riski Yonetimi politikasinda herhangi bir istisna CFO tarafindan

onaylanmalidir.

Gerekce ve Uygulamalar

X A.S.’nin fonksiyonel para birimi TL ve ana isletme geliri, yani kiracilardan kira
alacaklar1, yabanci para cinsindendir. Sirket, ana isletme gelirinin agirlikli olarak déviz
cinsinden yaratildigina ve yabanci para risk yonetimi politikasina uygun olarak, bu
durumu bilango faaliyetlerinden, yani alacaklarin aym1 para birimi cinsinden
bor¢clanmaya karsi korunmasini amacglamaktadir. “Riskten korunma pozisyonlarinin”
sikca islem gormesi kesin olarak yasaklanmistir. Her bir para birimi bagina aktif/pasif
seviyeleri hazine tarafindan olusturulacak ve izlenecektir. Hazinenin sorumlulugu,
risklerin gozden gegirilmesi, riskten korunma, para cinsinin doniistiiriilmesi vb. dahil
olmak iizere, finansal risk yOnetim stratejisi el kitabina uygun olarak doviz riski
yonetimini saglamaktir. Ayrica Mali Isler Miidiiriine diizenli olarak raporlama yapmakla

sorumludur.

Kur Riskinin Yonetildigi Zaman Dilimi

X A.S’nin kur riski ydnetim ilkeleri, Mali Isler Miidiirii tarafindan yillik

onaylanmakta ve siiresiz gegerli olmaktadir.

Riske maruz kalinan durumlardan korunmak i¢in kullanilabilecek uygun araglar,
her tirli bilango i¢i islemler, bilanco dis1 islemler ve tirev sozlesmeler olarak

belirlenmistir.
2 — Emtia Fiyat Riski

Emtia fiyat riski, emtia fiyatlarinda olusan degisiklik sonucu sirketin net geliri

veya finansal pozisyonunun riske maruz kalmasi durumu olarak tanimlanmaktadir.
Hedefler

Sirketin temel hedefi, emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin, sirketin finansal

kapasitesi ve sonuglari iizerindeki etkisini yonetmektir.
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Politika (Ilkeler)

X A.S. hizli dénen varliklardan olusan bir varlik portfoyii gelistirmek i¢in g¢aba
gostermektedir. Uzun siireli emtia fiyatlarindaki dalgalanmalara maruz kalmamaktadir.
Emtia fiyatlarindaki beklenmedik olumsuz degisimlerin etkisini dengelemek icin
istikrarli kazang ve nakit akist saglanacaktir. Yiikiimliiliik tarafi (yani tedarik¢i borglar)
bilangoda muhasebelestirilen stoklardan kaynaklanan emtia riskini azaltmak i¢in
miimkiin oldugu kadar, islemler kaldirachh gerceklestirilecektir. X A.S., borg
sozlesmeleri tarafindan ya da Mali Isler Miidiirii tarafindan belirlenen durumlar haric,
emtia fiyat hareketlerine maruz kalmasmi engellemek adina tiirev finansal araglar
kullanilmayacaktir. Riskten korunma amaciyla yalnizca onaylanmis finansal araglar
kullanilacaktir. Emtia fiyat seviyelerindeki spekiilatif pozisyonlar kesinlikle yasaktir.

Uzun vadede stok fiyatlandirma durumu Hazine tarafindan yakindan izlenecektir.

Gerekee ve Uygulamalar

X A.S. uzun vadeli emtia fiyatlandirma pozisyonlar1 tasimayacaktir. Envanterin
her bir alt segmenti, hazine tarafindan ayr1 ayr1 izlenecek ve toplam emtia degerleri
diizenli olarak rapor edilecektir. Sirket, belirli ve tanimlanabilir bir risk belirlenmedikce

finansal araglar kullanilarak emtia riskinden korunulmasina izin vermemektedir.

Emtia Riskinin Yonetildigi Zaman Dilimi

X A.S’nin kur riski yonetim ilkeleri, Mali Isler Miidiirii tarafindan yillik

onaylanmakta ve siiresiz gegerli olmaktadir.

Riske maruz kalinan durumlardan korunmak i¢in kullanilabilecek uygun araglar,
her tirli bilango i¢i islemler, bilanco dis1 islemler ve tirev sozlesmeler olarak

belirlenmistir.
3- Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, net gelirin veya finansal pozisyonun faiz oranlarma ve/veya
enflasyona maruz kalmasidir. Bu risk, bor¢lanma ya da yatirimlar {izerinde sabit veya
degisken faiz oranlarina maruz kalma (gelecekteki bor¢ veya yatirnrm konularinda 6n
finansman faiz orani riski dahil) ve faiz oranlarinin varlik ve yiikiimliiliikklerin gercege

uygun degeri tizerindeki etkisi olarak tanimlanmaktadir.
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Faiz oram riski, para birimine 6zgiidiir ve dolayisiyla birbirlerine karst mahsup
edilememektedirler. Uygun doviz kuru ve nakit yatirimlarinin yonetimi, kur riski

yonetimi ilkeleri kapsamindadir.
Hedefler

X A.S. nin temel hedefi, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, finansal sonuglar

tizerindeki etkisini yonetmektir.

Politika (ilkeler)

X A.S., kisa vadeli diisiik maliyetlere karsi optimal bir maliyet karmasi elde
etmek icin bor¢ portfOyiinii sabit oranli ve degisken oranli araglarla birlikte
yapilandirmaktadir. Piyasa kosullarin1 dikkate alarak, 1. ¢eyrekte Hazine tarafindan
hazirlanan ve Mali Isler Miidiiriiniin onaymdan sonra uygulanacak olan finansman
planinda, sabit veya degisken borcun optimal diizeyi yillik olarak belirlenecektir. Faiz
oran1 riskine maruz kalmamak icin tiirev finansal araglarin kullanimi, Mali Isler Miidiirii
onayina tabi olacaktir. Faiz orani riskinden korunmak i¢in sadece onaylanmis finansal
araglar kullanilacaktir. Mali Isler Miidiirii, faiz oram riski yonetimi ilkelerine iliskin

istisnalar1 onaylamakla sorumlu tutulacaktir.

Gerekce ve Uygulamalar

X A.S., prensip olarak, finansal risk pozisyonu yoluyla kar elde etmeyi
amaglamamaktadir. Buna karsin, is faaliyetlerinin finansmani icin faiz maliyetlerinin
belirlenmesinde ihtiyatli bir yaklagimi1 kabul etmektedir. Ana amag bilangoda karli bir
dogal korunma pozisyonu elde etmektir. Faiz orani politikasi sadece TL, USD ve EUR
icin gecerli olacaktir. X A.S., temel bor¢/yatirirm degerinden daha biiyiik olan nominal

degere sahip riskten korunma islemlerine girmeyecektir.

Faiz Orami Riskinin Yonetildigi Zaman Dilimi

X A.S. nin kur riski yonetim ilkeleri, Mali Isler Miidiirii tarafindan yillik

onaylanmakta ve siiresiz gegerli olmaktadir.

Riske maruz kalinan durumlardan korunmak i¢in kullanilabilecek uygun araglar,
her tiirli bilanco i¢i islemler, bilango dis1 islemler ve tiirev soézlesmeler olarak

belirlenmistir.
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4- Kredi Riski

Kredi riski, gerekli Odemeleri yapmayan bir kiracidan (veya borgludan)
dogabilecek bir alacagin temerriide diisme riskidir. Kayip, tam veya kismi olabilir ve
Ozellikle kiracinin kontrattaki ilgili sartlara gére 6deme yapamadigi alisveris merkezi

islemlerinden kaynaklanabilmektedir.

X A.S. ’nin kredi riski altinda odaklandig: baglica riskler; kredi temerriit riski ve
yogunlasma riskidir.

Hedefler

X A.S.’nin ana hedefi kredi riskini Onleyici tedbirlerin uygulanmasi yoluyla en

aza indirgemek ve kredi riski yapisindaki degisiklikleri periyodik olarak

degerlendirmektir.

Politika (ilkeler)

X A.S. kredi temerriit riskini en aza indirmek i¢in, muhtemel kiracilar i¢in 6zel
miisteri kabulii ve kredi riski degerlendirme prosediirlerini uygulamaktadir. Ilgili
politikaya uygun olarak ancak, uygun bir sorusturma seviyesinden sonra, kira
sozlesmesini yapmaktadir. Sirket ayrica risk bazli fiyatlandirmay1 ve daha ytiksek riskli
kiracilar i¢in, daha yiliksek metre kare kiralama fiyatlar1 uygulamaktadir. Potansiyel
kredi temerriit riskinden korunmak igin sirket, kiracidan, banka teminat mektubu ve
depozito almabilmektedir. X A.S. ayrica, kredi riskini teminat altina alan kiralama
sozlesmesinde belirlenen hiikiimleri de kullanmaktadir. Sirket, her kiracinin riskini
bagimsiz olarak ve risk grubu diizeyinde degerlendirir ve ilgili politikalara uygun olarak

riske kars1 korunma seviyesine karar vermektedir.

Yogunlagsma riski i¢cin, Hazine ve Mali Isler Miidiirii, periyodik olarak her
kiracinin ve risk grubunun yiizdesini ve nakit akigindaki paymin riskini izler ve

degerlendirir.

Mali Isler ve Hazine Miidiirii risk istahinin yiiksek oldugu durumlarda ilgili

birimlerle gerekli is birliklerini yapmaktadir.
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Gerekce ve Uygulamalar

X A.S., yukaridaki ilkeleri uygulamakta ve aligveris merkezi ile kiraci yonetimi
i¢in ilgili politikalara uygun olarak hareket etmektedir. Mali Isler Miidiirii ve Hazine
Miidiirti, kredi riskindeki dalgalanmalar1 periyodik olarak ilgili birimlerle koordineli
olarak izler ve gerektiginde Mali Isler Miidiiriiniin onayina bagl olarak gerekli
onlemleri alir. X A.S., kredi temerriit swap1 ve diger yapilandirilmis kredi riskinden
korunma araclarim1 kullanmamaktadir. Sirketin ana hedefi, kredi temerriit oranlarini
gelir tablosunda ortaya c¢ikan herhangi bir zorunluluk olmadan, miimkiin oldugunca

diisiik tutmaktir.

Kredi Riskinin Yonetildigi Zaman Dilimi

X A.S.nin kur riski ydnetim ilkeleri, Mali Isler Miidiirii tarafindan yillik

onaylanmakta ve siiresiz gegerli olmaktadir.

Riske maruz kalinan durumlardan korunmak i¢in kullanilabilecek uygun araclar,
her tirlii bilango i¢i islemler, bilango disi islemler ve tiirev sézlesmeler olarak

belirlenmistir.

4.1.4. Kur Riski Yonetim Hedefleri

1- Kur Riski Yonetiminin Gerekgeleri ve Uygulanmasi

Kur riski, finansal risk yonetim stratejisi el kitabinda acik¢a tanimlandig: tizere,
sirket fonksiyonel para birimi ile alacaklar ve/veya borclara ait para biriminin farkl
olmast durumundan kaynakli, bu para birimlerinin degerindeki dalgalanmalarin

potansiyel kazang ya da kayip dogurmasidir.

Hazine tarafindan belirlenen hedefler, finansal risk yonetimi stratejisi kilavuzunun

siral1 ve ayrilmaz bir parcasidir.

X A.S. kur riski yonetiminin amaci, doviz kuru dalgalanmalarinin sirketin kar ve
zarar tablosu ve bilangosu tizerindeki etkilerini kabul edilebilir seviyelere indirmektir.
Bu nedenle, sirketin nihai hedefi, doviz kurundaki dalgalanmalarin gelir tablosuna

etkisini kabul edilebilir bir seviyede tutmaktir.
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X A.S. kambiyo kar/zarari, kira sézlesmelerinin yabanci para cinsinden olmasi
nedeniyle, kira sozlesmelerinden dogan alacaklarin doviz kurlarindaki dalgalanmalara

maruz kalabilecegi islem riskinden kaynaklanmaktadir.

Doviz kurundaki dalgalanmalar, yabanci para cinsinden nakit akislarindaki agik
pozisyondan kaynakli gercek bir finansal risk degil, sirket tarafindan kontrol
edilemeyen dogal bir risk yaratmaktadir. Uzun vadeli bir pozisyona maruz kalmak, gelir
tablosunda kontrol edilemeyen satis geliri dalgalanmalar1 yaratmakta ve saglam bir

biit¢elemeyi imkéansiz kilmaktadir.

X A.S., hedefine ulasmak igin bor¢ ve alacak tarafindaki doviz risklerini
netlestirerek, doviz pozisyonunu etkin bir sekilde en aza indirmeyi tercih etmektedir.
X A.S., bor¢lanma portfoyiinii, yabanci para cinsinden kira alacaklarindan kaynaklanan
doviz riskine karsi, dogal bir ekonomik riskten korunma saglayacak sekilde acik
pozisyonunu en aza indirmektedir. Sirket, risk istah1 dogrultusunda kabul edilebilir bir
maksimum maruz kalma orani hedeflemektedir. Bunun i¢in kabul edilebilir seviye,
yabanct para kiralama alacaklarmin toplam tutarinin  %30'undan daha fazla

olmamasidir.
2- Faaliyetlerden Kaynaklanan Mevcut Doviz Pozisyonunun Belirlenmesi

X A.S.nin aligveris merkezi yonetimi is kolu c¢ergevesinde, kira sézlesmeleri
cogunlukla USD olmak iizere, yabanci para cinsinden ifade edilmektedir. Her kiraci ile
yapilan anlagsmalarda, 6deme tutari, 6deme kosullari, artis siireleri ve kira 6demelerinin

artis miktarlari agik¢a belirtilmektedir.

Sektor uygulamalarina paralel olarak, X A.S. ayrica 6nemli miktarda yabanci para
cinsinden sozlesmeli kira alacaklarin1 (“gergeklesmemis kesin taahhiitler”) da
tasimaktadir. Bu kira alacaklarinin faturalanmasi sirasinda, ilgili tutar, o zaman gecerli
olan doviz kuru oranlariyla fonksiyonel para birimine cevrilir ve bdylece gelir
tablosunda, dalgalanmalar olusmaktadir. Bu kontrol edilemeyen dalgalanmalardan
kaginmak i¢in, X A.S., bor¢lanma portfoylinii yabanci para cinsinden kira alacaklarin
eslestiren geri 6demeler ile yapilandirirken, bilangcoda dogal riskten korunma pozisyonu
elde etmektedir. Dogal riskten korunma isleminin etkin bir sekilde uygulanmasi igin,
finansal kiralama alacaklarin1 ayni para biriminde toplamakta ve finansal kuruluslarla

bor¢lanma anlasmalarina girmektedir. Bu sayede, yabanci para cinsinden Kkira
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alacaklarindan toplam nakit girisi, ayn1 doviz kredilerinden toplam nakit ¢ikist ile
eslestirilmektedir. X A.S., USD kira sozlesmesi tasimaktadir. Her bir kira sdzlesmesinin
ayni para birimi cinsinden olan déviz kredileriyle ayni riske maruz kalmakta ve her bir

s0zlesmenin para biriminde degisikliklerle tam orantili olarak degismektedir.

1 Aralik 2015 tarihli finansal riskten korunma faaliyetinde, X A.S.'nin ana hedefi,
finansal riskten korunma oranimni, siirdiiriilebilir sekilde ve aynm1 zamansa %80'in
tizerinde tutmaktir. Buna gore, kesin taahhiit niteliginde olan ve riskten korunmaya
konu olan tiim USD sozlesmeli kira alacaklari, ayn1 donem ve para birimindeki borg

geri 6demeleri ile eslestirilecektir.
3- Kiralama Alacaklarinn Siirekliligine iliskin Riskler

X A.S., bilanco i¢i ddviz pozisyonunu netlestirerek yiiksek diizeyde etkin
korunma elde etmeyi hedeflemektedir. Bununla birlikte, kiralama sdzlesmelerinin
Oziindeki risklere baglh olarak zaman igerisinde etkinlik degisebilmektedir. Sirket, risk
yonetim stratejisi ve diger operasyonel politikalar1 dogrultusunda, ig¢sel riskleri etkin ve
verimli bir sekilde ydnetebilmek icin gerekli Onlemleri almaktadir. Bunlara iliskin

gruplandirilabilen iki ana risk vardir, bunlar kredi temerriit riski ve yogunlagma riskidir.

Sirket, asagidaki islemler ve araclar araciligiyla bilango i¢i etkin riskten korunma
pozisyonunu bozmamak i¢in bir takim araclar kullanarak gerekli giivence diizeyine

ulagmay1 hedeflemektedir. Bu araclar;

— Tleriye déniik kira alacaklari i¢in kredi riski degerlendirmesi
— Risk bazli fiyatlandirma

— Banka teminat mektubu

— Giivence depozitosu

— Kira s6zlesme sartlaridir.

Sirket, kredi temerriit riskinde istenen giivence diizeyini saglamak icin bu risk

yonetim islemlerinden birini, birkagini veya hepsini birlikte kullanabilmektedir.

Yogunlasma riski icin, Hazine ve Mali Isler Miidiirii her kiracinin ve risk

grubunun nakit akigindaki paymni, yiizdesini periyodik olarak izlemekte ve
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degerlendirmektedir. Mali Isler ve Hazine Miidiirii risk istahinm yiiksek oldugu

durumlarda ilgili birimlerle gerekli is birliklerini saglamaktadir.

Aligveris merkezleri i¢in diger bir dogal risk, yeni rakiplerin ortaya ¢ikmasiyla
rekabetin artmasi ve zamanla eskimesi ve cazibesinin azalmasidir. X A.S., bolgesinde
en popiiler aligveris merkezlerinden biri olan A Parki'nin sahibidir. Metro, toplu tasima
ve Ozel araglarla kolay erisilebilen, perakendeciler i¢in ¢ok popiiler bir noktadir ve

yiiksek bir kullanim oranina sahiptir.

Bu tiir yatirnmlar i¢in en 6nemli risklerden biri, 6zellikle gelismekte olan yeni
rakipler ve pazardaki konumun zamanla daha az popiiler hale gelmesidir. Bolgedeki
essiz konumu ve yiiksek kentlesmesiyle, yakin bir yerde rekabeti artirabilecek ve
fiyatlar1 ya da kullanim oranlarin1 6nemli dl¢iide degistirebilecek olan yeni bir yatirimin

gerceklesmesi, yakin gelecekte miimkiin gériinmemektedir.

