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Doéviz kuru dalgalanmalarinin fazla oldugu piyasalara sahip
ulkelerde, bu g¢evirim islemlerinden dolayi kur farki dedigimiz, bir
yabanci para islemimin girisindeki Turk Lirasi karsihgi ile
cikigindaki Turk Lirasi kargiligi arasindaki farktan dolayi fazla ya
da eksik tutar olusacaktir. Sirketlerin dis ticaret hacimleri ve
yabanci para kredi kullanimlari arttik¢ca, kur degerleme ve
cevirim islemlerinden dogacak kur farki gelirleri veya giderleri de
artacaktir. Bu nedenle de dngérulemeyen kur dalgalanmalari,
sirketler icin iyi yonetilmesi gereken énemli bir risk faktorl
olmaktadir.

Tarkiye'nin de dalgal kur rejimini uygulamasi nedeniyle sirketler,
kur dalgalanmalarinda dolayr doviz kuru riskine maruz

kalmaktadirlar. Ulke ekonomisini de olumsuz etkileyen déviz
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kuru dalgalanmalarinin, 6zellikle dis ticaret yapan sirketlerin
Uzerindeki etkisi cok daha ciddi boyutta olabilmektedir. Calisma,
Borsa istanbul (BiST) imalat sanayisindeki dis ticaret yapan
sirketlerinin, déviz kuru dalgalanmalarindan dolayi olusan ddviz
kuru riskinden nasil etkilendiklerini ve bu risk faktériine karsi

uyguladiklari risk yonetimi politikalarini incelemektedir.
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OZET

Uluslararasi ticaret, Ulkeler arasi ticaret anlamina gelirken dis ticaret,
Ulkelerin birbirleri ile yaptiklari sadece mal ve hizmet hareketlerini kapsamaktadir.
Uluslararasi nakliye giderlerinin dismesi, Ulkeler arasi yapilan ticareti kolaylastirici
anlasmalar, saglanan vergi avantajlari gibi tesvikler, tim dinyada firmalari dig
ticaret yapmaya yoneltmistir. Dis ticareti tesvik eden bu faydalarin yaninda,
firmalarin dis ticarete yonelmelerine yeni pazarlar yaratma, tlke ekonomilerindeki

dalgalanmalardan korunabilmek gibi sebepler de bulunmaktadir.

Disg ticaret sagladigi avantajlarin yaninda, dis ticaret yapan firmalar icin bazi
risklere de sebep olmaktadir. Bu riskler arasinda malin uluslararasi dolagimindan
kaynakli operasyonel riskler, gimrik mevzuatlari, tahsilat riski gibi riskler

bulunmaktadir.

Dis ticaret Ulkeler arasi yapilan ticaret olmasi nedeniyle, ticaret farkll para
birimleri ile yapilmaktadir. Yabanci para birimi olarak ¢ogunlukla ABD Dolari veya
Euro kullaniimakla birlikte karsilikli ticaret yapan Ulkelerden birinin para birimi de
tercih edilebilmektedir.

Tarkiye Cumhuriyeti'nde vergi usul kanunu geregi, vergi beyanlarinin Turk
Lirasi Uzerinden beyan edilme zorunlugu vardir. Bu nedenle de sirketlerin
muhasebe sistemlerinde fonksiyonel para birimi Tdrk Lirasi olarak kabul
edilmektedir ve tim yapanci para birimlerinin, TUrk Lirasina gevirimleri yapilarak
kayit edilmektedir. Sirketlerin yabanci para iglemleri hem ticari faaliyetlerinden hem

de yabanci para kredi kullanimlarindan kaynaklanmaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalarinin fazla oldugu piyasalara sahip ulkelerde, bu
cevirim islemlerinden dolayr kur farki dedigimiz, bir yabanci para islemimin
girisindeki Turk Lirasi karsihigi ile gikisindaki Turk Lirasi karsihgi arasindaki farktan
dolayi fazla ya da eksik tutar olugacaktir. Sirketlerin dis ticaret hacimleri ve yabanci
para kredi kullanimlari arttikga, kur degerleme ve ¢evirim islemlerinden dogacak
kur farki gelirleri veya giderleri de artacaktir. Bu nedenle de dngoérulemeyen kur
dalgalanmalari, sirketler icin iyi yonetilmesi gereken 6énemli bir risk faktoru
olmaktadir.

Tuarkiye'nin de dalgali kur rejimini uygulamasi nedeniyle sirketler, kur

dalgalanmalarinda dolayi déviz kuru riskine maruz kalmaktadirlar. Ulke



ekonomisini de olumsuz etkileyen ddviz kuru dalgalanmalarinin, ézellikle dis ticaret
yapan sirketlerin Uzerindeki etkisi cok daha ciddi boyutta olabilmektedir. Calisma,
Borsa istanbul (BiST) imalat sanayisindeki dis ticaret yapan sirketlerinin, déviz
kuru dalgalanmalarindan dolayi olusan déviz kuru riskinden nasil etkilendiklerini

ve bu risk faktoriine karsi uyguladiklari risk yonetimi politikalarini incelemektedir.

Calismanin sonucu dis ticaret yapan sirketlerde, faaliyetleri geregi yabanci
para birimlerinde islem yapmalarindan dolayl maruz kaldiklari kur riskinin, dénem
sonu kar/zararlari Uzerinde g6z ardi edilemez bir olumsuz etkisinin oldugu sonucu
cikmistir. Bu da dis ticaret yapan sirketler icin doviz kuru riskine karsi, risk yonetimi

yapmalarinin gerekliligini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Riskler, Doviz Kuru Riski, Finansal Risk

Yénetimi, Finansal Risk Analizi, Tiirev Uriinleri, Dis Ticaret, Borsa istanbul



SUMMARY

While international trade means trade between countries, foreign trade
includes only goods and services movements that countries make with each other.
The incentives such as the reduction of international transportation costs,
agreements facilitating trade between countries, and tax advantages provide have
led firms all over the world to engage in foreign trade. In addition to these benefits
that encourage foreign trade, there are reasons to create new markets for
companies to turn to foreign trade and to protect them from fluctuations in national

economies.

In addition to the advantages provided by foreign trade, it also causes some
risks for foreign trade companies. These risks include risks such as operational
risks, customs regulations, collection risk arising from the international circulation

of goods.

Due to the fact that trade is made between countries, trade is carried out with
different currencies. While the foreign currency is mostly US Dollars or Euros, the

currency of one of the countries that trade with one another can be preferred.

In the Republic of Turkey, tax procedure law should have the obligation to
declare tax declarations via the Turkish Lira. Therefore, all foreign currency
transactions in companies' accounting systems should be converted intoTurkish
Lira. Foreign currency transactions of the companies arise from both their

commercial activities and their foreign currency loans.

In countries with markets where exchange rate fluctuations are high, there
will be more or less amount due to the difference between the Turkish Lira
equivalent at the inflow of the foreign currency transaction and the Turkish Lira
equivalent at the outflow of a foreign currency transaction. As the foreign trade
volume and foreign currency credit utilization of the companies increase, exchange
rate gains or expenses arising because exchange rate transactions will also
increase. Therefore, unpredictable exchange rate fluctuations are an important risk

factor for companies to be managed well.