4.1.5. Finansal Riskten Korunma Dokiimantasyonu

Bu dokiimantasyon USD cinsinden kira alacaklar1 i¢in diizenlenmistir ve gercege

uygun deger riskinden korunma tiirii
1- Finansal Riskten Korunma iliskilerinin Tiirii

X A.S., finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda ger¢ege uygun deger
riskinden korunma tiirlinii uygulama karar1 almistir. Gergege uygun deger riskinden
korunma; muhasebelestirilmemis bir kesin taahhiidiin gercege uygun degerinde
meydana gelen, belirli bir risk unsuru ile iliskilendirilebilen ve kar veya zarari
etkileyebilecek nitelikteki degisikliklere karsi1 gerceklestirilen bir finansal riskten

korunma islemidir.
2- Riskten Korunulan Riskin Yapisi

X A.S., doviz kuru riski nedeniyle USD cinsinden muhasebelestirilmemis kesin
taahhiitlerinin nakit akisindaki degisimlerinden korunmay1 amaglamaktadir. Korunulan
risk olarak sadece USD/TL doviz kurundan kaynaklanan muhasebelestirilmemis kesin
taahhiitlerinin nakit akislarindaki degisiklikler alinacaktir. Finansal riskten korunan
kalem ve riskten korunma aracinin her bir bileseni, riskten korunma iligkisi boyunca

tanimlanacagi ve takip edilecegi i¢in bu islem, mikro riskten korunma olacaktir.
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X A.S.nin fonksiyonel ve sunum para birimi TL’dir (Tirk Lirasi). X A.S.,
gelecekteki alacaklarinin (muhasebelestirilmemis kesin taahhiitleri) USD cinsinden
olmasindan kaynakli, doviz riskine maruz kalmaktadir. Bu nedenle, USD/TL kurundaki
hareketlerin TL cinsinden ifade edildigi gibi hem net gelirini hem de finansal durumunu
etkileyebilmektedir. Risk Yonetimi Stratejisi El Kitabinda belirtildigi tizere, X A.S.’nin
politikasi, tiim 6nemli doviz kuru risklerini, izin verilmeyen agik pozisyonlardan en az

kabul edilebilir diizeyde birakarak riskten korunmaktir.

Isletme, finansal riskten korunma muhasebesi islemlerini, uygulama tarihi
itibariyle gecerli olan TMS 39 Finansal Araglar standardi kapsaminda
gerceklestirmistir. 01.01.2018 tarihinden itibaren yiiriirliikten kaldirilan bu standardin
yerini TFRS 9 Finansal Araglar almigtir. TFRS 9'un uygulanmasinin, Sirket’in finansal
bor¢lar1 ve tiirev finansal araglar ile ilgili muhasebe politikalar1 {izerinde onemli bir
etkisi olmamistir. TFRS 9 ile birlikte gecmige yonelik etkinligin degerlendirilmesi adina
verilen %80 - %125 araligi kaldirilmistir. Ayrica finansal riskten korunma muhasebesi
ve igerisinde yer alan kavramlarin isimlerinde degisiklikler yapilmistir. Finansal riskten
korunma muhasebesi yerine riskten korunma muhasebesi, gerce§e uygun deger
riskinden korunma yerine gergege uygun deger degisiminden korunma gibi ceviride
degisiklikler mevcuttur. Vaka icerisinde gercege uygunlugunu bozmamak adina

isimlerde herhangi bir degisiklik yapilmamistir.
3- Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Aralik 2015 ile 31 Aralik 2020 tarihleri arasinda 263 bireysel kiracidan {i¢ aylik

kira alacaklar1 olarak belirlenmistir.
4- Finansal Riskten Korunma Araci

A Bankasi A.S.'den bor¢lanma

Tiir: Ug ayda bir ana + faiz 6demeleri ile banka borglanmasi
Toplam Tutar: 82.860.417 USD

Baslangi¢ doviz kuru: 2,9109 TL/USD

Baslangi¢ Tarihi: 1 Aralik 2015

Vade tarihi: 31 Aralik 2020
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Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem Finansal Riskten Korunma Araci
Tarih Toplam Nakit Akis1 Tarih Toplam Nakit Akis1

1.12.2015 $82,860,417
1.03.2016 $5,995,107 1.03.2016 ($5,995,107)
1.06.2016 $6,071,795 1.06.2016 (%$6,071,795)
1.09.2016 $5,902,944 1.09.2016 ($5,902,944)
1.12.2016 $6,083,499 1.12.2016 (%$6,083,499)
1.03.2017 $6,029,142 1.03.2017 ($6,029,142)
1.06.2017 $6,151,629 1.06.2017 ($6,151,629)
5.09.2017 $5,981,304 5.09.2017 ($5,981,304)
1.12.2017 $6,116,146 1.12.2017 ($6,116,146)
1.03.2018 $6,114,060 1.03.2018 ($6,114,060)
1.06.2018 $6,248,083 1.06.2018 ($6,248,083)
3.09.2018 $5,748,226 3.09.2018 ($5,748,226)
3.12.2018 $3,066,609 3.12.2018 ($3,066,609)
1.03.2019 $2,844,019 1.03.2019 ($2,844,019)
3.06.2019 $2,954,142 3.06.2019 ($2,954,142)
2.09.2019 $2,752,072 2.09.2019 ($2,752,072)
2.12.2019 $2,827,105 2.12.2019 ($2,827,105)
2.03.2020 $2,652,001 2.03.2020 ($2,652,001)
1.06.2020 $2,476,617 1.06.2020 ($2,476,617)
1.09.2020 $2,362,378 1.09.2020 ($2,362,378)
1.12.2020 $2,365,501 1.12.2020 ($2,733,580)
31.12.2020 $791,592 31.12.2020 ($485,092)

5- Riskten Korunma Etkinliginin Degerlendirilmesi

Riskten korunma etkinligini dlgmek amaciyla hem gelecege hem de gecmise

yonelik olarak uygulanacak etkinlik yontemi, dolar-offset metodudur.
A- Gelecege Yonelik Etkinlik Testi

Gelecege yonelik etkinlik testleri, riskten korunma isleminin baslangicinda ve her

raporlama tarihinde gergeklestirilecektir.

Finansal riskten korunma iliskisinin, finansal riskten korunma konusu kalemin
nakit akisindaki degisimin (dOviz kuru riski), finansal riskten korunma aracinin
(bor¢lanmalar) nakit akisindaki degisimi ile dengelenmesi bekleniyorsa, finansal riskten

korunma iliskisi oldukea etkilidir.
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Tahmini nakit akislarinin defter degerine etkilerinin, finansal tablolara
yansitildiklar1 zamanki ayni iskonto orani kullanilarak olgiilen nakit akiglarinin kayith
degeri lizerinden (TL/USD orani) karsilagtirilmasi suretiyle olasi etkinlik testi

yapilacaktir.

Finansal riskten korunma iligkisinin baslangi¢c tarihi olan finansal borglar
(1 Aralik 2015) finansal riskten korunma aracinin kayith degeri ile karsilagtirilmistir.
X A.S.’nin risk yonetimi stratejisi ve hedefi ile uyumlu olarak, finansal riskten korunma
riski, doviz kurundaki degisiklik riski olarak tanimlanmaktadir. Finansal riskten
korunma aracinin kritik kosullari, finansal riskten korunma konusu kalemin kritik
kosullarina tam etkinlik kosullarina uymadikea en az ii¢ senaryo degerlendirilecektir. lk

durumda ise, bir senaryo yeterlidir.
B- Ge¢mise Yonelik Etkinlik Testi

Gecgmise yonelik etkinlik testi, her raporlama tarihinde ve donem bazinda dolar-
offset yontemi kullanilarak gergeklestirilecektir. Finansal riskten korunma isleminin,
finansal riskten korunma konusu nakit akimlarinin defter degerinin ve finansal riskten
korunma aracinin defter degerinin, kiimiilatif olarak karsilastirilmasi suretiyle etkin
oldugu kanitlanmaktadir. Ge¢mise yonelik etkinlik testlerinin sonuglart %80-125

araliginda ise, riskten korunma yiiksek derecede etkin kabul edilmektedir.

Finansal riskten korunma aracinin defter degerindeki degisim
Etkinlik =

Finansal riskten korunma konusu kalemin defter degerindeki degisim

Finansal riskten korunma aracinin defter degerindeki degisim (borglanma), test
doneminin baslangic ve bitis tarihleri itibariyle gecerli olan doviz kurlarina gore
baslangicta ve test siliresinin bitim tarihleri arasindaki bor¢lanmanin defter degeri

arasindaki farktir.

Benzer sekilde, finansal riskten korunan kalemin (kira alacaklarinin) defter
degerinde meydana gelen degisiklik, riskten korunma konusu kalemin baglangi¢c degeri
ile test donemi sonundaki (ayni etkin faiz oram ile iskonto edilmis maliyet degeri ile

iskonto edilmis tutar1) defter degeri arasindaki farktir. Etkinlik, test siiresinin
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baslangicinda ve bitis tarihlerinde gegerli olan doviz kuruna dayali olarak fonksiyonel

para birimi cinsinden (TL) ifade edilir.
4.1.6. Muhasebelestirme Siireci

Isletme, finansal riskten korunma muhasebesi karari sonrasi gerekli
dokiimantasyonu olusturmus ve uygulama siireci boyunca yapilmasi gereken islemleri
ayrintili olarak belirlemistir. Finansal riskten korunma araci olarak bankadan alinan
uzun vadeli kredileri, finansal riskten korunma konusu kalem olarak ise sdzlesmeye
bagli kira alacaklarin1 almistir. Elinde bulunan kira alacaklar ile bire bir uyumlu banka
kredisi almasindan dolay1 etkinlik testlerinde de herhangi bir bozulma olmamis,

neredeyse bire bir etkin olarak islemlerine baglamistir.

Isletme, finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda, finansal riskten
korunma konusu kalem olarak belirledigi kira alacaklarina ait gergege uygun deger
degisikliklerini, bilango icerisinde aktif ya da pasif olarak Tiirev Finansal Araglar
hesabinda, ayn1 zamanda kira alacaklarinin tahsil edildigi giine ait spot kur ile baslangi¢
kuru arasinda olusan kur farklarini da bu hesabin icerisinde muhasebelestirmistir.
Finansal riskten korunma araci olarak belirledigi banka kredilerini ise vadelere ayirarak
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1 ve
Iliskili ~ Olmayan  Taraflardan Uzun  Vadeli  Borglanmalar  hesabinda

muhasebelestirmistir.

X A.S., 01.12.2015 tarihinde risk dokiimantasyonunda da belirtildigi iizere,
finansal riskten korunma muhasebesi uygulamasina baslamistir. Bu tarihte kira
alacaklarma iliskin herhangi bir islem olmamasindan dolayi, sadece finansal riskten
korunma araci olarak belirledigi, USD cinsi kredinin bankada yer alan hesaba
yatirilmasi s6z konusudur. Bu kredinin toplam tutari, geri 6deme tablosu, raporlama
donemleri itibariyle hesaplanan defter degerleri ve ilgili hesaplamalar ile riskten
korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin raporlama doénemleri
itibariyle defter degerleri ve tahsilat tablosu Ek 2’de verilmistir. Buradan hareketle ilgili
tarihte yapilan hesaplamalarin  sonuglart  ve muhasebe kaydi su sekilde

gerceklestirilmistir.
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Toplam Kredi Tutari ($) 82.860.417
Baglangi¢c Déviz Kuru 2,9109
Toplam Kredi Tutar1 (TL) 241.198.388
Kredi Tutarmimn Kisa Vadeli Kismi ($) 23.364.517
Kredi Tutarinin Kisa Vadeli Kismu (TL) 68.011.770
Kredi Tutarinin Uzun Vadeli Kismu (§) 59.495.900
Kredi Tutarinin Uzun Vadeli Kismu (TL) 173.186.618
Vade Tarihi 31.12.2020

Yukarida yer alan hesaplamalar dogrultusunda, isletme bankadan 82.860.417 $
tutarinda kredi almis ve bu tarihte 1$ = 2,9109 TL’dir. Ayn1 zamanda, finansal riskten
korunma muhasebesi siiresince, bu kur baslangi¢ kuru olmasindan dolay: tiim islemler
bu kura gore gergeklestirilecektir. Toplam kredi tutar1 TL’ye ¢evrilmis muhasebenin
donemsellik kavrami geregi, bir sene igerisinde 6denecek kredi 6demeleri kisa vadede,

kalan tutar ise uzun vadeli kredi olarak raporlanmistir.

Finansal Riskten Korunma Araci

1 Aralik 2015
Borg Alacak
Bankalar 241.198.388 -
[liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 68.011.770
fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalar - 173.186.618
241.198.388 241.198.388

Mubhasebe kayitlarini incelendiginde, bankadan alinan kredi bu tarihte sirketin
banka hesabina yatirilmis ve karsiligi uzun ve kisa vadeli kredi borcu olarak ilgili

hesaplara kayit edilmistir.

31.12.2015 raporlama tarihinde, herhangi bir kredi geri 6demesi ya da alacak
tahsili gerceklesmemistir. Bu tarihte sadece tahakkuk eden kredi faizi hesaplanmis ve
muhasebe kaydi yapilmistir. Gerekli hesaplamalar, muhasebe kayitlari, finansal riskten
korunma araci ile finansal riskten korunma konusu kalem arasindaki degisimi 6lgmek
amaciyla yapilan etkinlik testi ve mali tablolarda yansimast su sekilde

gergeklestirilmistir. Bu tarihte yapilan hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 3°de yer almaktadir.
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Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangic Doviz Kuru 2,9109 TL
31.12.2015 Déviz Kuru 2,9076 TL
Faiz Gideri ($) 320.224 %
Faiz Gideri (TL) 932.140 TL
Gider Tahakkuku 931.084 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 77.103 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 196.336 TL

Yukarida yer alan hesaplamalar dogrultusunda, 31.12.2015 tarihinde 1$ = 2,9076
TL’dir. Finansal riskten korunma araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin
USD karsisinda deger kazanmasindan dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir azalma
meydana gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 320.224 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece

tahakkuk ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan

bir kambiyo kar1 olugsmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci

31 Arahk 2015

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar

Gider Tahakkuklar1
Faiz Gideri
Kambiyo Kar1

Bor¢ Alacak
77.103 -
196.336 -

- 931.084

932.140 -

- 274.496
1.205.580 1.205.580

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baglangi¢ Déviz Kuru 2,9109 TL
31.12.2015 Do6viz Kuru 2,9076 TL
Kira Alacaklarinin Defter Degeri 83.129.587 $
Kisa Vadeli Kur Farki 77.386 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 196.942 TL

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur

degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin diismesinden dolay1 olusan bu fark kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir.
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Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

31 Aralik 2015

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. -
kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa kismi)
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh. -
kesin taahhiit kur f.* - Uzun vade)

Kambiyo zarari

Borg Alacak
77.386
196.942

274.328
274.328 274.328

Asagida hem finansal riskten korunma aracinin hem de finansal riskten korunma

konusu kalemin bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. islemler sonrasinda

gelir tablosu incelendiginde, kur farklarinin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi

goriilmemektedir. Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yapti§1 korunma islemi

basarili olmustur.

31.12.2015 Mali Tablolar

Finansal Riskten Korunma Araci

Bilango Gelir Tablosu
Iliskili Olmayan Taraflardan
Uzun Vadeli Borglanmalarin 67.934.667
Kisa Vadeli Kisimlart Finansman Giderleri 932.140
Iliskili Olmayan Taraflardan
Uzun Vadeli Borglanmalar 172.990.282 Kambiyo Karlari 274.496
Gider Tahakkuklari 931.084

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilanco Gelir Tablosu
Tiirev Finansal
Araglar(Pasif-Kisa Vade) 77.386 Kambiyo Zararlar1 274.328
Tiirev Finansal Araglar
(Pasif- Uzun Vade) 196.942

A Finansal Riskten Korunma
Araci

A Finansal Riskten Korunma
Konusu Kalem

31 Arahk 2015 Etkinlik Testi

274,496

= 100.061%
(274,328)
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Bu basartyr 6lgmek amaciyla yapilan etkinlik testi incelendiginde ise, finansal
riskten korunma aracindaki kur farki ile finansal riskten korunma konusu kalem
arasinda kur farki alinarak, finansal riskten korunma isleminin Dollar-Ofset yontemi ile

%100,61 etkin bir islem olarak gerceklestigi goriilmektedir.

01.03.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9612 TL’dir. Finansal riskten korunma
araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’ nin deger kaybetmesinden dolayi, kredi
borcunun TL karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarari
olarak kaydedilmistir. Banka kredileri tizerinde toplam 971.346 $ olarak isletilen kredi
faizinden bir 6nceki raporlama doneminde tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 651.122$
olarak yansitilmistir. Isletilen kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da

kambiyo zararina aktarilmistir. Bu tarihte yapilan hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 4’de yer

almaktadir.
Finansal Riskten Korunma Araci
Baglangic Doviz Kuru 2,9109 TL
01.03.2016 D6viz Kuru 2,9612 TL
Faiz Gideri ($) 651.122 $
Faiz Gideri (TL) 1.895.352 TL
Gider Tahakkuku 1.945.267 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 1.252.338 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 3.188.980 TL
Kambiyo Zarari 4.491.234 TL

01.03.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.

Kredinin anapara ve faiz 0Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikisi

gerceklestirilmistir.
Odeme Kayd1 01.03.2016
Anapara Odeme ($) 5.023.760 $
Anapara Odeme (TL) 14.876.359 TL
Gider Tahakkuklar: 2.876.351 TL
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 17.752.710 TL
Anapara Kur Farki 252.695
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Finansal Riskten Korunma Araci

. 1 Mart 2016 Borg Alacak

Nigkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 1.252.338

liskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalar - 3.188.980

Gider Tahakkuklari - 1.945.267

Faiz Gideri 1.895.352 -

Kambiyo Zarari 4.491.234 -

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.876.359 -

Gider Tahakkuklari 2.876.351 -

Bankalar - 17.752.710
24.139.296 24.139.296

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin artmasindan dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baglangic Doviz Kuru 2,9109
01.03.2016 Doviz Kuru 2,9612
01.03.2016 Kira Alacaklari 5.995.107 $
Kisa Vadeli Kira Alacaklari 23.392.928 $
Uzun Vadeli Kira Alacaklari 54.393.505 $
Kisa Vadeli Kur Farki 1.555.604 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 2.932.935TL
Kambiyo Kari 4.488.539 TL

01.03.2016 tarihinde kira alacaklar1 tahsil edilmis, kira gelirlerini islem
baslangicinda sabitledigi kur {izerinden kaydmi gergeklestirirken, arada kalan farki,

finansal riskten korunma muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklart hesabina

aktarilmistir.

Tahsil Kaydi 01.03.2016

Satis Geliri (Anlagma Kuru)

17.451.156 TL

Bankalar 17.752.710 TL
G.U.D. risk. kor. muh. - kesin
taahhuit kur f.arklar 301.554 TL

116



Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Mart 2016 Bor¢ Alacak

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh.

- kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa kismri) 1.555.604

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh.

- kesin taahhiit kur f. - Uzun vade) 2.932.935

Kambiyo kart 4.488.539

Bankalar 17.752.710

Satis geliri 17.451.156

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor. muh.

- kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa kismz1) 301.554
22.241.249 22.241.249

31.03.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme ya da alacak
gerceklesmemis, sadece faiz tahakkuk kaydi yapilmistir. Finansal riskten korunma
konusu kalem i¢in etkinlik testi yapilmis, gerekli muhasebe kayitlar1 ve mali tablolarda

yansimast su sekilde gerceklestirilmistir. Bu tarihte yapilan hesaplamalarin ayrintilari

Ek 5’de yer almaktadir.
Finansal Riskten Korunma Araci
Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
31.03.2016 Doviz Kuru 2,8334 TL
Faiz Gideri ($) 300.810 $
Faiz Gideri (TL) 875.627 TL
Gider Tahakkuku 852.314 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 2.735.812TL
Uzun Vadeli Kur Farki 7.211.713TL
Kambiyo Kari 9.970.837 TL

Yukarida yer alan hesaplamalar dogrultusunda, 31.03.2016 tarihinde 1$ = 2,8334
TL’dir. Finansal riskten korunma araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin
USD karsisinda deger kazanmasindan dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir azalma
meydana gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 300.810 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gergeklestirilmemis, sadece
tahakkuk ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi tizerinde de kur farkindan kaynaklanan

bir kambiyo kar1 olugmustur.
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Finansal Riskten Korunma Araci

31 Mart 2016 Borg Alacak

fligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.735.812 -

fligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalar 7.211.713 -

Gider Tahakkuklari - 852.314

Faiz Gideri 875.627 -

Kambiyo Kari - 9.970.837
10.823.151 10.823.151

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin diismesinden dolay1 olusan bu fark kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baglangi¢c Doviz Kuru 2,9109 TL
31.03.2016 Doviz Kuru 2,8334 TL
Kira Alacaklarinin Defter Degeri 78.085.862 $
Kisa Vadeli Kur Farki 2.996.595 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 6.967.717 TL
Kambiyo Zarari 9.964.312 TL

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

31 Mart 2016 Borg¢ Alacak
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
mubh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa

kismi) 2.996.595
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade) 6.967.717
Kambiyo Zarari 9.964.312

9.964.312 9.964.312

Asagida hem finansal riskten korunma aracinin hem de finansal riskten korunma
konusu kalemin bilango ve gelir tablosuna olan etkisi gdsterilmistir. Islemler sonrasinda
gelir tablosu incelendiginde, kur farklarmin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi
olmamuistir. Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yaptig1 finansal riskten korunma

islemi bagarili olmustur.
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Finansal Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu

Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 51.574.834 Finansman Giderleri 2.770.979
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Borglanmalar 168.967.550 Kambiyo Karlari 5.479.604
Gider Tahakkuklar: 852.314

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Gelir
Bilanc¢o Tablosu
Tiirev Finansal Araglar (Pasif-Kisa
Vade) 1.819.931 Kambiyo Zararlari 5.475.773
Tiirev Finansal Araglar (Pasif-
Uzun Vade) 4.231.724
31 MART 2016 Etkinlik Testi
A Finansal Riskten 6,055,654
Korunma Araci
- . = = 100.066%
A Finansal Riskten (6,051,654)
Korunma Konusu Kalem .

Bu basariyr 6lgmek amaciyla yapilan etkinlik testi incelendiginde ise, finansal
riskten korunma aracindaki kur farki ile finansal riskten korunma konusu kalem
arasinda kur farki alinarak, finansal riskten korunma islemi Dollar-Ofset yontemi ile

%100,066 etkin bir islem olarak gerceklestigi goriilmektedir.

01.06.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9515 TL’dir. Finansal riskten korunma
aract olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin USD karsisinda deger
kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsili§inda bir artis meydana gelmistir. Bu
artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri {izerinde toplam
922.483 § olarak isletilen kredi faizinden bir 6nceki raporlama doneminde tahakkuk
edilen tutar ¢ikartilarak 621.673$ olarak yansitilmustir. Isletilen kredi faizi iizerinde kur
farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararma aktarilmistir. Bu tarihte yapilan

hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 6’de yer almaktadir.
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Finansal Riskten Korunma Araci
Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
01.06.2016 Doviz Kuru 2,9515TL
Faiz Gideri ($) 621.673 $
Faiz Gideri (TL) 1.809.628 TL
Gider Tahakkuku 1.870.374 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 2.763.192 TL
Uzun Vadeli Kur Fark1 6.429.316 TL
Kambiyo Zarari 9.253.275 TL

01.06.2016 tarihinde banka kredilerinin dénem taksitinin 6demesi yapilmistir.

Kredinin anapara ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikist

gerceklestirilmistir.
Odeme Kayd1 01.06.2016
Anapara Odeme ($) 5.149.312 $
Anapara Odeme (TL) 15.198.196 TL
Faiz Tutar1 2.722.708 TL
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 17.920.904 TL
Anapara Kur Farki 209.062

Finansal Riskten Korunma Araci

1 Haziran 2016 Borg¢ Alacak

iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- 2.763.192

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 6.429.316
Gider Tahakkuklari - 1.870.394
Faiz Gideri 1.809.628 -
Kambiyo Zarar1 9.253.275 -

Mligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 15.198.196 )
Gider Tahakkuklari 2.722.708 -
Bankalar - 17.920.904
28.983.807 28.983.807

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin artmasindan dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

120



Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
01.06.2016 Doviz Kuru 2,9515 TL
01.06.2016 Kira Alacaklari 6.071.795 $
Kisa Vadeli Kira Alacaklari 23.469.075 $
Uzun Vadeli Kira Alacaklari 49.167.469 $
Kisa Vadeli Kur Farki 3.019.290 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 6.227.923 TL
Kambiyo Kari 9.247.213 TL
Tahsil Kaydi 01.06.2016

Satis Geliri (Anlagma Kuru) 17.674.389 TL
Bankalar 17.920.904 TL
G.U.D. risk. kor. muh. - kesin

taahhiit kur f.arklar 246.515 TL

01.06.2016 tarihinde kira alacaklar1 tahsil edilmis, kira gelirlerinin islem

baslangicinda sabitlendigi kur iizerinden kaydi gergeklestirilirken, arada kalan fark,

finansal riskten korunma muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina

aktarilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Haziran 2016

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade
kisa kismz1)

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade)

Kambiyo kar1

Bankalar

Satis geliri
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade
kisa kismr)

Bor¢ Alacak
3.019.290
6.227.923
9.247.213
17.920.904
17.674.389
246.515
27.168.116 27.168.116

30.06.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme ya da alacak

gerceklesmemis, sadece faiz tahakkuk kaydi gergeklestirilmistir. Finansal riskten

korunma konusu kalem i¢in etkinlik testi yapilmis, gerekli muhasebe kayitlar1 ve mali

tablolarda yansimasi1 asagidaki sekilde gergeklestirilmistir. Bu tarihte yapilan

hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 7°da yer almaktadir.
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Finansal Riskten Korunma Araci
Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
30.06.2016 Doviz Kuru 2,8936 TL
Faiz Gideri ($) 271546 $
Faiz Gideri (TL) 790.444 TL
Gider Tahakkuku 785.746 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 1.146.945 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 3.061.652 TL
Kambiyo Kari 4.213.295 TL

Yukarida yer alan hesaplamalar dogrultusunda, 30.06.2016 tarihinde 1$ = 2,8936
TL’dir. Finansal riskten korunma araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin
deger kazanmasinda dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir azalma meydana
gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri iizerinde
271.546 § olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece tahakkuk
ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir

kambiyo kar1 olugsmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci

: 30 Haziran 2016 Borg Alacak

lligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 1.146.945 -

lligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalar 3.061.652 -

Gider Tahakkuklari - 785.746

Faiz Gideri 790.444 -

Kambiyo Kar1 - 4.213.295
4.999.041 4.999.041

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin diismesinden dolayi olusan bu fark kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baslangi¢ D6viz Kuru 2,9109 TL
30.06.2016 Doviz Kuru 2,8936 TL
Kira Alacaklarinin Defter Degeri $ 72.906.811 %
Kisa Vadeli Kur Farki 1.360.370 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 2.849.961 TL
Kambiyo Zarari 4.210.331TL
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Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

30 Haziran 2016 Borg Alacak
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa
kismi) 1.360.370
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade) 2.849.961
Kambiyo Zarari 4.210.331

4.210.331 4.210.331

Asagida hem finansal riskten korunma aracinin hem de finansal riskten korunma

konusu kalemin bilanco ve gelir tablosuna olan etkisi gosterilmistir. islemler sonrasinda

gelir tablosu incelendiginde, kur farklarinin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi

olmamistir. Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yaptig1 korunma islemi basaril

olmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci

Bilango Gelir Tablosu

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 37.992.886 | Finansman Giderleri 5.371.051
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Borglanmalar 172.335.214 | Kambiyo Karlar1 439.624
Gider Tahakkuklari 785.746

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Bilanco Gelir Tablosu

Tiirev Finansal Araglar (Pasif-Kisa

Vade) 407.526 | Kambiyo Zararlari 438.891
Tiirev Finansal Araglar (Pasif-Uzun

Vade) 853.762

30 Haziran 2016 Etkinlik Testi

A Finansal Riskten
Korunma Araci _ 1,262,189 _
A Finansal Riskten -
Korunma Konusu Kalem (1,261,288)

100.071%
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Bu basariyr 6lgmek amaciyla yapilan etkinlik testi incelendiginde ise, finansal
riskten korunma aracindaki kur farki ile finansal riskten korunma konusu kalem
arasindaki kur farki Dollar-Ofset yontemi ile %100,071 etkin bir islem olarak

gergeklestigi goriilmektedir.

01.09.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9544 TL’dir. Finansal riskten korunma
aract olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin USD karsisinda deger
kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu
artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri {lizerinde toplam
861.456 § olarak isletilen kredi faizinden bir 6nceki raporlama doneminde tahakkuk
edilen tutar ¢ikartilarak 589.910$ olarak yansitilmustir. Isletilen kredi faizi iizerinde kur
farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararmna aktarilmistir. Bu tarihte yapilan

hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 8’de yer almaktadir.

Finansal Riskten Korunma Araci
Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109 TL
01.09.2016 Doviz Kuru 2,9544 TL
Faiz Gideri ($) 589.910 $
Faiz Gideri (TL) 1.717.170 TL
Gider Tahakkuku 1.759.341 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 1.427.172 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 2.992.219 TL
Kambiyo Zarari 4.461.562 TL

01.09.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.

Kredinin anapara ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikisi

gerceklestirilmistir.
Odeme Kayd1 01.09.2016
Anapara Odeme ($) 5.041.487 $
Anapara Odeme (TL) 14.894.570 TL
Faiz Tutari 2.545.087 TL
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 17.439.657 TL
Anapara Kur Farki 219.305 TL
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Finansal Riskten Korunma Araci

1 Eyliil 2016 Bor¢ Alacak

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- 1.427.172

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 2.992.219
Gider Tahakkuklar1 - 1.759.341
Faiz Gideri 1.717.170 -
Kambiyo Zarari 4.461.562 -

Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.894.570 )
Gider Tahakkuklart 2.545.087 -
Bankalar - 17.439.657
23.618.389 23.618.389

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin artmasindan dolay1 olusan bu fark kambiyo kari olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
01.09.2016 D6viz Kuru 2,9544 TL
01.09.2016 Kira Alacaklari 5.902.944 $
Kisa Vadeli Kira Alacaklari 23.556.399 $
Uzun Vadeli Kira Alacaklari 49.941.011 $
Kisa Vadeli Kur Farki 1.432.229 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 3.026.196 TL
Kambiyo Kari 4.458.425 TL

Tahsil Kaydi 01.09.2016

Satig Geliri (Anlagma Kuru) 17.182.879 TL
Bankalar 17.439.657 TL
G.U.D. risk. kor. muh. - kesin

taahhiit kur f.arklari 256.778 TL
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01.09.2016 tarihinde kira alacaklar1 tahsil edilmis, kira gelirleri islem
baslangicinda sabitlenen kur iizerinden kaydi gercgeklestirilirken, arada kalan fark,

finansal riskten korunma muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina

aktarilmastir.
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
1 Eyliil 2016 Borg Alacak

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa

kismi) 1.432.229

Tirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade )

3.026.196
Kambiyo kar1 4.458.425
Bankalar 17.439.657
Satis geliri 17.182.879
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit olumsuz kur f. - Uzun
vade kisa kismr) 256.778
21.898.082 21.898.082

30.09.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme ya da alacak
gerceklesmemis, sadece faiz tahakkuk kaydi gerceklestirilmistir. Finansal riskten
korunma konusu kalem igin etkinlik testi yapilmis, gerekli muhasebe kayitlart ve mali
tablolarda yansimasi1 asagidaki sekilde gerceklestirilmistir. Bu tarihte yapilan

hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 9°de yer almaktadir.

Finansal Riskten Korunma Araci
Baglangi¢ Déviz Kuru 2,9109 TL
30.09.2016 Doviz Kuru 2,9959 TL
Faiz Gideri ($) 252712 $
Faiz Gideri (TL) 735.620 TL
Gider Tahakkuku 757.101 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 1.200.279 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 1.607.009 TL
Kambiyo Zarari 2.828.784 TL

Yukarida yer alan hesaplamalar dogrultusunda, 30.09.2016 tarihinde 1$ = 2,9959
TL’dir. Finansal riskten korunma araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin

deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis meydana
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gelmistir. Bu artig tutar1 kambiyo zarar olarak kaydedilmistir. Banka kredileri tizerinde
252.712 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece tahakkuk
ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi ilizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir

kambiyo zarar1 olusmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci
30 Evliil 2016 Borg¢ Alacak

Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- 1.200.279

Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 1.607.024
Gider Tahakkuklari - 757.101
Faiz Gideri 735.620 -
Kambiyo Zarari 2.828.784 -
3.564.404 3.564.404

Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin artmasindan dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
30.09.2016 Doviz Kuru 2,9959 TL
Kira Alacaklarinin Defter Degeri § 67.845.976 $
Kisa Vadeli Kur Farki 1.241.231 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 1.585.318 TL
Kambiyo Kari 2.826.549 TL

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

30 Eyliil 2016 Borg¢ Alacak
Tirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
mubh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa

kismi) 1.241.231 -

Tirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.

muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade) 1.585.318 -

Kambiyo Kari - 2.826.549
2.826.549 2.826.549

Asagida hem finansal riskten korunma aracinin hem de finansal riskten korunma
konusu kalemin bilango ve gelir tablosuna olan etkisi gdsterilmistir. Islemler sonrasinda

gelir tablosu incelendiginde, kur farklarimin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi
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olmamistir. Isletmenin risk politikas1 dogrultusunda yaptig1 korunma islemi basaril

olmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci

Bilanco Gelir Tablosu
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 70.564.299 | Finansman Giderleri 7.823.841
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Borglanmalar 132.095.924 | Kambiyo Zararlari 6.850.721
Gider Tahakkuklari 757.101

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilango Gelir Tablosu
Tirev Finansal Araglar (Aktif-Kisa
Vade) 2.009.156 | Kambiyo Karlari 6.846.082
Tirev Finansal Araglar (Aktif-Uzun
Vade) 3.757.752

30 Eyliil 2016 Etkinlik Testi

A Finansal Riskten

K A 5.710.270
0rut_1ma rac_l _ ( ) = 100,078%
A Finansal Riskten
Korunma Konusu Kalem 5.705.847

Bu basariy1 6lgmek amaciyla yapilan etkinlik testi incelendiginde ise, finansal
riskten korunma aracindaki kur farki ile finansal riskten korunma konusu kalem
arasindaki kur farki Dollar-Ofset yontemi ile %100,078 etkin bir islem olarak
gergeklestigi goriilmektedir.

01.12.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 3,4174 TL’dir. Finansal riskten korunma
araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin deger kaybetmesinden dolayi, kredi
borcunun TL karsiliginda bir artis meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar
olarak kaydedilmistir. Banka kredileri tizerinde toplam 792.944 § olarak isletilen kredi
faizinden bir 6nceki raporlama doneminde tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 540.282 §
olarak yansitilmistir. Isletilen kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da
kambiyo zararina aktarilmigtir. Bu tarihte yapilan hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 10°da

yer almaktadir.
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Finansal Riskten Korunma Araci
Baslangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
01.12.2016 Doviz Kuru 34174 TL
Faiz Gideri ($) 540.282 $
Faiz Gideri (TL) 1.572.705 TL
Gider Tahakkuku 1.952.876 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 9.927.859 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 18.584.870 TL
Kambiyo Zarar1 28.892.900 TL

01.12.2016 tarihinde banka kredilerinin dénem taksitinin 6demesi yapilmistir.

Kredinin anapara ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikist

gerceklestirilmistir.
Odeme Kayd: 01.12.2016
Anapara Odeme ($) 5.290.506 $
Anapara Odeme (TL) 18.079.775 TL
Faiz Tutari 2.709.977 TL
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 20.789.751 TL
Anapara Kur Farki 2.679.641 TL

Finansal Riskten Korunma Araci

1 Aralik 2016 Borg¢ Alacak

iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- 9.927.859
lligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 18.584.870
Gider Tahakkuklart - 1.952.876
Faiz Gideri 1.572.705 -
Kambiyo Zarari 28.892.900 -
lligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
18.079.774 -
Gider Tahakkuklart 2.709.977 -
Bankalar - 20.789.751
51.255.356 51.255.356
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Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur
degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin artmasindan dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baglangi¢ Doviz Kuru 2,9109 TL
01.12.2016 Doviz Kuru 34174 TL
01.12.2016 Kira Alacaklari 6.083.499 $
Kisa Vadeli Kira Alacaklari 23.825.556 $
Uzun Vadeli Kira Alacaklari 44.561.268 $
Kisa Vadeli Kur Farki 10.058.488 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 18.812.530 TL
Kambiyo Kari 28.871.018 TL

Tahsil Kaydi 01.12.2016

Satig Geliri (Anlagsma Kuru) 17.708.458 TL
Bankalar 20.789.751 TL
.U.D. risk. kor. muh. - kesin

taahhtt kur f.arklar 3.081.292 TL

01.12.2016 tarihinde kira alacaklar1 tahsil edilmis, kira gelirleri islem
baslangicinda sabitlenene kur iizerinden kaydi gerceklestirilirken, arada kalan fark,
finansal riskten korunma muhasebesi geregi GUD kesin taahhiit kur farklar1 hesabina

aktarilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

1 Aralik 2016 Borg Alacak
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa
kismi) 10.058.488

Tirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade )

18.812.530
Kambiyo kart 28.871.018
Bankalar 20.789.751
Satis geliri 17.708.458
Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa
kismi) 3.081.292
49.660.769 49.660.769
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31.12.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme ya da alacak
gerceklesmemis, sadece faiz tahakkuk kaydi gerceklestirilmistir. Finansal riskten
korunma konusu kalem i¢in etkinlik testi yapilmis, gerekli muhasebe kayitlar1 ve mali
tablolarda yansimasi asagidaki sekilde gergeklestirilmistir. Bu tarihte yapilan

hesaplamalarin ayrintilar1 Ek 11°da yer almaktadir.