Due to the implementation of the floating exchange rate regime in Turkey,
companies are exposed to foreign currency risk due to fluctuations in exchange
rates. The impact of exchange rate fluctuations have a negative impact on the
economy of the country. On the other hand, this impact can be much more serious

especially on foreign trade companies. The study was conducted examines how



foreign trade companies in the manufacturing industry in Borsa istanbul (BIST) are
affected by the exchange rate risk due to exchange rate fluctuations and the risk

management policies they apply to this risk factor.

As a result of the study, it is concluded that the foreign exchange risk that
foreign trade companies are exposed to due to their transactions in foreign
currencies for their activities has an undeniable negative effect on the profit / loss
of the period. This shows the necessity of risk management against foreign

exchange risk for foreign trade companies.

Key Words: Financial Risk, Foreign Currency Risk, Financial Risk
Management, Financial Risk Analysing, Derivative Products, Foreign Trade,

istanbul Stock Exchange
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GiRIiS

Dis ticaret yapan firmalar farkh Ulkelerdeki, farkh kulttrlere ve farkli hukuk
sistemlerinde ticaret yapan isletmelerle bir ticari iliski igerisine girmektedirler. Bu farkh
Ulkelerdeki bilinmeyen farkli uygulamalar, farkli hukuk sistemleri gibi belirsizliklerin
yaratacag risklerin yaninda, dis ticaret ile birlikte yabanci para birimleriyle islem

yapmaya baslamalarindan dolayi finansal riske de maruz kalmaktadirlar.

Dis ticaret yapan firmalarin farkl yabanci para birimleriyle islem yapmalarindan
dolayr maruz kaldiklari en dnemli risk, kur riski olmaktadir. Ulke ekonomisini olumsuz
etkileyen kur dalgalanmalari, 6zellikle dis ticaret yapan sirketlerin karhliklar Gzerinde
de ciddi bir olumsuz etki yaratmaktadir. Bu nedenle, doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanan kur riskini minimize etmek icin risk yonetimi politikalarinin gelistiriimesi

gerekliligi olusmaktadir.

Bu arastirmanin amaci, disg ticaret yapan firmalarin ddviz kuru
dalgalanmalarindan dolayl maruz kaldiklari kur farki riskinin dénem sonu kéar/zarari
Uzerindeki etkilerini ve doviz kuru riskinin minimize edilmesinde risk yonetimi
uygulamalarini arastirmak ve ayni zamanda kur riskine karsi risk yonetiminin neden

gerektigi ile ilgili olarak su sorulara cevap aramakiir;

e DOdviz kuru dalgalanmalari sirketler Gzerinde nasil kur riski yaratmakta?

e Doviz kuru dalgalanmalari Borsa istanbul A.S. (BIST) imalat sanayisindeki
dis ticaret yapan firmalarin karllklarini nasil etkilemekte?

e Firmalar déviz kuru riskini minimize etmek igin risk yénetimi uygulamakta
mi, uygulaniyor ise hangi Urunler kullaniimakta ve nasil bir sonug

alinmaktadir?
Calisma 3 temel bolimden olugsmaktadir;

Birinci bélimde dis ticaret kavrami ve unsurlari, dis ticaret yapan sirketlerin

maruz kaldiklari riskler ve bu risklerin tanimlari yapiimistir.

ikinci bolimde, finansal risk ydnetimi kavrami ve tarihsel gelisimi arastiriimigtir.
Finansal risk yonetiminin uygulanma amaci ve yontemleri ile birlikte doviz kuru riski
yonetiminin neden gerektiginin ve doviz kuru riski yonetiminde hangi yontemlerin
kullanildigi maddeler halinde verilerek aciklamalari yapildi. ikinci béliimde son olarak
risk 6lcim modelleri Riske Maruz Deger (VaR), Beklenen Kayip (ES) ve Monte Carlo

yontemi incelenmistir.



Uglincii ve son béliimde de ilk olarak galismanin metodolojisi ortaya konmustur
ve kur riskine sebep olan iglemler tespit edilerek detayh agiklamalar yapiimistir. Bu
bdlimde son olarak ise, birinci ve ikinci bdlimde arastirilan konularin reel sektérde
pratigini gérebilmek ve yukarida sordugumuz sorularin cevabini bulabilmek igin BiST
istanbul imalat Sanayisinde islem géren ve dis ticaret yapan firmalar tizerinde, 2016
ve 2017 yillarina ait bagimsiz denetim raporlari kaynak alinarak, analizler yapiimistir.
Analizde takip edilen ydntemde, ilk olarak imalat sanayisindeki 179 adet sirket risk
yonetimi uygulayan ve uygulamayan olarak ayrilmistir. Risk yénetimi uygulayan ve
dis ticaret yapan sirketler icerisinden 17 firma secilerek detayli analizleri, diger grup
olan risk yénetimi yapmayan sirketlerin icinden dis ticaret yapmakta olan firmalar igin
genel bir analiz yapilmistir. Sirket analizlerinde ilgili donemlerin cirolari, dis ticaret
hacimleri, islem yapilan yabanci para birimleri, maruz kalinan finansal riskler, risk
yonetimi uygulaniyor mu, uygulaniyorsa uygulanan yontemler ve kullanilan araclar,
gerceklesen toplam kambiyo kar/zarari ve bunun donem net kar/zarari Gzerindeki

etkisi incelenmisgtir.

Bu konuda cok fazla calisma olmamasina ragmen, belli bash calismalar

soyledir;

Murat Engin Akkas, Finansal olmayan sirketlerde déviz kuru riski yonetimi:
Borsa istanbul sirketleri (izerine ampirik bir galisma konulu tezinde, déviz kuru riskinin
finansal olmayan sirketlerde olusturdugu simetrik ve asimetrik etkilerin varhgini test
etmek ve sirketlere 6zgu faktorler ile déviz kuru riskinden korunma yéntemlerinin doviz

kuru riskinin olusturdugu etkileri azaltip azaltmadig tespit edilmeye calismaktadir.*

Abdullanh Murat Erener, igletmelerin finansal risk yénetiminde tiirev drin
kullanimlari: Borsa listanbul (izerinde bir uygulama konulu tezinde, finansal
piyasalarda risk kavrami, risk yonetim suregleri, portfdy yonetimi, portfoy teorisi, tirev
urtnler ve finansal risk yonetimi ile ilgili literatlr incelenmis, isletmelerde risk yonetimi
icerisinde portfdy olusturma suregleri, portféy yonetiminde risklerden korunmak igin

basvurulan tedbirler Gzerinde durulmustur.?

1 Murat Engin Akkas, “Finansal olmayan sirketlerde déviz kuru riski ydnetimi: Borsa Istanbul

sirketleri lizerine ampirik bir galisma”, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim
Dali, Ankara,2015, s.24, (Yayimlanmig Doktora Tezi).