Finansal Riskten Korunma Araci
Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109 TL
31.12.2016 Doviz Kuru 3,5192 TL
Faiz Gideri ($) 240981 %
Faiz Gideri (TL) 701.471TL
Gider Tahakkuku 848.059 TL
Kisa Vadeli Kur Farki 5.095.287 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 1.252.487 TL
Kambiyo Zarari 6.494.363 TL

Yukarida yer alan hesaplamalar dogrultusunda, 31.12.2016 tarihinde 1$ = 3,5192
TL’dir. Finansal riskten korunma araci olarak belirlenen banka kredilerinde TL’nin
deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artiy meydana
gelmistir. Bu artis tutar1 kambiyo zarari olarak kaydedilmistir. Banka kredileri iizerinde
240.981 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece tahakkuk
ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi ilizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir

kambiyo zarar1 olugmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci

31 Aralik 2016 Bor¢ Alacak

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 5.095.287

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalar - 1.252.487

Gider Tahakkuklart - 848.059

Faiz Gideri 701.471 -

Kambiyo Zarari 6.494.363 -
7.195.834 7.195.834
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Finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirlenen kira alacaklarinin kur

degisiminden kaynakli defter degerlerinde bir fark olusmustur. Dolarin TL karsisinda

degerinin artmasindan dolay1 olusan bu fark kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir.

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109 TL
31.12.2016 Doviz Kuru 3,5192 TL
Kira Alacaklarinin Defter Degeri $ 62.543.153 $
Kisa Vadeli Kur Farki 5.411.898 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 1.076.468 TL
Kambiyo Kar1 6.488.366 TL

31 Arahk 2016

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade kisa

kismi)

Tiirev Finansal Araglar (G.U.D. risk. kor.
muh. - kesin taahhiit kur f. - Uzun vade)

Kambiyo Kar1

Borg Alacak
5.411.898
1.076.468

6.488.366

6.488.366 6.488.366

Asagida hem finansal riskten korunma aracinin hem de finansal riskten korunma

konusu kalemin bilango ve gelir tablosuna olan etkisi gsterilmistir. Islemler sonrasinda

gelir tablosu incelendiginde, kur farklarinin herhangi bir olumlu ya da olumsuz etkisi

olmamustir. Isletmenin risk politikasi dogrultusunda yaptigi korunma islemi basarili

olmustur.

Finansal Riskten Korunma Araci

Bilanco

Gelir Tablosu

iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 80.513.300 | Finansman Giderleri 10.098.017
Mligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalar 138.927.655 | Kambiyo Zararlari 42.237.984

Gider Tahakkuklar:

848.059
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Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Bilango Gelir Tablosu
Tiirev Finansal Araglar (Aktif-Kisa
Vade) 14.398.249 | Kambiyo Karlari 42.205.467
Tirev Finansal Araglar (Aktif-Kisa
Vade) 23.646.750

31 Aralik 2016 Etkinlik Testi

A Finansal Riskten

Korunma Araci 38.077.349
= = - Y
A Finansal Riskten 103,347%
Korunma Konusu Kalem 36.844.171

Bu basariyr 6lcmek amaciyla yapilan etkinlik testi incelendiginde ise, finansal
riskten korunma aracindaki kur farki ile finansal riskten korunma konusu kalem
arasinda kur farki Dollar-Ofset yontemi ile %100,347 etkin bir islem olarak
gerceklestigi goriilmektedir.

4.1.6. Vaka Analizi

X A.S. 1 Aralik 2015 tarihinde, finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla USD
para birimi cinsinden kredi kullanmistir. Alinan banka kredisinin fonksiyonel para
birimi olan TL disinda olmasinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Oncelikle, USD para
birimi {izerinden kira gelirleri mevcuttur, diger bir neden ise yabanci para faiz
oranlarinin TL’ye gore diisiik olmasidir. Bu durum fonksiyonel para biriminin TL
olmas1 sebebiyle kur riskine maruz birakmaktadir. Isletme, kur riskini y®netmek
amaciyla gelecek aylarda ve yillardaki kesin taahhiit kira alacaklarinin karsiliginda ayni
tutarda kredi alarak bor¢ ve alacak tarafindaki doviz risklerini netlestirmistir. Bu
netlestirme esnasinda finansal tablolardaki dalgalanmayi onlemek amaciyla finansal
riskten korunma muhasebesi uygulama karar1 alinmistir. Uygulama 6ncesi TFRS/TMS
kapsaminda belirli kriterlerin saglanabilmesi i¢in 6ncelikle Finansal Risk Yonetim
Stratejisi El Kitabi, Kur Riski Yonetim Hedefleri, Finansal Riskten Korunma

Dokiimantasyonu hazirlanmigtir.
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Baslangic tarihi olan 1 Aralik 2015 tarihinde bankadan alinan kredi, bankalar
hesabina aktarilmis ve ilgili kayitlar yapilmistir. Sonrasinda her raporlama déneminde,
ilgili etkinlik testi yapilmis ve riskten korunma araci ve korunma konusu kalem arasinda
etkin bir iliski oldugu saptanmistir. Her bir raporlama déneminde gerekli kriterler

saglandigi i¢in finansal riskten korunma muhasebesi uygulamasina devam edilmistir.

Vaka kapsaminda, ii¢ ayda bir alinan banka kredisinin 6demesi ve kira gelirlerinin
tahsiline iligkin hesaplamalar ve muhasebe kayitlar1 verilmistir. Ayrica, bes ayri
raporlama doneminde yapilan degerleme hesaplamalari, riskten korunma muhasebesi
kapsaminda yapilan etkinlik testleri ve muhasebe kayitlar1 yer almaktadir. Muhasebe
kayitlar1 sonrasinda da finansal riskten korunma muhasebesinin finansal tablolardaki
etkisi gosterilmektedir. Her bir raporlama donemi ayri1 ayri incelendiginde, alinan
yabanci para banka kredisinden ve kira gelirlerinden kaynakli herhangi bir kambiyo
kar/zarar1 mevcut degildir. Finansal riskten korunma aracit ve korunma konusu kalem
olarak belirlenen kira alacaklar1 ve banka kredileri raporlama donemi sonunda
birbirlerini netlestirmistir. Finansal riskten korunma muhasebesi tercih edilmeme
durumunda ise, kira alacaklar tahsil edildiginde spot Dolar/TL kuru iizerinden gelir
olarak kaydedilecek ve alinan banka kredisi ise her bir raporlama déneminde degerleme

isleminde kambiyo kar veya zarar1 olusturarak gelir tablosunda dalgalanma yaratacaktir.

Asagida, olusabilecek dalgalanmay1 gostermek amaciyla, X isletmesinin finansal
riskten korunma muhasebesi uygulamama durumu varsayimi altinda yapilmasi gereken

kayitlar ve finansal tablolardaki etkisi verilmistir.

4.2. X A.S. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Uygulamama Durumu

X. A.S. finansal riskten korunma muhasebesi uygulamadigr durumda finansal
riskten korunma araci olarak belirledigi banka kredilerine iligkin degerleme ve 6deme
kayitlarin1 gergeklestirecek, finansal riskten korunma konusu kalem olarak belirledigi
kira alacaklarina iliskin herhangi bir alacak kaydi gerceklestiremeyecektir. Faaliyet
kiralamas1 kapsamindaki islemlerinden olan alacaklar i¢in herhangi bir kayit
yapilmayacak, tahsil edilen giin Dolar/TL kuru {zerinden gelir kayd: olarak
raporlanacaktir. Bu durumdan kaynakli, banka kredilerinde tek tarafli kambiyo

kar/zarar1 olusacaktir.
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Asagida bu varsayim lizerinden, alinan banka kredisinin her 6deme ve raporlama

tarihinde yapilan muhasebe kayitlar1 ve bu kayitlarin finansal tablolarda olan etkisi

acgiklanacaktir.

01.12.2015 tarihinde isletme bankadan 82.860.417 $ tutarinda kredi almis ve bu

tarihte 1§ = 2,9109 TL’dir. Toplam kredi tutar1 TL’ye c¢evrilmis muhasebenin

donemsellik kavrami geregi, bir sene igerisinde ddenecek kredi 6demeleri kisa vadede,

kalan tutar ise uzun vadeli kredi olarak hesaplanmustir.

Muhasebe kayitlar1 incelendiginde, bankadan almman kredi bu tarihte sirketin

banka hesabina yatirilmig ve karsiligt uzun ve kisa vadeli kredi borcu olarak kayit

edilmistir.

1 Aralik 2015

Bankalar
fliskili Olmayan Taraflardan

Uzun Vadeli

Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

fliskili Olmayan Taraflardan
Borg¢lanmalar

31.12.2015 raporlama

Uzun Vadeli

Bor¢ Alacak
241.198.388 -

- 68.011.770

- 173.186.618

241.198.388 241.198.388

tarthinde, herhangi  bir

kredi geri Odemesi

gerceklesmemistir. Bu tarihte sadece tahakkuk eden kredi faizi hesaplanmis ve

muhasebe kaydi yapilmstir.

31 Arahk 2015
lligkili Olmayan Taraflardan

Uzun Vadeli

Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

fligkili Olmayan Taraflardan
Borglanmalar

Gider Tahakkuklar:
Faiz Gideri
Kambiyo Kari

Yapilan  kayitlarin
gergeklestirilmistir.

Uzun Vadeli

mali  tablolarda
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Borg Alacak

77.103 -

196.336 -

- 931.084

932.140 -

- 274.496

1.205.580 1.205.580
yansimas1  asagidaki  sekilde



31.12.2015 Mali Tablolar

Bilanco Gelir Tablosu
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 67.934.667 Finansman Giderleri 932.140
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Borglanmalar 172.990.282 Kambiyo Karlari 274.496
Gider Tahakkuklar 931.084

Yukarida yer alan finansal tablolarda, finansal riskten korunma muhasebesi
uygulanmadi@: i¢in tek tarafli bir kur farki goriilmektedir. Bu tarihte, USD/TL kuru
2,9076 olarak gerceklesmistir. USD/TL kurunun bir dnceki doneme gore degerinin
diismesi ile kredi borcunun TL karsilifini azaltmasindan kaynakli olumlu kur farki

ortaya ¢ikmaktadir.

01.03.2016 tarihine gelindiginde, 1$=2,9612 TL’dir. Banka kredilerinde TL’ nin
deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis meydana
gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri iizerinde
toplam 971.336 § olarak isletilen kredi faizinden bir onceki raporlama doneminde
tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 651.122$ olarak yansitilmistir. Isletilen kredi faizi

tizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina aktarilmistir.

01.03.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.
Kredinin ana para ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikis

gerceklestirilmistir.

1 Mart 2016 Borg Alacak
lligkili Olmayan  Taraflardan Uzun  Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart - 1.252.338
iligkili ~ Olmayan  Taraflardan Uzun  Vadeli
Borglanmalar - 3.188.980

Gider Tahakkuklari - 1.945.267
Faiz Gideri 1.895.352 -
Kambiyo Zarari 4.491.234 -

fligkili Olmayan Taraflardan  Uzun  Vadeli

Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 14.876.359 -
Gider Tahakkuklari 2.876.351 -
Bankalar - 17.752.710

24.139.296 24.139.296
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31.03.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme gerceklesmemis,
sadece faiz tahakkuk kaydi gergeklestirilmistir. Gerekli muhasebe kayitlari ve mali

tablolarda yansimasi asagidaki sekilde gergeklestirilmistir.

31 Mart 2016 Borg Alacak
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.735.812
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar 7.211.713 -
Gider Tahakkuklari - 852.314
Faiz Gideri 875.627 -
Kambiyo Kari - 9.970.837
10.823.151 10.823.151

31.03.2016 tarihinde 1$ = 2,8334 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin deger
kazanmasinda dolay1, kredi borcunun TL karsili§inda bir azalma meydana gelmistir. Bu
azalan tutar kambiyo kari olarak kaydedilmistir. Banka kredileri tizerinde 300.810 $
olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece tahakkuk ettirilmistir.
Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan bir kambiyo kar

olusmustur.

Yapilan kayitlarin mali tablolarda yansimasi su sekilde gergeklestirilmistir.

Bilanco Gelir Tablosu
Iliskili Olmayan Taraflardan
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin

Kisa Vadeli Kisimlari 51.574.834 Finansman Giderleri 2.770.979
fligkili Olmayan Taraflardan

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 168.967.550 Kambiyo Karlari 5.479.604
Gider Tahakkuklar1 852.314

Yukarida yer alan finansal tablolarda, finansal riskten korunma muhasebesi
uygulanmadig i¢in tek tarafli bir kur farki goriilmektedir. USD/TL kurunun bir 6nceki
doneme gore degerinin diismesi ile kredi borcunun TL karsiligini azaltmasindan

kaynakli olumlu kur fark: ortaya ¢ikmaktadir.

01.06.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9515 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin
deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis meydana

gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar olarak kaydedilmistir. Banka kredileri iizerinde
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toplam 922.483 $ olarak isletilen kredi faizinden bir 6nceki raporlama doneminde
tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 621.673$ olarak yansitilmistir. Isletilen kredi faizi

tizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina aktarilmistir.

01.06.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.
Kredinin ana para ve faiz 6demeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikis islemi
gerceklestirilmistir.

1 Haziran 2016 Borg Alacak

[ligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- 2.763.192

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 6.429.316
Gider Tahakkuklari - 1.870.394
Faiz Gideri 1.809.628 -
Kambiyo Zarari 9.253.275 -

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 15.198.196 )
Gider Tahakkuklar1 2.722.708 -
Bankalar > 17.920.904
28.983.807 28.983.807

30.06.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme gergeklesmemis,
sadece faiz tahakkuk kaydi yapilmistir. Gerekli muhasebe kayitlar1 ve mali tablolarda

yansimasi agagidaki sekilde gerceklestirilmistir.

30.06.2016 tarihinde 1$ = 2,8936 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin USD
karsisinda deger kazanmasinda dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir azalma
meydana gelmistir. Bu azalan tutar kambiyo kar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 271.546 § olarak isletilen kredi faizi 6demesi gergeklestirilmemis, sadece
tahakkuk ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan

kambiyo kar1 olugmustur.

. 30 Haziran 2016 Borg Alacak

Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalarm Kisa Vadeli Kisimlari 1.146.945 -

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalar 3.061.652 -

Gider Tahakkuklar1 - 785.746

Faiz Gideri 790.444 -

Kambiyo Kari - 4.213.295
4.999.041 4.999.041
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Yapilan kayitlarin mali tablolarda yansimasi su sekilde gergeklestirilmistir.

Bilanco Gelir Tablosu
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 37.992.886 | Finansman Giderleri 5.371.051
Iliskili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Borglanmalar 172.335.214 | Kambiyo Karlar1 439.624
Gider Tahakkuklar: 785.746

Yukarida yer alan finansal tablolarda, finansal riskten korunma muhasebesi
uygulanmadigi i¢in tek tarafli bir kur farki goriilmektedir. Bu tarihte, USD/TL kurunun
bir Onceki doneme goére degerinin diismesiyle, kredi borcunun TL karsiligini

azaltmasindan kaynakli olumlu kur fark: ortaya ¢ikmaktadir.

01.09.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 2,9544 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin
USD karsisinda deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis
meydana gelmistir. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde toplam 861.456 $ olarak isletilen kredi faizinden bir Onceki raporlama
doneminde tahakkuk edilen tutar cikartilarak 589.910$ olarak yansitilmistir. Isletilen

kredi faizi iizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina aktarilmistir.

01.09.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.
Kredinin anapara ve faiz O6demeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikisi
gergeklestirilmistir.

1 Eyliil 2016 Borg Alacak

iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- 1.427.172

iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 2.992.219
Gider Tahakkuklar - 1.759.341
Faiz Gideri 1.717.170 -
Kambiyo Zarari 4.461.562 -

iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlart 14.894.570 i
Gider Tahakkuklar 2.545.087 -
Bankalar - 17.439.657
23.618.389 23.618.389
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30.09.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme gerceklesmemis,
sadece faiz tahakkuk kaydi gerceklestirilmistir. Gerekli muhasebe kayitlar1 ve mali
tablolarda yansimasi asagidaki sekilde gergeklestirilmistir.

30.09.2016 tarihinde 1$ = 2,9959 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin USD
karsisinda deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis
meydana gelmistir. Bu artis tutar1 kambiyo zarari olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 252.712 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece
tahakkuk ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan

bir kambiyo zarar1 olusmustur.

30 Evliil 2016 Borg Alacak

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

1.200.279
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli
Borglanmalar - 1.607.024
Gider Tahakkuklari = 757.101
Faiz Gideri 735.620
Kambiyo Zarar1 2.828.784
3.564.404 3.564.404

Yapilan kayitlarin mali tablolarda yansimasi su sekilde gerceklestirilmistir.

Bilanco Gelir Tablosu
fliskili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 70.564.299 | Finansman Giderleri 7.823.841
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Borglanmalar 132.095.924 | Kambiyo Zararlari 6.850.721
Gider Tahakkuklart 757.101

Yukarida yer alan finansal tablolarda, finansal riskten korunma muhasebesi
uygulanmadig: icin tek tarafli bir kur farki goriilmektedir. Bu tarihte, USD/TL kurunun
bir dnceki doneme gore degerinin artmasi, kredi borcunun TL karsiligini arttirmasindan

kaynakli olumsuz kur farki ortaya ¢ikmaktadir.

01.12.2016 tarihine gelindiginde, 1$= 3,4174 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin
USD karsisinda deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artig
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s6zkonusu olmustur. Bu artan tutar kambiyo zarar1 olarak kaydedilmistir. Banka
kredileri {izerinde toplam 792.944 §$ olarak isletilen kredi faizinden bir 6nceki raporlama
doneminde tahakkuk edilen tutar ¢ikartilarak 540.282 $ olarak yansitilmistir. Isletilen

kredi faizi tizerinde kur farkindan kaynaklanan tutar da kambiyo zararina aktarilmistir.

01.12.2016 tarihinde banka kredilerinin donem taksitinin 6demesi yapilmistir.
Kredinin ana para ve faiz Odemeleri hesaplanarak, bankalar hesabindan ¢ikist
gergeklestirilmistir.

1 Aralik 2016 Borg Alacak

fliskili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Bor¢lanmalarin  Kisa Vadeli

Kisimlari - 0.927.859
ligkili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Bor¢lanmalar - 18.584.870
Gider Tahakkuklart - 1.952.876
Faiz Gideri 1.572.705

Kambiyo Zarari 28.892.900

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Borglanmalarm Kisa Vadeli

Kisimlari 18.079.774

Gider Tahakkuklar1 2.709.977

Bankalar - 20.789.751
51.255.356 51.255.356

31.12.2016 raporlama tarihine gelindiginde, herhangi bir 6deme gerceklesmemis,
sadece faiz tahakkuk kaydi yapilmistir. Gerekli muhasebe kayitlar1 ve mali tablolarda

yansimasi agagidaki sekildedir.

31.12.2016 tarihinde 1$ = 3,5192 TL’dir. Banka kredilerinde TL’nin USD
karsisinda deger kaybetmesinden dolayi, kredi borcunun TL karsiliginda bir artis
meydana gelmistir. Bu artis tutar1 kambiyo zarari olarak kaydedilmistir. Banka kredileri
tizerinde 240.981 $ olarak isletilen kredi faizi 6demesi gerceklestirilmemis, sadece
tahakkuk ettirilmistir. Ayrica isletilen kredi faizi lizerinde de kur farkindan kaynaklanan

bir kambiyo zarar1 olugsmustur.
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31 Aralik 2016 Borg Alacak
[ligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borg¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 5.095.287

Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli

Borglanmalar - 1.252.487

Gider Tahakkuklar1 - 848.059

Faiz Gideri 701.471 -

Kambiyo Zarari 6.494.363 -
7.195.834 7.195.834

Yapilan kayitlarin mali tablolarda yansimasi su sekilde gergeklestirilmistir.

Bilango Gelir Tablosu
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun
Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli

Kisimlari 80.513.300 | Finansman Giderleri 10.098.017
Iligkili Olmayan Taraflardan Uzun

Vadeli Bor¢lanmalar 138.927.655 | Kambiyo Zararlari 42.237.984
Gider Tahakkuklar 848.059

Yukarida yer alan finansal tablolarda, finansal riskten korunma muhasebesi
uygulanmadig i¢in tek tarafli bir kur farki goriilmektedir. Bu tarihte, USD/TL kurunun
bir onceki doneme gore degerinin artmasi ile kredi borcunun TL karsiligini

arttirmasindan kaynakli olumsuz kur farki ortaya ¢ikmaktadir.

Sonu¢ olarak, isletme finansal riskten korunma muhasebesi uygulamama
durumunda faaliyet kiralamasi kapsaminda olan kira alacaklari i¢in herhangi bir alacak
kaydi gergeklestirememis ve bu alacaklari tahsil ettik¢e gelir kaydim1 yapmistir. Bu
durumdan dolayr kambiyo kar/zarar1 olugsmamistir. Banka kredisine ait yapilan
kayitlarda ise degerleme islemlerinden kaynakli her raporlama doneminde kur
degisimleriyle beraber kambiyo kar/zarar1 olusmustur. Banka kredisinden kaynaklanan

tek tarafli kambiyo kar/zarar1 finansal tablolarda dalgalanmalara sebep olmustur.

Asagida Tablo 4.1.’de isletmenin riskten korunma muhasebesi uygulama ve

uygulamama durumunun gelir tablosuna olan etkisi 6zet olarak verilmistir.
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Tablo 4.1. Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Durumu ve Gelir Tablosuna Etkileri

Finansal Riskten Korunma Muhasebesi Uygulama Finansal Riskten Korunma Muhasebesi
Durumu Uygulamama Durumu

31.12.2015

Finansman Giderleri 932.140 | Finansman Giderleri 932.140

Kambiyo Karlari 168 | Kambiyo Karlar1 274.496
31.03.2016

Finansman Giderleri 2.770.979 | Finansman Giderleri 2.770.979

Kambiyo Karlari 3.831 | Kambiyo Karlari 5.479.604
30.06.2016

Finansman Giderleri 5.371.051 | Finansman Giderleri 5.371.051

Kambiyo Karlar1 733 | Kambiyo Karlari 439.624
30.09.2016

Finansman Giderleri 7.823.841 | Finansman Giderleri 7.823.841

Kambiyo Zararlari 4.639 | Kambiyo Zararlari 6.850.721
31.12.2016

Finansman Giderleri 10.098.017 | Finansman Giderleri 10.098.017

Kambiyo Zararlari 32.517 | Kambiyo Karlari 42.237.984
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SONUC

Risk, gelecekte 6n géremedigimiz durumlarla karsilagsma olasiligidir. Riskin tarihi
cok eski donemlere dayanmakla beraber iilke ekonomileri ve sirketler agisindan ¢ok
daha yeni bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 1970°li yillarda Bretton Woods
sisteminin ¢okiisli ve doviz kurlarinda degiskenligin ortaya ¢ikmasi iilke ekonomilerinin
dolayisiyla sirketlerin ve bireylerin finansal anlamda bir¢ok riske maruz kalmasina
neden olmustur. Bu riskler icerisinde doviz kuru, faiz orani, emtia fiyat riski temel

finansal riskler olarak sayilmaktadir.

Gliniimiizde kiiresellesme ve uluslararasi ticaretin yayginlasmasiyla birlikte
finansal risk kavrami sirketlerin hem faaliyetlerini hem de faaliyet sonuclarin1 olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu etkiyi yok edebilmek ya da en aza indirmek amaciyla bir¢cok
finansal ara¢ ve yontem gelistirilmistir. Finansal risk yonetimi kapsaminda kullanilan
temel olarak 3 farkli yontem mevcuttur. Bunlar; hedging (riskten korunma), sigorta ve

aktif/pasif yonetimidir.

Hedging ya da hedge etme kavrami olarak karsimiza ¢ikan riskten korunma, var
olan ya da gelecekte olma ihtimali yiiksek olan finansal pozisyonun farkli finansal
araclarla ya da yatirimlarla negatif korelasyon yaratarak riski dengeleme islemidir. Bu
islemlerde temel amag, nakit akis belirsizligini azaltmak, finansal sikintilart minimuma
indirebilmek, maliyetleri diisiirmek, ekonomide olasi yasanabilecek olumsuzluklar
bertaraf etmektir. Hedging islemi teknoloji transferi, tretim degisikligi, iriin
farklilastirma ve cografi cesitlendirme gibi operasyonel yontemler araciligiyla ya da
vadeli islem sozlesmeleri, opsiyon ve swaplar gibi finansal araglarla

gerceklestirilebilmektedir.

Riskten korunma islemlerinde siklikla kullanilan finansal tiirev araclarin ilk
uygulamalar1 M.O. ki yillara dayandig bilinse de XVI. yiizyilda tahillar iizerine yapilan
sOzlesmelerle basladig1 kabul edilmektedir. Tiirev araclar, degerleri doviz, hisse senedi,
emtia, faiz vb. varliklara bagli olan finansal araglardir. Temel olarak bu araglar vadeli
islem sozlesmeleri (forward ve futures), opsiyonlar ve takas (swap) sozlesmeleridir. Bu

sozlesmeler genel olarak tiirev araglar olarak bilinse de her bir sozlesme tiirii farkli
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Ozelliklere sahiptir. Buna bagli olarak finansal risk yonetimi kapsaminda kullanimlar1 da

farklilagmaktadir.

Son yillarda risklerin etkisinin artmasi ve rekabet etmek adina isletmelerin maruz
kaldiklar1 riskleri yonetme ihtiyaglarinin dogmasiyla finansal tiirevlerin kullanimi da
artmistir. Giinden giine bu ihtiyaca cevap vermek adina cesitlenen tiirev finansal araglar,
piyasa kosullarmin da etkisiyle farkli yapilarda gelisimini siirdirmekte ve gittikce
karmagik hale gelmektedir. Bu araclarin gerek yapisinin karmasik olusu gerekse sadece
risk yonetimi adina degil spekiilatif olarak kullaniminin da artmasiyla dogru bir sekilde
muhasebelestirilme konusu da giindeme getirmistir. Bu amagla IASB tarafindan bir¢ok
calisma yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Bu araglarin muhasebelestirilmesiyle
ilgili yayinlanmig dort adet standart bulunmaktadir. Bu standartlar kapsaminda, finansal
tiirev araclar temel olarak iki farkli sekilde siniflandirilabilmektedir. Bunlar; alim-satim
amagh ve riskten korunma amagli tiirev finansal araglardir. Alim satim amaciyla taraf
olunan tiirev araglar araciligiyla fiyat degisimlerinden kar elde etmek s6z konusudur.
Ayn1 zamanda bu smiflandirma riskten korunma amaci olan ama standartlarin
belirledigi kriterleri karsilamayan finansal tlirev araclart da kapsamaktadir. Bu
siniflandirmaya tabi tiirev finansal araclar, finansal tablolara ilk alinmasinda gercege
uygun degerleri ilizerinden kaydedilmekte ve deger degisiklikleri dogrudan gelir
tablosuna aktarilmaktadir. Riskten korunma amaciyla taraf olunan finansal tlirev
araglarin  muhasebelestirilmesi ise riskten korunma muhasebesi olarak ayri

siiflandirilan, 6zel sartlara sahip ve istege bagli olan bir uygulamadir.

Riskten korunma muhasebesi, donemsellik kavramini farklilagtiran ve riskten
korunan aracin ve riskten korunulan kalemin aym1 donemde kar/zararda
muhasebelestirilmesine olanak tanimaktadir. Bu sekilde finansal tablolarda riskten
korunma amagli taraf olunan finansal tiirev araglardan kaynaklanan kazang ve kayiplari
dengelemektedir. Bu teknik, uygulamada ¢ok sik kullanilmamaktadir. Bunun temel
nedeni ise standartta yer alan kriterlerin uygulanmasinda yasanan zorluklar olarak

belirtilmektedir.

Calismada, gercek bir isletmeye ait riskten korunma muhasebesi uygulama siireci
ele alinmigtir. Vakaya konu olan isletme AVM isletmeciligi yapmaktadir. AVM

kiracilar1 ile yapmis oldugu uzun vadeli yabanci para cinsinden kira kontratlar1 ve
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sOzlesmeye baglanmis kira alacaklart mevcuttur. Bu alacaklar doviz kuru
degisimlerinden kaynakli kur riskine maruz kalmaktadir. Isletme, bu riskten korunmak
ve aynm1 zamanda finansman ihtiyacim1 karsilayabilmek adina alacaklari ile bire bir
uyumlu ayni para cinsinden bor¢lanarak finansman saglamayr planlamaktadir.
Isletmenin bu korunma esnasinda karsilastig1 temel problem finansal tablolarda yasanan
dalgalanmalar olmaktadir. Alinan banka kredileri ve ddenen faizleri finansal tablolarda
gosterilmekte ancak kira alacaklar1 operasyonel kiralama kapsaminda olmasindan dolay1
gerceklestikce donemsel olarak gelir tablosunda yer almaktadir. Bu amagla, riskten
korunma muhasebesi uygulamaya karar vermistir. Riskten korunma muhasebesi ile
kesin taahhiit kira alacaklarimi islem baslangicindaki USD/TL kuruna sabitlemis,
donemsel olarak gercege wuygun deger degisimlerini finansal tablolarda
raporlayabilmistir. Boylelikle alinan banka kredisi ve kira alacaklari kur degisimi

etkilerini dengeleyerek finansal tablolarda herhangi bir dalgalanma yaratmamustir.

Isletme temel olarak bu islem aracihigiyla sozlesmeye dayali yabanci para
alacaklarini, toplam alacaklarinin bugiinkii degerine uygun finansman yapisi
gelistirerek, hem kur riskini minimize etmis hem de finansman giderlerini azaltmalarin
saglamistir. Ayrica finansman yapilarimi halihazirda yabanci para alacaklarima uygun
hale getirmis ve finansal tablolarinda yasanan fiktif kambiyo kar/zarar dalgalanmalarini
gercege uygun deger riskinden korunma muhasebesi ile ortadan kaldirabilmistir.
Sozlesmeye dayali yabanci para alacaklar1 karsisinda finansman ihtiyacini yabanci para
alacaklarin toplam tutarina uygun yabanci para borclanarak finansman giderlerinde
onemli azalis saglamis, gergege uygun deger riskinden korunma muhasebesi ile yabanci

para bor¢larindan kambiyo kar/zararinin ortaya ¢ikmasinin da oniine ge¢gmistir.

X isletmesi riskten korunma muhasebesi uygulamama kararinda ise iki farkl
durumla karst karsiya kalacakti. Oncelikle calismada gosterildigi gibi, finansal
tablolarinda yiiksek miktarda kambiyo kar/zarartyla karsilagacakti. Dolar/TL kuru
yiikseldigi miiddetce borcu o oranda artacak ve tek tarafli olarak bir zararla
karsilasacakti. Diger bir taraftan ise bor¢lanmasini yabanct para cinsinden
gerceklestiremeyecek, ancak o durumda da yiiksek bir kredi faizi 6deyecek ve belki de

istedigi miktarda TL cinsinde kredi bulmakta zorlanacakti.
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Sonug olarak, bu isletmenin vaka olarak incelenmesinde temel amag, riskten
korunma muhasebesini farkli bir yonden bakilabilmesini saglamak ve riskten korunma
muhasebesi uygulamasinin dncesinde, uygulama doneminde ve sonlandirilmasinda nasil
bir yol izlendigini gdstermektedir. Isletmeler igin risk kaginilmaz bir unsurdur ve bu
riskleri yonetmek isletme kavraminin geregi olan kar elde etmeyi saglamak adina

kacinilmaz olmustur.
Bu vaka calismasi isletmelerin;

- Sozlesmeye dayali yabanci para alacaklarmin, toplam alacaklarinin bugiinkii
degerine uygun finansman yapisi gelistirilerek hem kur risklerini  minimize

edebilecekleri hem de finansman giderlerini azaltabileceklerini,

- Finansman yapilarin1 halihazirda yabanci para alacaklarina uygun hale getirmis
isletmelerin gelir tablolarinda yasadiklar1 fiktif kambiyo kar/zarar dalgalanmalarini
gercege uygun deger riskinden korunma muhasebesi ile ortadan kaldirabilecekleri
bilgisini,

- Sozlesmeye dayali yabanci para alacaklar1 karsisinda pasifinde TL bor¢lanma
tasiyan sirketlerin, yabanci para alacaklarin toplam tutarina uygun yabanci para

borglanarak finansman giderlerinde 6nemli azalis saglayabileceklerini,

- Gergege uygun deger riskinden korunma muhasebesi yontemiyle yabanci para
bor¢lanmalardan kaynaklanan tek tarafli kambiyo kar/zararina maruz kalmanmn da

Oniline gegmesinin saglanabilecegi gosterilmeye ¢alisiimstir.
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EKLER

Ek 1:

1 DONEN VARLIKLAR

10 NAKIT VE NAKIT BENZERLERI

100 Nakit Kasas1

101 Alman Cekler

102 Bankalar

103 Verilen Cekler ve Odeme Emirleri (-)

104 Kredi Kartiyla Yapilan Satiglardan Nakit Benzeri Niteligindeki Alacaklar
105 Nakit Benzeri Niteligindeki Menkul Kiymetler

106 Nakit Benzeri Diger Varliklar

107

108 Banka Mevduati Limit Kullanimlari (-)

109 Nakit ve Nakit Benzerleri Deger Diistikliigii Karsilig1 (-)

11 (110-118) FINANSAL YATIRIMLAR

110 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlar
111 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirlere Yansitilan Finansal Yatirimlar
112 itfa Edilmis Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

113 Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

114 Teminata Verilen Finansal Yatirimlar

115 Bankalardaki Vadeli Mevduat

116 Kullanimi Kisith Banka Bakiyeleri

117 Diger Finansal Yatirimlar

118 Finansal Yatirimlar Deger Diistikligi Karsiliklari (-)

11 (119) TUREV ARACLAR

119 Tiirev Araglar

12 TICARI ALACAKLAR

120 Miisterilerden Alacaklar

121 Alacak Senetleri

122 Alman fleri Tarihli Cekler

123 Kredi Kartiyla Yapilan Satiglardan Alacaklar

124 Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

125 Uye Aidatlarindan Alacaklar

126 Diger Ticari Alacaklar

127 Siipheli Ticari Alacaklar

128 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

129 Ticari Alacaklar Deger Dusiikligii Karsiliklar (-)

13 DIGER ALACAKLAR

130

131 Ortaklardan Alacaklar

132 Bagl Ortakliklardan, Istiraklerden ve Miisterek Girisimlerden (Anlasmalardan) Alacaklar
133 Diger Iliskili Taraflardan Alacaklar

134 Verilen Depozito ve Teminatlar

135 Personelden Alacaklar

136 Diger Cesitli Alacaklar

137 Siipheli Diger Alacaklar

138 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

139 Diger Alacaklar Deger Disiikligii Karsiliklar (-)

14 DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT), PROJE VEYA HIiZMET SOZLESMELERINDEN VARLIKLAR
ILE IMTIYAZLI HIZMET ANLASMALARINA ILISKIN FINANSAL VARLIKLAR
140 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sézlesmelerinden Varliklar

141 Devam Eden Proje veya Hizmet S6zlesmelerinden Varliklar

142 Imtiyazl Sézlesmelere iliskin Finansal Varliklar

143 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

144 Deger Distkliigi Karsiliklari (-)

145
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146

147

148

149

15 STOKLAR

150 flk Madde ve Malzeme

151 Yar1 Mamuller

152 Mamuller

153 Ticari Mallar

154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri

155 Tamamlanmig Hizmet Maliyetleri

156 Yoldaki Stoklar

157 Diger Stoklar

158 Stok Deger Diisiikliigli Karsiliklar1 (-)

159 Verilen Siparis Avanslari

16 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM MALIYETLERI
160 - 167 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri
168 Yillara Yaygin Ingaat Enfasyon Diizetme Hesab1
169 Taseronlara Verilen Avanslar

17 CANLI VARLIKLAR

170 Tarla Bitkileri

171 Bahge Bitkileri

172 Biiyiikbas Hayvanlar

173 Kiiglikbas Hayvanlar

174 Kanath Hayvanlar

175 Su Uriinleri ve Diger Canli Varliklar

176 Canli Varliklar Deger Diistikliigi Karsiliklari (-)
177

178

179 Verilen Siparis Avanslari

18 PESIN ODENMIS (GELECEK AYLARA AIT) GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI
180 Pesin Odenmis (Gelecek Aylara Ait) Giderler