' 2 Abdullah Murat Ereren, “isletmelerin finansal risk yénetiminde tiirev (iriin kullanimlari: Borsa
istanbul tizerinde bir uygulama”, Turk Hava Kurumu Universitesi / Sosyal Bilimler Enstitiisii / isletme
Anabilim Dali, Ankara, 2016, s.1, (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).
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Kemalettin Conkar ve H. Ali Ata, Riskten Korunma Araci Olarak Tirev Uriinlerin
Geligsmis Ulkeler ve Turkiye'de Kullanimi konulu tezinde tiirev Griinlerin Tirkiye'de ve
gelismis Ulkelerde kullanimina iliskin bankacilik verileri kullanilarak bir kargilastirma
yapilmistir. Son yillarda Glkemizde bu Uriinlerin islem hacminde ortaya ¢ikan artisi,
buna ragmen tdrev Urdnlerin kullanim seviyesindeki gelisme, gelismis Ulkelerle

karsilastirildiginda yetersiz bir gelisme gostermesi incelenmektedir.®

Dervis Boztosun, Semra Aksoylu, Fatih Altinigik, Emre Hayri Baraz, Baris
Aksoy hazirlamis oldugu, Dis Ticaret Yapan Firmalarin Finansal Risk Yoénetiminde
Tirev Uriinlerin Kullanim Diizeylerinin incelenmesi Kayseri ili Ornegi konulu makale
Kayseri’de faaliyet gosteren ve ihracat yapan reel sektor firmalarinin finansal riskten
korunmak amaciyla tlrev Urin kullanip kullanmadiklarini ve risk yénetim birimi kurup

kurmadiklarini arastirmak amaciyla yapilmig, bir anket ¢alismasidir.

Ayse Tilay Yucel, Pinar Evrim Mandaci, Gilizar Kurt Gimus’in hazirlamig
oldugu, Isletmelerin Finansal Risk Yénetimi ve Tirev Uriin Kullanimi: istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) 100 Endeksinde Yer Alan isletmelerde Bir Uygulama
konulu makale, firmalarin maruz kaldiklari finansal riskler, bu risklerin yonetim
politikalari, tirev arac¢ kullanimlari ile yabanci para pozisyonlari incelenmis ve risk
yonetimine iligkin ne tur bilgileri kamuya agcikladiklarini arastinimigtir. Bu amagla
IMKB 100 endeksinde yer alan finans disi sektdrde faaliyet gosteren 67 firmanin

finansal tablolari ve dipnotlari incelenmis ve istatistiki sonuglar ¢ikarilmistir®

Hazirlanan bu g¢alisma sirket analiz yonetimi, sirketlerin uyguladigi risk yonetimi
politikalarinin yorumlanmasi ve ddviz kuru riskinin girketlerin ddnem sonu kar/zarari
Uzerindeki etkisini incelemesi bakimindan diger c¢alismalardan farkhlik

goOstermektedir.

Dalgali kur rejimine sahip olan ve ulusal para birimi yabanci para birimleri
karsisinda gugcli tutabilecek ekonomiye sahip olamayan ulkemizde de 6zellikle dis
ticaret yapan sirketler doviz kur dalgalanmalarindan dolayi ciddi bir doviz kuru riskine

maruz kalmaktalar. Sirketlerin maruz kaldiklari déviz kuru riskinden dolayi olugan kur

3 Kemalettin Conkar ve H. Ali Ata- “Riskten Korunma Araci Olarak Tirev Uriinlerin Gelismis
Ulkeler ve Tirkiye'de Kullanimi”, AKU Dergileri, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Afyonkarahisar, 2002, Cilt 4, Sayi 2, s. 2.

4 Dervis Boztosun vd., “Dis Ticaret Yapan Firmalarin Finansal Risk Yénetiminde Tirev Uriinlerin
Kullanim Diizeylerinin incelenmesi Kayseri Ili Ornegi”, Sivas, 2016, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi ve Cumhuriyet Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Say!
1, 153-168, s.153.

5 Ayse Tiilay Yiicel vd.,” isletmelerin Finansal Risk Yonetimi ve Tirev Uriin Kullanimi: IMKB 100
Endeksinde Yer Alan isletmelerde Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2007, Sayi 36, 1-
9, s.1.



farki giderleri bilangolarinda énemli bir zarar kalemi olusturabilmekte ve bu da
sirketlerin dénem sonu kar/zarari Uzerinde g6z ardi edilemeyecek olumsuz bir etkisi

olmaktadir.

Calisma bu riskin nasil olustugu, sirketlerin bu risk karsisinda nasil politikalar
izledikleri, kullanilan Grdnleri, doéviz kuru riskinin yonetiimesindeki stratejilerini,
hatalarini ve aldiklari sonucu gdstermesinin yaninda uygulanan yanlis stratejileri
tespiti ve oOnerileriyle ileride yapilacak daha kapsamli arastirmalar igin rehber
niteligindedir.



BIRINCi BOLUM

DIS TICARETTE FINANSAL RiSK

1.1. Uluslararasi Ticaret

Uluslararasi ticaret, makro ve mikro iktisadin konusu igerisinde yer almaktadir
ve Ulkeler arasi fiziki mal ve hizmet alimi operasyonudur. Ulke ekonomileri
bakimindan, ithalat ve ihracat rakamlari Ulkelerin dig ticaret dengesini ve egilimini
vermesi bakimindan énemli bir veridir. Dis ticaret yalnizca bulundugunuz Ulke ile diger
ulkeler arasindaki ticareti tanimlarken, uluslararasi ticaret tUum ulkelerin birbirleri

arasindaki ticareti tanimlamaktadir.

Dinya ticaretinde yasanan blylime 6zellikle ikinci dinya savasindan sonra
baslamistir ve 1990 yillarinda giderek hizlanmistir. Kiiresellesmenin gostergelerinden
en dikkat cekici olan olaylardan biri 1990 yillarinda uluslararasi ticaretin hizla
yukselmesi olarak goésterilebilmektedir. Buna karsilik son dénemlerde ise dis ticaret
daha fazla dile getiriimeye baslanmigtir. 1980 yilindan sonra dis ticarette yasanan
buyime zamanla azalmistir. Buna karsilik 1990 yillarindan sonra ise giderek
artmistir. Bu dénemlerde diinya ihracati giderek artarken uluslararasi ticarette ise

yapisal anlamda degisiklikler yaganmistir.®

Uluslararasi ticaret, sanayi devriminin yasanmasiyla beraber blylk oranda
tarimsal Uretim temelinde sekillenmistir. Ayrica Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi
1776 yilinda yayimlamasiyla beraber Uluslararasi ticaret teorisinin temelleri atiimigtir.
Daha sonrasinda David Ricardo tarafindan gegerlilik alani giderek genigletilmis ve

gindmize kadar gelen izler birakmistir. *

ikinci diinya savasindan sonra yasanan gelismeler 6zellikle mal ve hizmet
alaninda uluslararasi ticaretin hizli bir sekilde gelismesi dinya ticaretinin de
gelismesinde 6nemli bir etken olmustur. Zaman igerisinde gerceklesen gelismeler
ticaretin saglikh bir sekilde duzenlenebilmesi ihtiyacini da ortaya c¢ikarmistir. Bu
dogrultuda birgcok ulkenin de katildigi uluslararasi duzenlemelerde yapilmaya
baslanmistir. Bu anlamda 1947 yilinda Ticaret ve Tarifeler Genel Anlagmasi (GATT)’a
birgok ulke dahil olmustur. Ayrica bu donemden sonra 1948-1973 yillari dinya ticareti