181 Gelir Tahakkuklart

182 Onceden Yapilan Insa (Taahhiit) ve Hizmet Isleri
183

184

185

186

187

188 Sayim ve Teselliim Noksanlari

189 Sayim ve Teselliim Noksanlar1 Karsiliklari (-)

19 (190- 195) DIGER DONEN VARLIKLAR

190 Devreden KDV

191 Indirilecek KDV

192 Diger KDV

193 Pesin Odenen Vergi ve Fonlar

194 Verilen Is ve Personel Avanslart

195 Diger Cesitli Dénen Varliklar

19 (196-199) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN DURAN VARLIKLAR
196 Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklar

197 Satis Amach Elde Tutulan Gruplara Iliskin Varliklar
198 Ortaklara Dagitim Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar ile Gruplara Iliskin Varliklar
199 Durdurulan Faaliyetlere iliskin Varliklar

2 DURAN VARLIKLAR

20 (200-208) FINANSAL YATIRIMLAR

200 Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Yatirimlar
201 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirlere Yansitilan Finansal Yatirimlar
202 itfa Edilmis Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar
203 Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

204 Teminata Verilen Finansal Yatirimlar

205 Bankalardaki Vadeli Mevduat

157



206 Kullanimi Kisitlanmis Banka Kalanlari

207 Diger Finansal Yatirimlar

208 Finansal Yatirimlar Deger Diistikliigi Karsiliklari (-)

20 (209) TUREV ARACLAR

209 Tiirev Araglar

21 ORTAKLIKLARDAKI YATIRIMLAR (BAGLI ORTAKLIKLAR, ISTIRAKLER, IS ORTAKLIKLARI
VE MUSTEREKEN KONTROL EDILEN ISLETMELERDEKI YATIRIMLAR)
210 Istiraklerdeki Yatirimlar

211 Is Ortakliklarindaki veya Miistereken Kontrol Edilen Isletmelerdeki Yatirimlar
212 Bagl Ortakliklar

213

214

215

216

217

218 Ortakliklardaki Yatirimlar Sermaye Taahhiitleri (-)

219 Ortakliklardaki Yatirimlar Deger Diisiikliigii Karsiliklar (-)

22 TICARI ALACAKLAR

220 Miisterilerden Alacaklar

221 Alacak Senetleri

222 Alman Ileri Tarihli Cekler

223 Kredi Kartiyla Yapilan Satislardan Alacaklar

224 1liskili Taraflardan Ticari Alacaklar

225 Uye Aidatlarindan Alacaklar.

226 Diger Ticari Alacaklar

227 Siipheli Ticari Alacaklar

228 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

229 Ticari Alacaklar Deger Dusiiklugii Karsiliklar (-)

23 DIGER ALACAKLAR

230

231 Ortaklardan Alacaklar

232 Bagli Ortakliklardan, Istiraklerden ve Miisterek Girigsimlerden (Anlasmalardan) Alacaklar
233 Diger {liskili Taraflardan Alacaklar

234 Verilen Depozito ve Teminatlar

235 Personelden Alacaklar

236 Diger Cesitli Alacaklar

237 Siipheli Diger Alacaklar

238 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

239 Diger Alacaklar Deger Diisiikliigi Karsiliklari (-)

24 (240-244) DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT), PROJE VEYA HIZMET SOZLESMELERINDEN
VARLIKLAR ILE IMTIYAZLI HIZMET ANLASMALARINA ILISKIN FINANSAL VARLIKLAR
240 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sozlesmelerinden Varliklar

241 Devam Eden Proje veya Hizmet S6zlesmelerinden Varliklar

242 Imtiyazli Sézlesmelere Tliskin Finansal Varliklar

243 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-)

244 Siipheli Alacaklar Karsiligi (-)

24 (245-249) YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

245 Gergege Uygun Degerle Olgiilen Yatirim Amacgh Gayrimenkuller

246 Maliyetle Olgiilen Yatirtm Amacl Gayrimenkuller

247 Yatirim Amaglh Gayrimenkuller Deger Disiikliigii Karsiliklar (-)

248 Birikmis Amortismanlar (-)

249 Yapilmakta Olan Yatirim Amagli Gayrimenkul Yatirimlar: ve Verilen Avanslar
25 MADDI DURAN VARLIKLAR

250 Arazi ve Arsalar

251 Yer Alt1 ve Yer Ustii Diizenlemeleri

252 Binalar

253 Tesis, Makine ve Cihazlar

254 Tasitlar

255 Demirbaglar

256 Diger Maddi Duran Varliklar

257 Maddi Duran Varliklar Deger Diisiikligii Karsiliklar (-)
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258 Birikmis Amortismanlar (-)

259 Yapilmakta Olan Maddi Duran Varlik Yatirimlari ve Verilen Avanslar
26 SEREFIYE VE MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
260 Serefiye

261 Haklar

262 Isletme Digindan Elde Edilmis Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
263 Isletme I¢inde Olusturulmus Maddi Olmayan Duran Varhiklar
264 Gelistirme Maliyetleri

265 Maden Kaynaklari Arama ve Degerlendirme Varliklar

266 Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar

267 Maddi Olmayan Duran Varliklar Deger Diistikliigi Karsiliklari (-)
268 Birikmis Amortismanlar (-)

269 Verilen Avanslar

27 CANLI VARLIKLAR

270 Tarla Bitkileri

271 Agaglar

272 Biiylikbag Hayvanlar

273 Kiigiikbag Hayvanlar

274 Kanath Hayvanlar

275 Su Uriinleri ve Diger Canli Varliklar

276 Canli Varliklar Deger Diistikliigii Karsiliklari (-)

277 Birikmis Amortismanlar (-)

278 Yapilmakta Olan Canli Varlik Yatirimlar

279 Verilen Avanslar

28 (280-288) PESIN ODENMIS (GELECEK YILLARA AIT) GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI
280 Pesin Odenmis (Gelecek Yillara Ait) Giderler

281 Gelir Tahakkuklar

282

283

284

285

286

287

288

28 (289) ERTELENMIS VERGI VARLIGI

289 Ertelenmis Vergi Varligi

29 DIGER DURAN VARLIKLAR

290

291

292 Diger KDV

293 Pegin Odenen Vergi ve Fonlar

294 Gelecek Yillar Thtiyaci Stoklar

295

296 Kullanim Dis1 Maddi Duran Varliklar

297 Diger Cesitli Duran Varliklar

298 Diger Duran Varliklar Deger Diistikliigii Karsiliklari (-)

299 Birikmis Amortismanlar (-)

3 KISA VADELI YUKUMLULUKLER

30 (300-308) FINANSAL YUKUMLULUKLER

300 Banka Kredileri

301 Diger Finans Kuruluglarina Borglar

302 Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

303 Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

304 Cikarilmig Bonolar, Senetler ve Diger Bor¢lanma Araglari
305 Cikarilmis Tahvil ve Uzun Vadeli Borglanma Araglarinin Anapara Taksit ve Faizleri
306 Paylara Doniistiiriilebilir Borglanma Araglarinin Finansal Yiikiimliilik Bilesenleri
307 Diger Finansal Yiikiimliliikler

308 Ertelenmis Bor¢lanma Maliyetleri (-)

30 (309) TUREV ARACLARDAN BORCLAR

309 Tiirev Araglardan Borglar

31
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32 TICARI BORCLAR

320 Saticilar

321 Borg Senetleri

322 Verilen Ileri Tarihli Cekler

323

324 1liskili Taraflara Ticari Borglar

325 Faturasi Beklenen Alimlardan Borglar

326 Diger Ticari Borglar

327

328 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

329

33 DIGER BORCLAR

330

331 Ortaklara Borglar

332 Bagli Ortakliklara, Istiraklere ve Miisterek Girisimlere (Anlasmalara) Borglar
333 Diger Iliskili Taraflara Borglar

334 Alinan Depozito ve Teminatlar

335 Personele Borglar

336 Diger Cesitli Borglar

337

338 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

339

34 (340-344) DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT), PROJE VEYA HIZMET SOZLESMELERINDEN
YUKUMLULUKLER

340 Devam Eden Insa (Taahhiit) S6zlesmelerinden Yiikiimliiliikler
341 Devam Eden Proje veya Hizmet S6zlesmelerinden Yiikiimliliikler
342

343

344

34 (345-349) ALINAN AVANSLAR

345 Alman Siparis Avanslari

346 Alman Is Avanslar

347

348 Alinan Diger Avanslar

349

35 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI
350-357 Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Hakedis Bedelleri

358 Yillara Yaygin insaat Enflasyon Diizeltme Hesabi

359

36 ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
360 Gelir Uzerinden Alian Vergiler

361 Sorumlu Sifatiyla Odenecek Vergiler

362 Odenecek KDV

363 Odenecek OTV

364 Odenecek Diger Vergiler

365 Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

366

367

368 Vadesi Gegmis, Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler
369 Odenecek Diger Yiikiimliiliikler

37 (370 — 371) DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK KARSILIKLARI
370 Donem Kar1 Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliilik Karsiliklart

371 Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikleri (-)
37 (372 —-379) KARSILIKLAR

372 Kidem Tazminat1 Karsiliklar

373 Calisanlara Saglanacak Diger Faydalara Iliskin Karsiliklar

374 Gider Karsiliklar

375 Garanti Karsiliklar

376 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere iliskin Karsihiklar
377 Yeniden Yapilandirma Karsiliklari

378 Cevre Diizenleme Karsiliklar
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379 Diger Karsiliklar

38 ERTELENMIS (GELECEK AYLARA AIT) GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI
380 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler

381

382 Alinan Devlet Tesvikleri

383

384

385 Gider Tahakkuklari

386

387

388 Sayim ve Teselliim Fazlalari

389

39 (390-395) DIGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER
390

391 Hesaplanan KDV

392 Diger KDV

393 Merkez ve Subeler Cari Hesabi

394

395 Diger Cesitli Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

39 (396-399) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN GRUPLARA LISKIN YUKUMLULUKLER
396

397 Satis Amach Elde Tutulan Gruplara Iliskin Yiikiimliiliikler
398 Ortaklara Dagitim Amaciyla Elde Tutulan Gruplara liskin Yiikiimliiliikler
399 Durdurulan Faaliyetlere liskin Yiikiimliiliikler

4 UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

40 (400-408) FINANSAL YUKUMLULUKLER

400 Banka Kredileri

401 Diger Finans Kuruluslarina Borglar

402

403 Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler

404

405 Cikarilmig Tahvil ve Diger Bor¢lanma Araglar

406 Paylara Dondistiiriilebilir Borglanma Araglarinin Finansal Yiikiimliiliik Bilesenleri
407 Diger Finansal Yiikiimlilikler

408 Ertelenmis Borglanma Maliyetleri (-)

40 (409) TUREV ARACLARDAN BORCLAR

409 Tirev Araglardan Borglar

41

42 TICARI BORCLAR

420 Saticilar

421 Borg Senetleri

422 Verilen Ileri Tarihli Cekler

423

424 Tliskili Taraflara Esas Faaliyetlerden Borglar

425

426 Diger Ticari Borglar

427

428 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

429

43 DIGER BORCLAR

430

431 Ortaklara Borglar

432 Bagli Ortakliklara, Istiraklere ve Miisterek Girisimlere (Anlasmalara) Borglar
433 Diger Iliskili Taraflara Borglar

434 Alinan Depozito ve Teminatlar

435 Personele Borglar

436 Diger Cesitli Borglar

437

438 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-)

439
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44 (440-444) DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT), PROJE VEYA HIZMET SOZLESMELERINDEN
YUKUMLULUKLER

440 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sézlesmelerinden Yiikiimliiliikler
441 Devam Eden Proje veya Hizmet S6zlesmelerinden Yiikiimliiliikler
442

443

444

44 (445-449) ALINAN AVANSLAR

445 Alman Siparis Avanslari

446 Alman Is Avanslar

447

448 Alinan Diger Avanslar

449

45

46 ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUKLER
460 Gelecek Yillarda Odenecek Gelir Uzerinden Alian Vergiler
461

462

463

464

465 Gelecek Yillarda Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri

466

467

468 Ertelenmis veya Taksitlendirilmis Diger Vergi ve Yiikiimliiliikkler
469 Gelecek Yillarda Odenecek Diger Yasal Yiikiimliiliikler

47 KARSILIKLAR

470

471

472 Kidem Tazminati Karsiliklar

473 Calisanlara Saglanacak Diger Faydalara fliskin Karsiliklar
474

475 Garanti Karsiliklar:

476 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere Iliskin Karsiliklar
477 Yeniden Yapilandirma Karsiliklari

478 Cevre Diizenleme Karsiliklari

479 Diger Karsiliklar

48 (480-488) ERTELENMIS (GELECEK YILLARA AiT) GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI
480 Ertelenmis (Gelecek Yillara Ait) Gelirler

481

482 Alinan Devlet Tesvikleri

483

484

485 Gider Tahakkuklari

486

487

488

48 (489) ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU

489 Ertelenmis Vergi Yikiimliiligi

49 DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

490

491

492 Diger KDV

493

494 Tesise Katilma Paylar

495 Diger Cesitli Uzun Vadeli Yiikiimliilikler

496

497

498

499

5 OZKAYNAKLAR

50 ODENMIS SERMAYE
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500 Sermaye

501 Odenmemis Sermaye (-)

502 Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklart

503 Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklari (-)

504 Paya Doniisen Bor¢lanma Araglart

505

506

507

508

509

51 SERMAYE KATKILARI

510 Pay Sahiplerinin flave Sermaye Katkilari

511 Sermaye Tamamlama Fonu

512 Kooperatif Ortaklarinin Sermaye Niteligindeki Katki Paylari

513

514

515 Geri Alinmuig Paylar (-)

516 Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri Igeren Birlesmelerin Etkisi

517

518

519

52 SERMAYE YEDEKLERI

520 Pay Thrag¢ Primleri

521 Pay Iptal Karlar:

522 Geri Alinan Paylarin Yeniden Satigindan Ortaya Cikan Primler

523 Pay fhrag¢ Giderleri (-)

524

525

526

527

528

529

53

54 KAR YEDEKLERI VE FONLAR

540 Kardan Ayrilan Yasal Yedekler

541 Statii Yedekleri

542 Olaganiistii Yedekler

543 Geri Alian Paylara {liskin Yedekler

544 Girisim Sermayesi Fonu

545 Yedeklerde izlenen Istisnaya Konu Satis Karlari

546 Yedeklerde izlenen Devlet Tesvik Gelirleri

547 Sabit Kiymet Yenileme Fonlart

548 Kardan Ayrilan Ozel Amaglh Fonlar

549 Diger Kar Yedekleri

55 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILMAYACAK OZKAYNAKLARDA
KAYDEDILEN BIRIKMIS GELIRLER (GIDERLER)

550 Ozkaynak Araglarina fliskin Gergege Uygun Deger Farklari

551 Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artiglari

552 Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislar

553 Tanimlannus Fayda Planlari Yeniden Olgiim Kazanglari (Kayiplari)

554 Ozkaynak Araglarina Yapilan Yatirimlara liskin Finansal Riskten Korunma Kazanglar (Kayiplart)
555 Kredi Riskindeki Degisiklige Bagli Olarak Finansal Yiikiimliiliigiin Ger¢ege Uygun Degerinde Meydana
Gelen Azalislar (Artislar)

556 Yabanci Para Cevrim Farklari ile Yurtdisi isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglari
(Kayiplari)

557 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlarin Ozkaynaklarinda Kaydettikleri Gelirlerden (Giderlerden)
Kar veya Zararda Siniflandirilmayacak Paylar

558 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Diger Gelirler (Giderler)
559 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandiriimayacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirlere (Giderlere)
Mliskin Vergiler (£) 10
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56 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRIACAK OZKAYNAKLARDA KAYDEDILEN
BIRIKMIS GELIRLER (GIDERLER)

560 Yabanci Para Cevrim Farklari (£)

561 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglar1 (Kayiplari) (+)

562 Yurtdist Isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplari)
563 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Olarak Siniflandirilan Finansal
Yatirimlardan Kazanglar (Kayiplar)

564 Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisiklikler

565 Forward S6zlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisiklikler

566 Doviz Bazli Farklarin Degerindeki Degisiklikler

567 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlarin Ozkaynaklarinda Kaydettikleri Gelirlerden (Giderlerden)
Kar veya Zararda Siniflandirilacak Paylar

568 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Diger Gelirler (Giderler) (£)
569 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirlere (Giderlere)
Niskin Vergiler (¥)

57 GECMIS YILLAR KARLARI

570 Ge¢mis Yillar Karlari

571 Muhasebe Politikalaridaki Degisikliklerden Kaynaklanan Diizeltme Karlar
572 Gegmis Y1l Hatalarindan Kaynaklanan Diizeltme Karlari

573 1lk Gegiste Ortaya Cikan Karlar

574

575

576

577

578

579 Odenen Kar Pay1 Avanslari (-)

58 GECMIS YILLAR ZARARLARI

580 Gegmis Yillar Zararlari

581 Muhasebe Politikalarindaki Degisikliklerden Kaynaklanan Diizeltme Zararlari (-)
582 Gegmis Y1l Hatalarindan Kaynaklanan Diizeltme Zararlari (-)

583 1lk Gegiste Ortaya Cikan Zararlar (-)

584

585

586

587

588

589

59 DONEM NET KARI (ZARARI)

590 Donem Net Kar1

591 Dénem Net Zarari (-)

592

593

594

595

596

597

598

599

6 KAR VEYA ZARAR TABLOSU HESAPLARI

60 BRUT SATIS HASILATI

600 Yurti¢i Satiglar

601 Yurtdis1 Satiglar

602 Thrag¢ Kaydiyla Satislar

603 Ozel Uretim Bolgelerden Satislar

604

605

606

607

608

609 Diger Satis Hasilatlart

61 SATIS HASILATINDAN YAPILAN INDIRIMLER (-)
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610 Satistan Iadeler (-)

611 Satis Iskontolari (-)

612 Diger Indirimler (-)

613

614

615

616

617

618

619

62 SATISLARIN MALIYETLERI (-)

620 Satilan Mamuller Maliyeti (-)

621 Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

622 Sunulan Hizmet Maliyeti (-)

623 Diger Satiglarin Maliyeti (-)

624 Dagitilmayan Sabit Genel Uretim Giderleri (-)

625 Stok Anormal Fire ve Kayiplari (-)

626 Stok Deger Diisiikliigl Karsilik Giderleri (-)

627 Stoklara fliskin Konusu Kalmayan Karsiliklar (+)

628

629 Diger Giderler (-)

63 ESAS FAALIYET DONEM GIDERLERI (-)

630 Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)