6 Murat Doganlar vd., Uluslararasi Ticaret ve Tiirkiye'nin Ihracat Fonksiyonu, Sosyal Bilimler
Dergisi, 2004, s.83.

7 Yusuf Bayraktutan, Bilgi ve Uluslararasi Ticaret Teorileri, C.U. iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Cilt 4, Sayi 2, 2003, S.176-177.



ve Uretiminde buyuk hizlanmalarin yasandigi bir donem olmustur. Bu yillarda
dinyada ihracat ortalamasinda %7 oraninda bir artig yagsanmasinin yani sira dinya
genelinde Uretim ise ortalama olarak %5 artmistir. Yasanan gelismeler uluslararasi
anlamda dinya ticaretinin liberallesmesine uygun ortamlar hazirlanmis ve birgok
uluslararasi ticaret gérismelerinin de giderek artmasina neden olmustur. Ticaret ve
Tarifeler Genel Anlagsmasi (GATT) anlasmasinda, uluslararasi ticaret ile ilgili
ulasilmasi istenen amag; rekabetin adil ve serbest bir sekilde olusturularak, ticari
iliskilerin gelistiriimesiyle, kaynaklardan en Ust seviyede yararlanilabilmesi ve refahin
saglanabilmesidir.®

Ticaret ve Tarifeler Genel Anlasmasi (GATT) amaglarina ulasilabilmesi igin iki
ayri konuda oOzellikle dizenlemelerin yapilmasinin buydk onem tasidigi
belirtiimektedir. Bu iki dizenlemeden ilkinin dis ticaret engellerinin ve dig ticareti ile
ilgili tarifelerin dnemli oranda diisiriiimesi yer almaktadir. ikinci énemli konu ise
uluslararasi ticarette ayrimci uygulamalarin engellenmesi ve énine gegilmesi yer
almaktadir. Uluslararasi ticarette istenen amaglara ulasiimasinda bu iki konu

hakkinda yapilacak diizenlemelere dikkat edilmesi gerekmektedir.®

Uluslararas! ticaretin zaman igerisinde gelismesinde ve blylimesinde
uluslararasi tagimacihigin gelismesi, yaygin hale gelmesi, uzmanlagsmasi ve hizmet
maliyetlerindeki azaliglar 6nemli dlgclde etkili olmustur. Ayrica uluslararasi ticarette
yasanan rekabet ortamlarinin gelismesi uluslararasi ticaretin gelismesinde etkili olan
bir durumdur. Uluslararasi ticarette basariya ulasilabilmesinin sartlari arasinda

sirketler ve ulusal ekonomiler anlaminda Gretim yapisinin;*°

- Gelir ve talep esnekliginin giderek artis gésterebilmesi,
- Katma degeri yiksek olmasi,

- Teknolojik girdilerin hizli olmasi,

- Beseri sermayenin nitelikli olmasi,

- Bireysel ihtiyacglara uyum saglayabilmesi olarak siralanabilmektedir.

1990 vyillar, uluslararasi ticarette O6nemli gelismeler yasanmasina neden
olmaktadir. Ozellikle iletisim ve bilgi teknolojilerinde yasanan gelismeler uluslararasi
ticarette yasanan gelismelerle birlestiginde diinya Uretimindeki artislarda daha net

olarak gérilmektedir. Ozellikle Uzak Dogu Asya ilkelerinde yasanan degisimler

8Nazim Engin, Uluslararasi Ticarette Korumaci Egilimler, istanbul Ticaret Odasl, Yayin
N0:1992-4, 1992, s.4-18

9 Engin, a.g.e., s.18

10 Harun Bal, Uluslararasi Ticaret ve Gegis Ekonomileri: Kirgizistan Ornegi,
http://journals.manas.edu.ka/mjsr/oldarchives/Vol05_Issuel0 2004/356.pdf S.139 (Erisim Tarihi:
15.02.2018)



http://journals.manas.edu.kg/mjsr/oldarchives/Vol05_Issue10_2004/356.pdf

sonucunda ihracatta yasadiklari ylksek performansta buyimenin ardindaki etkenler

asagidaki sekilde siralanabilmektedir:?

- Uluslararasi ticarette yasanan engellerin azalmasi,

- Sanayilesme,

- Yabanci sermaye yatirimlarinin yénlendirilebilmesi,

- Dunya ulkeleriyle buttnlesik bir yapi olusmasi.

- Teknolojik degisimler,

- Yenilenme,

- Dunya taleplerinin giderek hizlanmasi ve bu dogrultuda yeni piyasalara ve

uranlere dontisumun basaril bir sekilde saglanabilmesi,

Yukarida da bahsedildigi gibi uluslararasi ticaretin gelismesinde kiuresellesme,
bilgi gaginin etkisi ve teknolojinin gelismesi blylk 6nem tagimaktadir. Yaganan
iletisim imkanlarinin giderek artmasi uluslararasi ticarette buyumelere buylk etki
saglamaktadir. Teknolojinin giderek yenilenmesi ve gelismesi sureglerinde Ulkelerin

bu slregleri dogru ve uygun bir sekilde kullanabilmeleri biylik énem tasimaktadir.

Bir Glkenin blyUimesinin artirlmasinda uluslararasi ticaretin etkisinin oldugunu
savunan gorisler bulunmaktadir. Ayni zamanda bu olumlu etkilerin farkli yollarla
gerceklestirilebilecedi ileri surtlmektedir. Farkli arastirmacilarin gérigleri asagidaki
gibi belirtilebilmektedir:*?

- Coe, Helpman ve Hoffmaister’ gore Ulkelerin verimlilikleri birbirleri ile iligki
icerisindedir ve bu iliskide dort farkli kanal vardir:3
1) iligkiler daha iyi sermaye ve hammadde saglar.
2) Ticaret orgutlenme gucind, piyasalari, Gretim yontemlerini
gelistirir.
3) Digtan gelen teknoloji taklit edilir ve ekonomiye uyarlanir.
4) Yeni teknolojilere yol agilir
- Wacziarg ise ekonomilerin acikhiginin neoklasik iktisatta da bilinen ¢ baghk
altinda buylmeyi artirmaktadir;
1) Acik ticaret politikalari erdemli genis ekonomik politika izlemeye
yoneltir.

2) Acik ekonomilerde fiyat bozukluklari az olur.

11 Doganlar vd., a.g.e., s.90.
12 Tuncer Bulutay, Tiirkiye Ekonomisinde Uluslararasi Ticaret ve Déviz Piyasalarinda 1980
Sonrasi Gelismelerin Temel Nitelikleri, 2012, Turkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 54, s.60



3) Acik ekonomiler teknoloji aktarimi saglar.

1.2. Dig Ticaret Kavrami ve Temel Unsurlari

1.2.1. Dig Ticaret Kavrami

Dis Ticaret Ulkeler arasi yapilan mal alim satim islemlerini, diger bir degisle
ithalat ve ihracat islemlerini icermektedir. Ulkeler mevcut kaynaklariyla
vatandaslarinin tim ihtiyaclarini karsilamalari pek mimkin olmamaktadir, bu
nedenle de kendilerinin tGretemedigi ve ihtiya¢ duyulan her tirli mal ve hizmetleri dis

ticaret yoluyla diger Ulkelerden temin etme yoluna giderler.

Dig ticaret bu yonuyle Ulkeler iginde gelir kalemi olabilmektedir. Gunumuzde
bircok Ulke igin ekonomik politikalarin en dnemli amaclarindan birisi, ihracati ve
yabanci sermaye girislerini tesvik ederek ddviz gelirlerini ylikseltmektir. Bu nedenle

ihracat, birgok Ulke icin doviz geliri saglamanin temel kaynagi olmaktadir.'#

Dis ticaret, yurtici ticaret islemlerinde oldugu gibi alim satim seklinde
gerceklesmektedir, ancak alici ve saticlilar i¢ ticari islemden farkl olarak ayri tilkelerde
yer almaktadir, bu nedenle gimrik igslemleri ve uluslararasi ticaret mevzuati ve de
islemlerden dolay1 maliyet olmaktadir.'®> Bu noktada dis ticaret ile i¢ ticaret arasindaki

temel farklliklarin tespit edilmesi gerekmektedir.
e Dis ticaretin (mevzuati nedeniyle) uluslararasi bir nitelikte olmasi.1®

¢ Uluslararasi lojistik uzun mesafe icermesinden dolayi, ydntem ve uygulama

bakimindan yurt ici lojistikten farkhhk géstermektedir.
e Ulkeler arasi anlagmalara bagli kisitlayici dis ticaret politikalar uygulamasi,*’

o Dis ticarette uluslararasi anlasma ve bankacilik sistemlerinin devreye

girmesit8

14 Omer Akat, Uluslararasi Pazarlama Karmasi ve Yénetimi (Ornek Olaylar), Ekin Basim
Yayin Dagitim, Bursa, 2008, s.202

15 Musa Demir, Dis Ticaret i§lemleri ve Muhasebesi, Detay Yayincilik, Ankara, 2002, s.10.

16 Osman Barbaros Kemer, Dig Ticaret Teknikleri, Teori — Uygulama, Alfa Aktliel Basim Yayin,
istanbul, 2005, s.14

17 Kemer, a.g.e., s.14

18 Mehmet Melemen, Uygulamali Uluslararasi Ticaret islemleri, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2008,
s.11



¢ Baska bir Ulke ile ticaret yapilmasindan dolayi, ticaret yapilan llke hakkinda
sinirh bilgi sahibi olunmasindan dolayi, ticaret yapilan Glkenin ekonomik ve siyasi

acilardan guvensiz olma ihtimali,

e Farkli Ulkeler arasi ticaretten dolayi farkli para birimlerinin kullaniimasindan

dolayi doéviz kurlarinda dngérilmeyen degisikliklerin olma riski bulunmaktadir,

e lthalatci ve ihracatginin birbirlerini yeterince tanimamasi, farkh diller
kullanmasi ve farkli kdltdrleri olmasindan dolayi iletisim problemleri olmasi gibi

faktorler sayilabilir.

Dinya genelinde her Ulkenin dis ticarette karsilastigi sorunlar ve izledigi
yaklagimlar farklilik gosterebilmektedir. Ulkemizde ise dig ticaret kavrami ele

alindiginda yillara gore yasanan egilimler asagidaki sekilde siralanabilmektedir:*°
- 1950 yillarindan sonra gergeklesen disalimlar, digsatimlari gegmistir.

- 1980 yillarindan sonra ise dis ticaret hacminde buyudk gelismeler
yasanmigtir. Buna kargilik mevcut egilim yine disalimlar, digsatimlari gectigi yonde

olmustur.

- 1980 yillarinda sonra gergeklesen digsatimlarin disalimlari kargilama orani

yaklasik %60 oraninda gergeklesmigtir.

- 1985-1990 yillarinda digsatimin digalimi karsilama oranlari en Ust duzeylere

ulasmistir.

- Ulkenin iginde bulundugu sorunlar nedeniyle digalimlarin azalmasiyla

digsatimin digalimi kargilama orani yukselmigtir.

1.2.2. Dig Ticaretin Temel Unsurlari

Dig ticaret karsilikla iki tarafin yalnizca birbirleriyle ve sdzlesme geregi
yapabilecegi bir ticaret degildir. Dig ticaret; mevzuatlarin iyi bilinmesi, gereken
belgelerin dogru ve zamaninda hazirlanmasi, ilgili kurum ve kuruluglardan alinmasi
gerekli olan onay ve izinler gibi detaylari olan kapsamli bir iglemler strecini
icermektedir. Bu ylzden, bu islemler sirasinda muhatap olunan kurum ve kuruluslar,
para akis sidrecinde ihracatci ve ithalatginin bankasi dis ticaret islemlerinde aktif

sekilde rol oynamaktadir.?°

19 Bulutay, a.g.e., s. 49.
20 Emine Koban ve Hilal Yildinm Keser, Dig Ticarette Lojistik, Ekin Basim Yayim Dagitim,
Ankara, 2007, s.13



1.3. Dig Ticarette islemler ve is Akislar

1.3.1. ihracat islemleri

ihracat, bir lke sinirlari icerisinde serbest dolasimda bulunan mallarin ve
hizmetlerin diger Ulkelere satiimasi anlamina gelmektedir.?* Uriinin ihracata
uygunlugu, Kkalitesi, uluslararasi standartlara ve piyasa kosullarina uygun
standartlarda Uretilmesinden, yurt disinda tanitiminin ve reklaminin yapilmasi,
pazarlama ve satim igleminin gerceklestiriimesi, uygun ambalaj ve nakliye seklinin
belirlenmesi, ihracat yapilan ulkenin dis ticaret mevzuatina hakim olarak gerekli
islemlerin eksiksiz yapilmasi ve Urlnun istenilen yere istenilen zamanda teslimine

kadar uzanan asamalardan gegmesi gerekmektedir.?

Bu islemlerin tam ve zamaninda yapilmamasi, ihracat veya ithalat isleminizi
gerceklestirememenize neden olacagi gibi, cezai durumla ile de karsi karsiya
kalinabilmektedir. Bu neden ile bu streglerin uzman bir ekip ile gerceklestiriimesi

onemlidir.

21Arif Sahin, Ihracat Prosediirlerini Biliyor Musunuz? ihracati Gelistirme Etiid Merkezi, Ankara,
2007, s.4.
22 Melemen, a.g.e., s.59
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ihracatg Olmak icin Gerekli
Mitelikleri Tasimak

Gumriik idaresine Kayit
Olunmasi

Teklif / Siparis Sureci ve Satis Sozlesmesinin
imzalanmas

Bankaya Miiracat / Banka ile Finansal
S5ozlesmenin Yapilmasi

Mallarin Uretilmesi ve ilgili ihracat Belgelerinin
Hazirlanmasi

Gumrik Beyannamesinin Hazirlanmasi, Esyamin
Gumrige Sunulmasi

ihracat Esyasinin Muayene Kontrold
ve Tespiti

Esyarin Tasima Aracina Yiklenmesi ve
Fiili ihracat

ithalatci Tarafindan ©deme islemlerinin
Baslatiimasi

Sekil 1: ihracat islemleri Akis Semasi?