631 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

632 Genel Yonetim Giderleri (-)

633

634

635

636

637

638

639

64 (640-644) ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIR VE KAZANCLAR
640 Esas Faaliyet Alacaklarima Iliskin Vade Farki Gelirleri ve Esas Faaliyetlerle flgili Kur Farki Kazanglart
641 Esas Faaliyet Alacaklarma Iliskin Konusu Kalmayan Karsiliklar

642 Esas Faaliyetlerle Ilgili Komisyon Gelirleri

643 Tarimsal Faaliyetlerde Degerleme Artiglar

644 Esas Faaliyetlerden Diger Cesitli Gelir ve Kazanglar

64 (645-649) DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE KAZANCLAR

645 Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarm Karlarindan Paylar

646 Ortakliklardaki Yatirimlardan Saglanan Gelir ve Kazanglar

647 Yatirrm Amagl Gayrimenkullerden Elde Edilen Gelir ve Kazanglar

648 Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satisindan Ortaya Cikan Kazanglar
649 Diger Faaliyetlerden Cesitli Gelir ve Kazanglar

65 ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDER VE ZARARLAR ILE DIGER FAALIYETLERDEN GIDER
VE ZARARLAR (-)

65 (650-654) ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDER VE ZARARLAR (-)
650 Ticari Borglara Iliskin Vade Farki Giderleri ve Esas Faaliyetlerle Ilgili Kur Farki Zararlar (-)
651 Esas Faaliyet Alacaklarina Iliskin Deger Diisiikliigii Karsilik Giderleri (-)
652 Esas Faaliyetlerle Ilgili Komisyon Giderleri (-)

653 Tarimsal Faaliyetlerde Degerleme Azalislari (-)

654 Esas Faaliyetlerden Diger Cesitli Gider ve Zararlar (-)

65 (655-659) DIGER FAALIYETLERDEN GIDER VE ZARARLAR

655 Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Zararlarindan Paylar (-)
656 Ortakliklardaki Yatinnmlardan Kaynaklanan Gider ve Zararlar (-)

657 Yatirim Amagli Gayrimenkullerden Kaynaklanan Gider ve Zararlar (-)
658 Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklarin Satigindan Ortaya Cikan Zararlar (-)
659 Diger Faaliyetlerden Cesitli Gider ve Zararlar (-)

66 FINANSAL GELIRLER

660 Mevduat Faiz Gelirleri

661 Menkul Kiymet Yatirimlarindan Faiz Gelirleri
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662 Diger Alacaklara Iliskin Vade Farki Gelirleri

663 Diger Faiz Gelirleri

664 Kur Farki Kazanglar1

665 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar ile Menkul Kiymet Yatirimlarina Iliskin Deger Artis Kazanglar
666 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar ile Menkul Kiymet Yatirimlarina iliskin Diger Gelir ve Kazanclar
667 Tiirev Araglardan Saglanan Kazanglar

668 Diger Finansal Gelirler

669 Net Parasal Pozisyon Kazanglar1 (Enflasyon Diizeltmesi Karlar)

67 FINANSAL GIDERLER (-)

670 Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanma Maliyetleri (-)

671 Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanma Maliyetleri (-)

672 Diger Borglara Iliskin Vade Farki Giderleri (-)

673 Diger Faiz Giderleri (-)

674 Kur Farki Zararlari (-)

675 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar ile Menkul Kiymet Yatirimlarina iliskin Deger Azalig Zararlari (-)
676 Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar ile Menkul Kiymet Yatirimlarma Iliskin Diger Gider ve Zararlar (-)
677 Tirev Araglardan Kaynaklanan Zararlar (-)

678 Diger Finansal Giderler (-)

679 Net Parasal Pozisyon Zararlar1 (Enflasyon Diizeltme Zararlar1) (-)

68 DURDURULAN FAALIYETLER GELIR VE KARLARI ILE GIDER VE ZARARLARI
680 Durdurulan Faaliyetler — Net Satis Hasilati

681 Durdurulan Faaliyetler — Diger Gelir ve Kazanglar

682 Durdurulan Faaliyetler — Gider ve Zararlar (-)

683

684

685

686

687 Durdurulan Faaliyetlere iliskin Deger Artis ve Satis Kazanglari

688 Durdurulan Faaliyetlere liskin Deger Azalis ve Satis Zararlari (-)

689

69 DONEM NET KARI VEYA ZARARI

690 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kar1 veya Zarari

691 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari Yasal Vergi Gideri (-)

692 Siirdiiriilen Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider Etkisi (£)

693 Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Net Kar1 veya Zarar1

694 Durdurulan Faaliyetler Dénem Kar1 veya Zarari

695 Durdurulan Faaliyetler Donem Kart Yasal Vergi Gideri (-)

696 Durdurulan Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider Etkisi (£)

697 Durdurulan Faaliyetler Donem Net Kar1 veya Zarari

698

699 Donem Net Kar veya Zarar1

7 MALIYET HESAPLARI

7/A SECENEGINDE MALIYET HESAPLARI

70 (700-701) MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI HESAPLARI

700 Maliyet Muhasebesi Baglant1 Hesabi

701 Maliyet Muhasebesi Yansitma Hesab1

70 (700-709) MALIYET OLUSUM HESAPLARI

700

701

702

703 Uretim (imalat) Hesab1

704 Canli Varlik Uretim Hesab1

705 Hizmet Uretim Hesab1

706 Yapilmakta Olan Maddi Duran Varlik Yatirim Maliyetleri Hesabi

707 Yapilmakta Olan Maddi Olmayan Duran Varlik Yatirim Maliyetleri Hesab1
708 Yapilmakta Olan Yatirim Amagh Gayrimenkul Yatirim Maliyetleri Hesab1
709

71 DIREKT ILKMADDE VE MALZEME GIDERLERI

710 Direkt ilk Madde ve Malzeme Giderleri

711 Direkt ilk Madde ve Malzeme Giderleri Yansitma Hesab1

712 Direkt Tk Madde ve Malzeme Fiyat Farklari
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713 Direkt ilk Madde ve Malzeme Miktar Farklar

714

715

716

717

718

719

72 DIREKT ISCILIK GIDERLERI

720 Direkt Iscilik Giderleri

721 Direkt Iscilik Giderleri Yansitma Hesab1

722 Direkt Iscilik Ucret Farklar

723 Direkt Iscilik Siire (Zaman) Farklar1

724

725

726

727

728

729

73 GENEL URETIM GIDERLERI

730 Genel Uretim Giderleri

731 Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1

732 Genel Uretim Giderleri Biitge Farklari

733 Genel Uretim Giderleri Verimlilik Farklari

734 Genel Uretim Giderleri Kapasite Farklar

736 Degisken Genel Uretim Giderleri Hesabi

737 Degisken Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1
738 Sabit Genel Uretim Giderleri Hesab1

739 Sabit Genel Uretim Giderleri Yansitma Hesab1

74 HIZMET URETIM MALIYETI

740 Hizmet Uretim Maliyeti

741 Hizmet Uretim Maliyeti Yansitma Hesab1

742 Hizmet Uretim Maliyeti Fark Hesaplar

743

744

745

746

747

748

749

75 ARASTIRMA, GELISTIRME VE MADEN KAYNAKLARININ ARANMASI VE
DEGERLENDIRILMESI GIDERLERI

750 Arastirma Giderleri

751 Aragtirma Giderleri Yansitma Hesab1

752 Arastirma Gider Farklari

753 Gelistirme Giderleri

754 Gelistirme Giderleri Yansitma Hesabi

755 Gelistirme Gider Farklari

756 Maden Kaynaklarinin Aranmasi ve Degerlendirilmesi Giderleri
757 Maden Kaynaklarmin Aranmasi ve Degerlendirilmesi Giderleri Yansitma Hesab1
758 Maden Kaynaklariin Aranmasi ve Degerlendirilmesi Giderleri Farklar
759

76 PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI
760 Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

761 Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri Yansitma Hesab1
762 Pazarlama, Satig ve Dagitim Gider Farklar

763

764

765

766

767

768
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769

77 GENEL YONETIM GIDERLERI

770 Genel Yonetim Giderleri

771 Genel Yonetim Giderleri Yansitma Hesab1

772 Genel Yonetim Giderleri Farklar

773

774

775

776

77

778

779

78 FINANSMAN GIDERLERI

780 Finansman Giderleri

781 Finansman Giderleri Yansitma Hesabi1

782 Finansman Giderleri Farklari

783

784

785

786

787

788

789

7/B SECENEGINDE GIDER HESAPLARI

79 GIDER CESITLERI

790 Ik Madde ve Malzeme Giderleri

791 Ts¢i Ucret ve Giderleri

792 Memur Ucret ve Giderleri 15

793 Disaridan Saglanan Fayda ve Giderler

794 Cesitli Giderler

795 Vergi, Resim ve Harglar

796 Amortismanlar ve Tiikkenme Paylari

797 Finansman Giderleri

798 Gider Cesitleri Yansitma Hesaplari

799 Uretim Maliyet Hesab1

8 DONEME iLiSKIN DiGER KAPSAMLI GELIiRLER (GiDERLER) VE SERBEST HESAPLAR
80-83 DONEME ILISKIN DIGER KAPSAMLI GELIRLER (GIDERLER)

80 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILMAYACAK DONEME ILiSKIN DiGER
KAPSAMLI GELIRLER (GIDERLER)

800 Ozkaynak Araclarima Iliskin Dénemde Ortaya Cikan Gergege Uygun Deger Farklar:

801 Maddi Duran Varliklara iliskin Dénemde Ortaya Cikan Yeniden Degerleme Artislari (Azalislari)

802 Maddi Olmayan Duran Varliklara fliskin Dénemde Ortaya Cikan Yeniden Degerleme Artislar (Azalislari)
803 Tammlanms Fayda Planlarima fliskin Dénemde Ortaya Cikan Yeniden Olgiim Kazanglar1 (Kayiplari)
804 Ozkaynak Araglarina Yapilan Yatirimlara iliskin Dénemde Ortaya Cikan Finansal Riskten Korunma
Kazanglar1 (Kayiplar1)

805 Kredi Riskindeki Degisiklige Bagli Olarak Finansal Yiikiimliiligiin Gergege Uygun Degerinde Donemde
Meydana Gelen Azalislar (Artiglar)

806

807 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlarin Donemde Diger Kapsamh Gelirinde Kaydettikleri
Gelirlerden (Giderlerden) Kar veya Zararda Siniflandirilamayacak Paylar

808 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli Gelirde Donemde Kaydedilen Diger
Gelirler (Giderler)

809 Donemde Ortaya Cikan Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Diger Kapsamli Gelirlere
(Giderlere) Tliskin Vergiler (£)

81 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILACAK DONEME iLiSKIN DiGER KAPSAMLI
GELIRLER (GIDERLER)

810 Donemde Ortaya Cikan Yabanci Para Cevrim Farklari

811 Donemde Ortaya Cikan Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplari)

812 Dénemde Ortaya Cikan Yurtdis: Isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplar1)
813 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Olarak Siniflandirilan Finansal Yatirimlara
Mliskin Dénemde Ortaya Cikan Kazanglar (Kayiplar)
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814 Opsiyonlarin Zaman Degerinde Donemde Ortaya Cikan Degisiklikler

815 Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Donemde Ortaya Cikan Degisiklikler

816 Doviz Bazli Farklarin Degerindeki Donemde Ortaya Cikan Degisiklikler

817 Ozkaynak Yoéntemi ile Degerlenen Yatirimlarin Donemde Diger Kapsamh Gelirlerinde Kaydettikleri
Gelirlerden (Giderlerden) Kar veya Zararda Simiflandirilacak Paylar

818 Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacak Diger Kapsamli Gelirde Donemde Kaydedilen Diger Gelirler
(Giderler) ()

819 Donemde Ortaya Cikan Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsaml Gelirlere (Giderlere)
MNiskin Vergiler (¥)

82 KAR VEYA ZARARDA YENIDEN SINIFLANDIRILACAK DiGER KAPSAMLI GELIRLERE
(GIDERLERE) ILISKIN YENIDEN SINIFLANDIRMA DUZELTMELERI

820 Yabanci Para Cevrim Farklarina iliskin Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

821 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglara (Kayiplarina) iliskin Yeniden Siiflandirma Diizeltmeleri
822 Yurtdis1 fsletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglarina (Kayiplarma) fliskin Yeniden
Siniflandirma Diizeltmeleri

823 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Olarak Smiflandirilan Finansal Yatirimlara
Mliskin Kazanglar (Kayiplar) Yeniden Siflandirma Diizeltmeleri

824 Opsiyonlar Zaman Degerindeki Degisikliklere iliskin Yeniden Smiflandirma Diizeltmeleri

825 Forward Sézlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisikliklere Iliskin Yeniden Siniflandirma
Diizeltmeleri

826 Doviz Bazli Farklarin Degerindeki Degisikliklere iliskin Yeniden Smiflandirma Diizeltmeleri

827 Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatirrmlarim Diger Kapsaml Gelirlerinde Kaydettikleri Gelirlerden
(Giderlerden) Kar veya Zararda Siniflandirilacak Paylara fliskin Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

828 Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilacak Diger Kapsamli Gelirde Kaydedilen Diger Gelirlere
(Giderlere) Tliskin Yeniden Siniflandirma Diizeltmeleri

829 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelirlere (Giderlere) iliskin Vergiler Yeniden
Siniflandirma Diizeltmeleri

83 DIGER KAPSAMLI GELIRLERE (GIDERLERE) iLISKIN DIGER DUZELTMELER

830

831 Nakit Akis Riskinden Korunma Kazanglarma (Kayiplarina) iliskin Diger Diizeltmeler

832

833 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Olarak Siniflandirilan Finansal
Yatirimlardan Kazanglara (Kayiplara) iliskin Diger Diizeltmeler

834

835

836

837 Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatirimlarin Diger Kapsamli Gelirlerinde Kaydettikleri Gelirlerden
(Giderlerden) Kar veya Zararda Siniflandirilacak Paylara {liskin Diger Diizeltmeler

838

839 Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelirlere (Giderlere) iliskin Vergilerde Diger
Diizeltmeler

84-89 SERBEST HESAPLAR

9 FINANSAL TABLO DISI BILGI HESAPLARI (NAZIM HESAPLAR)
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EK 2:

Asagida 01.12.2015 tarihi itibariyle riskten korunma muhasebesi kapsaminda
belirlenen alinan banka kredisi ve kira alacaklarmin raporlama dénemleri itibariyle

defter degerleri verilmistir.

Kira Alacaklar1 Defter
Tarih Banka Kredisi Defter Degerleri (USD) Degerleri (USD)
Defter Degeri Kalan Anapara | Faiz Tahakkuku Defter Degeri

31.12.2015 83.180.641 82.860.417 320.224 83.129.587
31.03.2016 78.137.466 77.836.657 300.810 78.085.862
30.06.2016 72.958.890 72.687.344 271.546 72.906.811
30.09.2016 67.898.569 67.645.857 252.712 67.845.976
31.12.2016 62.596.332 62.355.352 240.981 62.543.153
31.03.2017 57.269.626 57.049.152 220.474 57.215.841
30.06.2017 51.766.313 51.573.643 192.669 51.712.017
30.09.2017 46.379.026 46.230.141 148.885 46.324.409
31.12.2017 40.789.143 40.632.115 157.027 40.733.745
31.03.2018 35.124.357 34.989.138 135.219 35.068.361
30.06.2018 29.264.645 29.155.726 108.918 29.208.108
30.09.2018 23.843.186 23.760.546 82.640 23.786.139
31.12.2018 21.048.110 20.972.466 75.644 20.990.421
31.03.2019 18.437.161 18.366.186 70.975 18.378.788
30.06.2019 15.688.808 15.634.432 54.376 15.629.852
30.09.2019 13.112.750 13.065.627 47.124 13.053.135
31.12.2019 10.430.490 10.391.673 38.817 10.370.213
31.03.2020 7.890.840 7.861.476 29.364 7.829.906
30.06.2020 5.497.456 5.477.001 20.455 5.435.857
30.09.2020 3.191.388 3.179.516 11.872 3.129.113
31.12.2020 485.092 483.189 1.903 -
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Banka Kredisi Geri Odeme Tablosu

Tarih Taksit Faiz BSMV Toplam Anapara Kalan Defter
Tutan Tutan (Faiz+Bsmv) Anapara Degerleri USD

01.12.2015 82.860.417 82.860.417
01.03.2016 | 5.995.107 942.537 28.809 971.346 5.023.760 77.836.657 77.836.622
01.06.2016 | 6.071.795 895.122 27.361 922.483 5.149.312 72.687.344 72.687.334
01.09.2016 | 5.902.944 835.904 25.552 861.457 5.041.487 67.645.857 67.645.869
01.12.2016 | 6.083.499 769.472 23.522 792.994 5.290.506 62.355.352 62.355.332
01.03.2017 | 6.029.142 701.498 21.445 722.942 5.306.200 57.049.152 57.049.057
01.06.2017 | 6.151.629 656.065 20.056 676.121 5.475.509 51.573.643 51.573.564
05.09.2017 | 5.981.304 618.884 18.918 637.802 5.343.502 46.230.141 46.230.241
01.12.2017 | 6.116.146 502.753 15.368 518.121 5.598.025 40.632.115 40.632.064
01.03.2018 | 6.114.060 457.111 13.971 471.082 5.642.977 34.989.138 34.989.040
01.06.2018 | 6.248.083 402.375 12.296 414.671 5.833.412 29.155.726 29.155.642
03.09.2018 | 5.748.226 342.580 10.465 353.045 5.395.180 23.760.546 23.760.521
03.12.2018 | 3.066.609 270.276 8.253 278.529 2.788.080 20.972.466 20.972.439
01.03.2019 | 2.844.019 230.697 7.043 237.740 2.606.279 18.366.186 18.366.114
03.06.2019 | 2.954.142 215.803 6.586 222.388 2.731.754 15.634.432 15.634.404
02.09.2019 | 2.752.072 177.842 5.425 183.266 2.568.806 13.065.627 13.065.603
02.12.2019 | 2.827.105 148.622 4.530 153.152 2.673.953 10.391.673 10.391.657
02.03.2020 | 2.652.001 118.205 3.599 121.804 2.530.197 7.861.476 7.861.469
01.06.2020 | 2.476.617 89.424 2.718 92.142 2.384.476 5.477.001 5.477.006
01.09.2020 | 2.362.378 62.986 1.908 64.893 2.297.485 3.179.516 3.179.540
01.12.2020 | 2.733.580 36.167 1.086 37.253 2.696.326 483.189 483.232
31.12.2020 | 485.092 1.812 91 1.903 483.190 0) -
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Kira Alacaklar: Tahsilat Tablosu

Tarih Tabhsilat tutar1 Defter Degerleri (USD)
01.12.2015 (82.810.817) 82.810.818
01.03.2016 5.995.107 77.786.433
01.06.2016 6.071.795 72.636.543
01.09.2016 5.902.944 67.594.470
01.12.2016 6.083.499 62.303.324
01.03.2017 6.029.142 56.996.441
01.06.2017 6.151.629 51.520.319
05.09.2017 5.981.304 46.176.332
01.12.2017 6.116.146 40.577.547
01.03.2018 6.114.060 34.933.887
01.06.2018 6.248.083 29.099.832
03.09.2018 5.748.226 23.704.033
03.12.2018 3.066.609 20.915.287
01.03.2019 2.844.019 18.308.312
03.06.2019 2.954.142 15.575.901
02.09.2019 2.752.072 13.006.412
02.12.2019 2.827.105 10.331.771
02.03.2020 2.652.001 7.800.880
01.06.2020 2.476.617 5.415.706
01.09.2020 2.362.378 3.117.514
01.12.2020 2.365.501 788.557
31.12.2020 791.592 -

01.12.2015 tarihi itibariyle banka kredisine iliskin hesaplamalar tabloda
gosterilmistir.