Yukarida gosterilen akista 6nceden yer alan “ihracat bedellerinin yurda getiriime
zorunlulugu” kaldinimistir. Bu cergevede ihracattan elde edilen ddévizler ilgililer
tarafindan serbestge tasarruf edilebilmekte ve bu bedellerin déviz tevdiat hesaplarina

alinmasi veya TL'ye gevrilerek kullaniimasi mimkiin olmaktadir.?

ihracat siirecinde uygulanan prosediirler, ihracat yapilacak iilkenin mevzuatina
ve urlne gore farklilik gosterebilmektedir. Bu nedenle yapilan ihracat tlrlerine gore

de uygulanacak surecler iyi 6grenilmelidir.

23Kemer, a.g.e., s.68-86, S.Burak Arzova, ihracat Hakkinda Her sey, Turkmen Kitabevi, istanbul,
2006, s.54

24Hazine Mustesarligi, Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar (8 Subat) Tarihli
ve 26781 Sayili Resmi Gazetede Yayinlanmis Karar lle Degisiklik, Madde 8, 2008.
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ihracat tiirleri:

- Serbest ihracat: Bu tiir inracat, 6zelligi olmayan ihracat olarak tanimlanir.
ihracati icin izin alinmasi gerekmeyen Uriinlerde, ihracatgilar Birligine ilgili
gumrik beyannamesini onaylatip, sonrasinda dogrudan ihracati yapacagi
glmrik idaresi basvuru yapabilmektedir.?®

- Kayda Bagh ihracat: Serbest ihracati yapilabilen Griinlerin tersine giimriik
beyannamesinin ihracat isleminin gerceklesmesinden o6nce ihracatgl
birliklerine onaylatilmasi gereken ihracat tirtdir. ihracatg birlikleri giimrik
beyannamesi ile birlikte ihracati yapilan Grtintn kayitlarini yaparak, gumrik
idaresine verilmek Uzere, gimrik beyannamesi ihracatgiya teslim eder.

ihracatgi bu isle sonrasi giimrik islemlerini yerine getirir.2

1.3.2. ithalat iglemleri

ithalat Yonetmeligine gére, “Vergi numarasina sahip her gercek ve tiizel kisi ile
tuzel kisilik statisune sahip olmamakla birlikte yararlikteki mevzuat hikumlerine
istinaden hukuki tasarruf yapma yetkisi taninan kisiler ortakliklar ithalat iglemlerini
yUrGtebilir”.?

Ulkemizde kamu ahlak, diizen veya glvenligi ile ilgili, insan, hayvan ve gevre
saghginin korunmasi veya sinai ve ticari mulkiyetin korunmasi igin duzenlenen
mevzuat geredi alinan 6nlemlerin diginda kalan mallarin ithali serbest birakilip ithalat
yapmak isteyen kisiler, ilgili mevzuat ¢ergevesinde almalari gereken belgelerle birlikte

glmrik idarelerine basvurabilmektedirler.?®

Dis iglemlerinde ithal mal bedelleri yalnizca bankalar araciligi ile yurt digindaki
ithalatgi banka hesaplarina gonderilmesi gerekmektedir.?® Ayrica dis ticaret
islemlerinde uygulanmasi vergi boyutu vardir. ithal edilecek (riinlerin giimriik vergisi
miktarlari Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu (GTIiP) numarasi cercevesinde belirtilen

oranlar Uzerinden tahsil edilmektedir.

25 GUmrik Yonetmeligi (Madde 204-211) (Serbest Dolasima Girig Rejimi)

26 Akat, a.g.e., $.231-232

27 jthalat Yénetmeligi, Madde 3

28 jhracati Gelistirme Etiid Merkezi (iGEME), “100 Soruda Dis Ticaret”, 2006, s.152.
29 Melemen, a.g.e., s.283
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ithalat islemelerinde izlenmesi gereken sliregler, vergi ve fonlarin oranlari, ithal
edilen Ulkeye ve Urtine gdre farklilik gésterebilmektedir. Bu ¢cergevede ithalat tarlerinin

ele alinmasi gerekmektedir.

a. Bedelli (Normal) ithalat: Bir (ilkenin belirli bir (iriinii veya hizmeti, para veya
yine bir Urin veya hizmet karsihiginda satin alarak kendi Ulke sinirlari igerisine
sokmas! olarak tanimlanmaktadir.®® ithal edilecek Uriiniin karsihdi olan degerin

alinmasi esasi vardir.

b. Bedelsiz ithalat: Bedelsiz ithalat, bedelli ithalatin tersine, ithal edilen Griin
karsihgi degerin alinmamasi esasi vardir. Mal veya hizmet bedelinin 6demesi
yapilmadan yurt disinda elde edilen ve yurt igine getirilmesi mecburi olmayan kazang
ve tasarruflarla satin alinan bazi sahsi ve ticari nitelikteki esyanin ithal edilmesidir. Bu
ithalat tarindeki vergi ve fonlar ithalat aninda gumrik idarelerince tahsil
edilmektedir.3!

c. Gegici ithalat: Serbest dolasima girmemis esyanin veya ticari triiniin ithalat
vergilerinden tamamen ya da kismen muaf olarak ve ticaret politikasi 6nlemlerine tabi
tutulmaksizin, asli nitelikleri degismeden kullanimindan veya bakim/tamir gibi islemler
yapildiktan sonra ithalati sirasinda belirtilen stire icerisinde yeniden ihrag¢ edilmesine
olanak taniyan bir ithalat tirlidiir.3> Tamir veya bakim amach génderilen makinalar,
yarl mamul olarak ithal edilip, mamul olarak geri ihrag¢ edilmesi, fuar, sergi ve toplanti

gibi faaliyetlerde kullaniimak Uzere getirilen esyalar bu kosulu saglamaktadir.

1.4 Risk ve Dig Ticaret

Fransizca kokenli olan risk kavrami; herhangi bir tehlikeye ve kayba neden
olabilecek bir durumun meydana gelme olasii§idir.®® Bu nedenle her durum
karsisinda risk kavrami dnemli bir etken olarak degerlendiriimektedir. Eger risk orani
dusuk cikiyorsa, gelecekte gerceklesmesi olasi riskler dogru bir sekilde tahmin
edilebiliyor demektedir. Riskin yuksek ¢ikmasi ise ileriye donuk tahminlerin yeterli
olmadigini gostermektedir. Mevcutta bulunan bilgilerin yeterli olmasi ve bu bilgilerin

ya da verilerin dogru bir sekilde yorumlanmasi ve analiz edilmesi riski azalmaktadir.34

30 Kemer, a.g.e., s.121.

31 |GEME, a.g.e., s.154.

32 Gumrik Genel Tebligi, 2005.

33 Biiyiik Larausse sozliik ve Ansiklopedisi, Milliyet Yayinlari, istanbul, 1986, s..9843.

34 Raif Parlakkaya, isletmelerde Mali Risk ve Riskin Muhasebelestiriimesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Selguk Universitesi, 1996, s.6, (Yayimlanmamis Doktora Tezi).
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Risk kavrami; gunumuzde veya gelecekte gergeklesme olasiligi bulunan, zarar,
hasar, engel, kayip ve/veya tehdidi ile igsel veya digsal nedenlerden kaynaklanan
diger olumsuz durumlar olarak tanimlanmaktadir. Bu bakimdan risk, gelecekte
gerceklesmesi olasi olan sonuglari ifade etmektedir.*®> Bu nedenle risk kavrami her
durum ve her agidan ele alindiginda buyuk bir 5Sneme sahiptir. Ayrica eldeki bilgilerin
dogru bir sekilde yorumlanmasi ve buna gore onlem alinmasi buylk Onem

tasimaktadir.

Risk kavram itibari ile ve degerlendirildigi durum itibariyle farkli sebeplerden

ortaya gikabilmektedir. Bunlardan bazilari agagida belirtimektedir: 3¢

e Asiri motivasyon

e Zaman baskisi

o Metotsuzluk ve plansizlk

e YoOnetici baskisi

e ihmal ve gerekli araclarin olmayisi
o Cevresel etkiler

o KugUk riskler alinarak blylk kar elde etme beklentisi

Yukarida belirtilen risklerin sebepleri genel nedenler olmasina karsilik her
durum igin gecerlidir. Dis ticarette yer alan finansal risklerde bu sebeplerden
etkilenmektedir. Ornegin inmallerin olmasi ve gerekli araglarin olmayist, ileriye dénik
finansal beklentilerdeki riskin dlgtilmesini ve degerlendiriimesini olumsuz ydnde

etkileyecektir. Bu nedenle risklerin belirlenmesi énemli bir durumdur.

Dis ticaret islemlerinde karsilasilan riskler ulusal ticarete gore cok daha fazladir.
Bu risklerin en 6nemli nedenlerinde biri de taraflarin birbirlerini yeteri kadar
tanimamasi ve bu nedenle glivenmemesinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle dis
ticarette, belirli standartlarda ylrGtilen 6deme ve teslim islemleri de riskli streglerdir.3’

Bununla beraber dis ticaret islemlerinde alinan risklerin neler oldugu da dnemilidir.

35 Mehmet Bolak, Risk ve Yénetimi, Birsen Yayinevi, istanbul, 2004, s.3.

36 Richard W. Wood, Aviation Safety Program A Management, Hand Book, USA, 1991, s.60.

37 Derya isbilen, Dis Ticarette Karsilasilan Riskler ve Yénetimi: Tiirkiye Ornegi, Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Sermaye Piyasalari ve Borsa Ana Bilim Dali, Kadir Has Universitesi, istanbul, 2011, s.74
(Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).
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1.5. Dig Ticaret islemlerinde Karsilagilan Riskler

Dis ticarette karsilasilan risklerin tanimlanmasi risk yonetiminde en &nemli
konulardan biridir. Bu nedenle risklerin konusunun belirlenmesi ve bu konuda
karsilasilabilecek durumlarin tespiti Gnemlidir. Karsilagilabilecek finansal riskleri goz
onlne aldigimizda, riske maruz kalabilecek gruplari genel olarak asagidaki sekilde

siralayabiliriz.3®
Sabit faiz orani Uzerinden borg veren veya alanlar
Degisken faiz orani Gzerinden borg veren veya alanlar
Varliklariyla yakamlalUkleri farkli déviz cinsinde olanlar
ihracatgilar
ithalatcilar
Emtia alici ve saticilari

Bu gruplarin karsilastiklari ana riskleri ve bu riskleri olusturan alt risk faktorleri

bu bolumde incelenmektedir.

1.5.1.Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa fiyatlarinin seviyesi veya volatilitesindeki hareketliliklerden
kaynaklanabilmektedir. VaR (Riskteki Deger) gibi aracglar sistematik bir sekilde
kullanicilara piyasa riskini sayisallagstirma imkani saglamaktadir.

Piyasa riski iki sekilde olabilir; Birincisi parasal terimlerle kesin olarak ifade
edilebilen tam risk (absolute risk) ve ikincisi ise segilen bir benchmark endeksle iligkili
olarak Olgulen goreli risk (relative risk). Tam risk toplam getirinin volatilitesine
odaklanirken, goreli risk izleme hatasi (tracking error) ya da endeksten sapma ile
riski Olger.

Piyasa riski direkt ve direkt olmayan riskler seklinde de siniflandirilabilmektedir.
Direkt riskler hisse senedi fiyatlar, faiz oranlari, ddviz kurlari gibi finansal
degiskenlerdeki hareketlerin yonine olan riske maruz kalmay icerir. Bu maruz
kalmalar hisse senedi fiyat hareketleri igin beta, faiz oranlan igin slire (duration) ve
opsiyonlar icin delta gibi dogrusal yaklagsimlarla élgtilmektedir. Beta yaklagimi; hisse

senetlerinin fiyatlarinin piyasadaki dedismelere duyarlihgini dlger. Betasi 1 ’den

38 Evren K. Bolgiin ve Barig M. Akgay, Risk Yonetimi, Scala Yayincilik, istanbul, 1. Baski, 2003,
s.221
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buyuk olan hisse senetleri saldirgan olarak kabul edilir. BOyle hisse senetleri, piyasa
degismelerine gok sert bir sekilde yanit verir. Ornegin bir hisse senedinin betasi 2.0
ise piyasadaki ek %1’lik dedisme, hisse senedi fiyatlarinda ek %Z2’lik degismeye
neden olacaktir. Betasi buylk hisse senetleriyle ¢esitlendirilmis bir portfdy piyasaya
gore iki kat degiskendir. Betas! birden kiguk olan hisse senetleri, savunma hisse
senetleridir. Bu tUr hisse senetleri, piyasa dalgalanmalarindan fazlaca etkilenmez.
Delta faktord, finansal kiymetin fiyati veya endeksin degeri bir birim degistiginde
opsiyon fiyatinin kag birim degisecegini gostermektedir. Delta, finansal varliklardaki
dalgalanmalara bagli olarak degisir ve 0 ile 1 arasinda hareket eder.*

Direkt olmayan riskler ise hedge edilmis pozisyonlari ya da volatilitelere iligkin
dogrusal olmayan maruz kalmalari iceren geride kalan riskleri icerir. ikinci dereceden
ya da kuadratik maruz kalmalar, faiz oranlan s6z konusu oldugunda dis bukeylik
(convexity), opsiyonlarla s6z konusu oldugunda ise gamma ile olgilir. Gamma
faktoru, finansal kiymetin fiyati veya endeksteki bir birimlik degisim karsisinda deltada
meydana gelecek degisimi géstermektedir. Gamma faktori her zaman pozitif deger
almaktadir.*® Déviz kuru riski, faiz riski ve hisse senedi fiyat riski; piyasa risklerini

olusturmaktadir.