Toplam Kredi Tutari ($) 82.860.417
Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
Toplam Kredi Tutar (TL) (82.860.417 x 2,9109) 241.198.388
Kredi Tutarinin Kisa Vadeli Kismi ($) 23.364.517
Kredi Tutarinin Kisa Vadeli Kismi (TL) (23.364.517 x 2,9109) 68.011.770
Kredi Tutarinin Uzun Vadeli Kismi (§) 59.495.900
Kredi Tutarinin Uzun Vadeli Kismu (TL) (59.495.900 x 2,9109) 173.186.618
Vade Tarihi 31.12.2020
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EK 3:

31.12.2015 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
31.12.2015 Doviz Kuru 2,9076
320.224

Faiz Gideri ($)

Faiz Gideri (TL)

320.224 * 2,9109 = 932.140

Gider Tahakkuku 320.224 *2,9076 = 931.084
Kisa Vadeli Kur Farki 23.364.517 * (2,9109 - 2,9076) = 77.103
Uzun Vadeli Kur Farki 59.495.900 * (2,9109 - 2,9076) = 196.336
Kambiyo Kari 274.496
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
31.12.2015 Doviz Kuru 2,9076

83.129.587

Kira Alacaklarinin Defter Degeri

Kisa Vadeli Kur Farki 23.450.322 *(2,9109 - 2,9076) = 77.386
Uzun Vadeli Kur Farki 59.679.264 * (2,9109 - 2,9076) = 196.942
Kambiyo Zarari 274.328
31 Aralik 2015 Etkinlik Testi
A F‘“a“salfr‘;lc‘fe“ Korunma 83.180.641 X (2,9109- 2,9076) 274,496
AT | Riskton K. = = 100.061%
tnansaf |us sten morunma 83.129.587 x (2,9076- 2,9109) (274,328)
Konusu Kalem
EK 4:
01.03.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;
Finansal Riskten Korunma Araci
Baslangi¢ D6viz Kuru 2,9109
01.03.2016 D6viz Kuru 2,9612

Faiz Gideri ($)

971.346 - 320.224 = 651.122

Faiz Gideri (TL)

651.122 * 2,9109 = 1.895.352

Gider Tahakkuku (971.346 * 2,9612) - 931.084= 1.945.267
Kisa Vadeli Kur Farki 23.364.517 * (2,9612 - 2,9076) + 77.103 = 1.252.338
Uzun Vadeli Kur Farki 59.495.901 * (2,9612 - 2,9076) = 3.188.980

Kambiyo Zarari

1.252.338 + 3.188.980 + (1.945.267 - 1.895.352) = 4.491.234
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Odeme Kayd1 01.03.2016

Anapara Odeme (3$) 5.023.760
Anapara Odeme (TL) 14.876.359
Gider Tahakkuklari 971.346 $ * 2,9612 = 2.876.351
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 17.752.710

Anapara Kur Farki 5.023.760 x (2,9612 — 2,9109 = 252.695
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
01.03.2016 Doviz Kuru 2,9612
01.03.2016 Kira Alacaklari 5.995.107 $
Kisa Vadeli Kira Alacaklari 23.392.928 $
Uzun Vadeli Kira Alacaklari 54.393.505 $

(23.392.928 +5.995.107) * (2,9612 - 2,9109 ) = 1.478.218 + 77.386
Kisa Vadeli Kur Farki =1.555.604 TL
Uzun Vadeli Kur Farki 54.393.505 * (2,9612 - 2,9109) + 196.942 = 2.932.935 TL
Kambiyo Kari 1.555.604 + 2.932.935 = 4.488.539 TL

Tahsil Kayd: 01.03.2016

Satig Geliri (Anlagsma Kuru)

5.995.107 $ * 2,9109 = 17.451.156

Bankalar

5.995.107 $ * 2,9612 = 17.752.710

G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit

kur f.arklar

17.752.710 — 17.451.156 = 301.554
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EK 5:

31.03.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
31.03.2016 Doviz Kuru 2,8334
300.810

Faiz Gideri ($)

Faiz Gideri (TL)

300.810 *2,9109 = 875.627

Gider Tahakkuku 300.810 * 2,8334 = 852.314
Kisa Vadeli Kur Farki 23.397.054 * (2,9109 - 2,8334) = 1.813.272
Kisa Vadeli Kur Farki 1.813.272 + 1.252.338 - 252.695 - 77.103 = 2.735.812
Uzun Vadeli Kur Farki 54.439.587 * (2,9109 - 2,8334) = 4.219.069
Uzun Vadeli Kur Farki 4.219.069 + 3.188.980 - 196.336 = 7.211.713
Kambiyo Kari 9.970.837
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢ Doviz Kuru 2,9109
31.03.2016 D&viz Kuru 2,8334

78.085.862

Kira Alacaklarinin Defter Degeri

Kisa Vadeli Kur Farki

23.482.976 * (2,9109 - 2,8334) = 1.819.931

Kisa Vadeli Kur Farki 1.819.931 + 1.555.604 - 301.554 - 77.386 = 2.996.595
Uzun Vadeli Kur Farki 54.602.886 * (2,9109 - 2,8334) = 4.231.723
Uzun Vadeli Kur Farki 4.231.723 + 2.932.935 - 196.942 = 6.967.717
Kambiyo Zarari 9.964.312
31 Mart 2016 Etkinlik Testi
A Finansal Riskten Korunma

78.137.466 x (2,9109- 2,8334 055.654
Ana __Teda4s6x (2,9100- 2,8334) | SO0 16

A Finansal Riskten Korunma 78.085.862 x (2,8334- 2,9109) (6.051.654)

Konusu Kalem
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EK 6:

01.06.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Déviz Kuru

2,9109

01.06.2016 Doviz Kuru

2,9515

Faiz Gideri ($)

922.483 - 300.810 = 621.673

Faiz Gideri (TL)

621.673 * 2,9109 = 1.809.628

Gider Tahakkuku (922.483 * 2,9515) - 852.314=1.870.374
Kisa Vadeli Kur Farki 23.397.054 * (2,9109 - 2,9515) = 949.920
Kisa Vadeli Kur Farki 949.920 - 1.252.338 + 252.695 + 77.103 + 2.735.812= 2.763.192
Uzun Vadeli Kur Farkt 54.439.587 * (2,9109 - 2,9515) = 2.210.247
Uzun Vadeli Kur Farki 2.210.247 - 3.188.980 + 196.336 + 7.211.713 = 6.429.316
Kambiyo Zarar1 9.253.275
Odeme Kaydi 01.06.2016

Anapara Odeme ($) 5.149.312
Anapara Odeme (TL) 15.198.196
Faiz Tutar1 922.483 $ * 2,9515 = 2.722.708
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 17.920.904
Anapara Kur Farki 209.062

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢ Doviz Kuru 2,9109
01.06.2016 Doviz Kuru 2,9515
01.06.2016 Kira Alacaklari 6.071.795
Kisa Vadeli Kira Alacaklari 23.469.075
Uzun Vadeli Kira Alacaklari 49.167.469

Kisa Vadeli Kur Farki

29.540.870 * (2,9515 - 2,9109 ) + 1.819.931 = 3.019.290

Uzun Vadeli Kur Farki

49.167.469 * (2,9515 - 2,9109) + 4.231.724 = 6.227.923

Kambiyo Kart

9.247.213

Tahsil Kayd1 01.06.2016

Satis Geliri (Anlagma Kuru)

6.071.795 $ * 2,9109 = 17.674.389

Bankalar

6.071.795 $ * 2,9515 = 17.920.904

G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit

kur f.arklari

246.515
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EK7:

30.06.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Faiz Gideri ($)

Baslangi¢c Déviz Kuru 2,9109
30.06.2016 Doviz Kuru 2,8936
271.546

Faiz Gideri (TL)

271.546 * 2,9109 = 790.444

Gider Tahakkuku

271.546 * 2,8936 = 785.746

Kisa Vadeli Kur Farki

23.473.222 * (2,9109 - 2,8936) = 406.087

406.087 + 1.252.338 + 2.763.192 - 252.695 - 77.103 - 2.735.812-

Kira Alacaklarinin Defter Degeri $

Kisa Vadeli Kur Farki 209.062 = 1.146.945
Uzun Vadeli Kur Farki 49.214.162 * (2,9109 - 2,8936) = 851.405
Uzun Vadeli Kur Farki 851.405 + 6.429.316 + 3.188.980 - 196.336 - 7.211.713 = 3.061.652
Kambiyo Kari 4.213.295
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢ Doviz Kuru 2,9109
30.06.2016 D6viz Kuru 2,8936

72.906.811

Konusu Kalem

Kisa Vadeli Kur Farki 23.556.399 * (2,9109 - 2,8936) = 407.526
Kisa Vadeli Kur Farki 407.526 + 3.019.290 - 246.515 - 1.819.931 =1.360.370
Uzun Vadeli Kur Farki 49.350.412 * (2,9109 - 2,8936) = 853.762
Uzun Vadeli Kur Farki 853.762 + 6.227.923 - 4.231.724 = 2.849.961
Kambiyo Zarari 4.210.331
30 Haziran 2016 Etkinlik Testi
A Fi“a“salfri:lc‘fe“ Korunma 72.958.890 x (2,9100- 2,8936) 1.262.189
A Finansal Riskten Korunma - - 100.071%
72.906.811 x (2,8936- 2,9109) (1.261.288)
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EK 8:

01.09.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Déviz Kuru

2,9109

01.09.2016 Doviz Kuru

2,9544

Faiz Gideri ($)

861.456 - 271.546 = 589.910

Faiz Gideri (TL)

589.910 * 2,9109 = 1.717.170

Gider Tahakkuku (861.456 * 2,9544) - 785.746 = 1.759.341
Kisa Vadeli Kur Fark: 23.473.222 * (2,9109 - 2,9544) = 1.021.085

1.021.085 + 1.146.945+209.062+2.735.812+252.685+77.103-2.763.192-
Kisa Vadeli Kur Farki 1.252.338=1.427.172

Uzun Vadeli Kur Farki

49.214.115 * (2,9109 - 2,9544) = 2.140.814

2.140.811+3.061.652+7.211.713+196.336-6.429.316-3.188.980 =

Uzun Vadeli Kur Farki 2.992.219
Kambiyo Zarar1 4.461.562
(Odeme Kaydi 01.09.2016
Anapara Odeme ($) 5.041.487
Anapara Odeme (TL) 14.894.570
Faiz Tutar1 861.456 $ * 2,9515 = 2.545.087
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 17.439.657
Anapara Kur Farki 219.305
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baglangic Déviz Kuru 2,9109
01.09.2016 D6viz Kuru 2,9544
01.09.2016 Kira Alacaklart 5.902.944
Kisa Vadeli Kira Alacaklar 23.556.399
49.941.011

Uzun Vadeli Kira Alacaklari

Kisa Vadeli Kur Farki

23.556.399 * (2,9544 - 2,9109 ) + 407.526 = 1.432.229

Uzun Vadeli Kur Farki

49.941.011 * (2,9544 - 2,9109) + 853.762 = 3.026.196

Kambiyo Kar1

4.458.425

Tahsil Kaydi 01.09.2016

Satis Geliri (Anlagma Kuru)

5.902.944 $ * 2,9109 = 17.182.879

Bankalar

5.902.944 $ * 2,9544 = 17.439.657

G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit

kur f.arklari

256.778
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EK 9:

30.09.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
30.09.2016 Doviz Kuru 2,9959
252.712

Faiz Gideri ($)

Faiz Gideri (TL)

252.712* 2,9109 = 735.620

Gider Tahakkuku 252.712 * 2,9959 = 757.101
Kisa Vadeli Kur Farki 23.553.640 * (2,9109 - 2,9959) = 2.002.059
2.002.059 +77.103-1.252.338+2.735.812+252.695+209.062+219.305-
Kisa Vadeli Kur Farki 2.763.192+1.146.945-1.427.172 = 1.200.279
Uzun Vadeli Kur Farki 44.092.212 *(2,9109 - 2,9959) = 3.747.838
3.747.838+3.061.652+7.211.713+196.336-2992.219-6.429.316-
Uzun Vadeli Kur Farki 3.188.980 = 1.607.024
Kambiyo Zarar1 2.828.784
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baslangic Doviz Kuru 2,9109
30.09.2016 Doviz Kuru 2,9959
67.845.976

Kira Alacaklarinin Defter Degeri $

Kisa Vadeli Kur Farki

23.637.128 * (2,9109 - 2,9959) = 2.009.156

2.009.156+407.526+256.778-1.432.229 = 1.241.231

Kisa Vadeli Kur Fark:
Uzun Vadeli Kur Fark: 44.208.848 * (2,9109 - 2,9950) = 3.757.752
Uzun Vadeli Kur Farki 3.757.752+853.762-3.026.196 = 1.585.318
Kambiyo Kari 2.826.549
30 Eyliil 2016 Etkinlik Testi
A Finansal Riskten Korunma
7.898. 2,9109- 2 710.27
Arsct _ 67.898.569 x (2,9100- 2,9950) ] (5:710270) 0 ool
A Finansal Riskten Korunma 67.845.976 x (2,9959- 2,9109) 5.705.847

Konusu Kalem
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EK 10:

01.12.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Doviz Kuru

2,9109

01.12.2016 Doviz Kuru

3,4174

Faiz Gideri ($)

792.944 - 252.712 = 540.282

Faiz Gideri (TL)

540.282 * 2,9109 = 1.572.705

Gider Tahakkuku (792.944 * 3,4174) - 757.101 = 1.952.876
Kisa Vadeli Kur Farki 23.553.640 * (2,9109 - 3,4174) = 11.929.919
11.929.919+219.305+1.146.945+209.062+2.735.812+252.695+77.103-
Kisa Vadeli Kur Farki 1.200.279-1.427.172-2.763.192-1.252.338 = 9.927.859
Uzun Vadeli Kur Farki 44.092.217 * (2,9109 - 3,4174) = 22.332.708
22.332.708+3.061.652+7.211.713+196.336-6.429.316-3.188.980 -
Uzun Vadeli Kur Farki 2.992.219-1.607.024=18.584.870
Kambiyo Zarari 28.892.900
Odeme Kayd1 01.12.2016
Anapara Odeme (3) 5.290.506
Anapara Odeme (TL) 18.079.775
Faiz Tutari 792.944 $ * 3,4174 = 2.709.977
Bankadan Odenen (Anapara + Faiz) 20.789.751
Anapara Kur Farki 2.679.641
Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem
Baslangic Doviz Kuru 2,9109
01.12.2016 D6viz Kuru 3,4174
01.12.2016 Kira Alacaklar 6.083.499
Kisa Vadeli Kira Alacaklart 23.825.556
Uzun Vadeli Kira Alacaklar1 44.561.268

Kisa Vadeli Kur Farki

23.825.556 * (3,4174 - 2,9109 ) - 2.009.156 = 10.058.488

Uzun Vadeli Kur Farki

44.561.268 * (3,4174 - 2,9109) +3.757.752 =18.812.530

Kambiyo Kari

28.871.018

Tahsil Kaydi1 01.12.2016

Satig Geliri (Anlagsma Kuru)

6.083.499 $ * 2,9109 = 17.708.458

Bankalar

6.083.499 $ * 3,4174 = 20.789.751

G.U.D. risk. kor. muh. - kesin taahhiit

kur f.arklar

3.081.292

180




EK: 11

31.12.2016 tarihi itibariyle yapilan hesaplamalar;

Finansal Riskten Korunma Araci

Baslangi¢c Doviz Kuru 2,9109
31.12.2016 Doviz Kuru 3,5192
240.981

Faiz Gideri ($)

Faiz Gideri (TL)

240.981* 2,9109 = 701.471

240.981 * 3,5192 = 848.059

Gider Tahakkuku
Kisa Vadeli Kur Fark: 23.583.043 * (2,9109 - 3,5192) = 14.345.565
14.345.565+2.679.641+219.305+1.146.945+209.062+2.735.812+252.69
5+77.103-9.927.859-1.200.279-1.427.172-2.762.192-1.252.338
Kisa Vadeli Kur Farki =5.095.287
Uzun Vadeli Kur Farki 38.777.215 * (2,9109 - 3,5192) = 23.588.180
23.588.180+3.061.652+7.211.713+196.336-18.584.855-1.607.024-
Uzun Vadeli Kur Farki 2.992.219-6.429.316-3.188.980=1.252.487
Kambiyo Zarari 6.494.363

Finansal Riskten Korunma Konusu Kalem

Baslangi¢ Doviz Kuru 2,9109
31.12.2016 Doviz Kuru 3,5192
62.543.153

Kira Alacaklarinin Defter Degeri $

Kisa Vadeli Kur Farki

23.669.652 * (2,9109 - 3,5192) = 14.398.249

Kisa Vadeli Kur Farki

14.398.249+3.081.292-10.058.488-2.009.156 = 5.411.898

Uzun Vadeli Kur Farki

38.873.501 * (2,9109 - 3,5192) = 23.646.750

Uzun Vadeli Kur Farki

23.646.750-18.812.530-3.757.752= 1.076.468

Kambiyo Kari 6.488.366
31 Aralik 2016 Etkinlik Testi
A Finansal Riskten Korunma
Araci _ 62.596.333 x (2,9109- 3,5192) i (38.077.349) 103.347%
A Finansal Riskten Korunma 62.543.153 x (3,5192- 2,9109) 36.844.171

Konusu Kalem
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