Déviz Kuru Riski: Belli etkenlerle (6demeler dengesi ac¢igi, siyasal olaylar vb.)
yabanci paralar kargisinda ulusal para birimlerinin degerinde meydana gelebilecek
olumlu ya da olumsuz degisimlerdir. Dig ticarette, firmalarin birden fazla para
birimlerinde islem yapmak zorunda kalmalari, yiksek ddviz kuru riskine maruz
kalmalarina neden olmaktadir. Dis ticaret yapan firmalarin déviz kuru riski ile
kargilastiklari durumlar inceledigimizde, karsilastigimiz iki dnemli 6érnegin dikkate

alinabilecegi goérulmektedir.

Firmalarin gerek mevcut varliklarinin gerekse borglandiklari para birimleriyle,
faaliyetlerinden kazanilan gelirlerinin para birimleri farklilik gdsterdiginde veya
borclandigi para birimleriyle, farkli para birimindeki giderlerini 6demek durumunda
kaldiginda doviz kurlari ve paritedeki degisimden dolayi risk ile kargilasmaktadir.
Firmanin faaliyetlerinden kazanilan gelirlerin para birimiyle, firma farkli para
birimlerinde olan giderlerini (personel 6demeleri, emtia alimi, diger alimlar, yatirim
giderleri vb.) 6demek durumunda kaldiginda da doéviz kurlari ve paritedeki

degisimden dolay risk ile karsilasmaktadir.

39 Bolglin ve Akgay, a.g.e., 2003, s.353
40 Bolglin ve Akgay, a.g.e., 2003, s.354
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Faiz Riski: Faiz oranlarinda ortaya c¢ikan degismelerden dolayi karsi karsiya
kalinan risktir. Bu risk herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkilemekte veya isletmelerin yaptigi bor¢lanmalar tGzerinde etkili olmaktadir. ClnkU
faiz orani vade sonunda elde edilecek ve disariya aktarilacak nakit akimlari Gzerinde

dogrudan etkili olmaktadir.

Firma, sabit faizli bir kredi kullanimi yaptigi bir durumda, kredi vadesi slresince
mevcut piyasa faiz orani disuts egiliminde olursa eger, finansman maliyeti piyasa
fiyati Uzerinde olmasindan dolayi nakit akimi Gzerinde dogrudan bir etki yaratacaktir.
Ayni zamanda finansman giderlerinin yuksek olmasi nedeniyle kari Uzerinde de

olumsuz bir etkisi olacaktir.

Hisse Senedi Fiyat Riski: Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risktir. Hisse senetleri en riskli yatinm araclari olarak kabul edilir. Bu
nedenle piyasa riskleri Uzerinde dnemle durulmasi gereken bir risk turudur. Hisse
senedi piyasalari her zaman sabit getirili menkul kiymet piyasalari ya da doviz
piyasalarina gére daha fazla dalgalanma gosterir. Bu nedenle hisse senedi fiyat riski
piyasa riskinin dnemli bir kaynagidir.

Piyasa riski hisse senetleri Gzerinde tahvillere gére daha fazla etkilidir. Clnku
tahviller gibi sabit getirili finansal varliklarinin gergek degerleri, hisse senetlerine gére
daha dogru olarak tahmin edilebilir ve bu varliklar tizerinde piyasa psikolojisindeki
degismelerin etkisi daha az hissedilir.**

1.5.1.1. Faiz Oran Riski

Faiz oranlarindaki beklenmedik degisikliklerin getirilerde/maliyetlerde yaptigi
degisikliklerdir.*? Faiz oranlarinda gercgeklesebilecek olumsuz degismeler sonucu, faiz
maliyetlerinin artmasi, yada yatirrm ve kredi gelirlerinin azalmasi riski olarak da
tanimlanabilmektedir.*®* Faiz orani riski, faiz oranlari yiikseldikge, parasal etkininde
artacagindan riski artmakta, dustikce de tersi bir etki olacagindan azalmaktadir.

Diger taraftan, sabit faizli borglanmada ise, sabit faizin piyasa faiz oranlarinin Gstiine

41 Sevil Giiven, Finansal Risk Yénetimi Cergevesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve
Portféy Var Hesaplamalari, Anadolu Universitesi Turizm ve Otel igletmeciligi Yiiksekokulu Yayinlari,
2001, s.48.

42 Burak K. Demirtag, Dagitim Kanallarinda Etkin Risk Yonetimi ve Otomotiv Sektériinde Bir
Uygulama, Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dali, Marmara Universitesi, istanbul, 2006, s.53
(Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).

43 Seyda Giingér, Tirev Piyasalarda Risk Yénetimi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Ana Bilim
Dali, Kocaeli Universitesi, Kocaeli, 2008, s.24, (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).
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ctkmasi halinde, piyasanin tzerinde bir faiz 6dememeye baslanacagi icin, risk ortaya
¢cikmaktayken; degisken faizli borglanmada risk, piyasa faiz oranlarinin artmasi ile
ortaya gikmaktadir.**

Faiz oran riski Uzerinde gerek yurarlkteki ekonomik politikalarin gerekse siyasi
gelismelerin etkisi cok fazladir. Ornegin, lilkede siyasi istikrarin olmasi ve istikrarli bir
para politikasinin uygulanmasi, piyasalara olan glvenin giderek artmasina, kamu
borglar icin daha genis piyasalarin ortaya cikmasina ve faiz oranlarinda disus
saglanmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarinin distrilmesinde, ekonominin
surekli faiz disi1 fazla vermis olmasi, enflasyon hedeflemesinin yapilmis olmasi ve
Ulkede gugclu yapisal reformlarin uygulanmasi gibi faktorler etkili olmaktadir. Ancak
bunun tersi de gerceklesmektedir. Uluslararasi piyasalarda yasanan olumsuz
gelismeler ve Ulkede yasanan siyasi istikrarsizlik, faiz oranlarinin yikselmesine

neden olmaktadir.*®

1.5.1.2. Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ekonomik gelismeler vb.) yerel
para birimlerinin degerinde yabanci paralar karsisinda olusabilecek olumlu ya da
olumsuz degismeler olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle déviz kuru riski, ulusal
parayla veya kaynaklarla doviz alma ya da déviz satma karsiliginda ulusal para ve
kaynaga sahip olma iglemleri nedeniyle zarar edilmesi ihtimali olarak da
tanimlanmaktadir.4®

isletmeler agisindan da déviz kuru riskinin tanimi yapilabilmektedir. Uluslararasi
isletmelerde, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve yukidmlilUkler, uluslararasi
isletmenin Ulkesi ile yabanci Ulke arasindaki kur degisikliklerinden buyik dlgide
etkilenmekte ve bu durum uluslararasi igletme igin ayrica kayip ve kazang ortaya
cikarmaktadir. Kur degisiklikleri bodylece uluslararasi igletmelerin kéarinda
degisikliklere sebep olur, buna da déviz kuru riski denmektedir.*’

Doviz kuru riski; doviz kurlarindaki dalgalanmalardan, kur politikalarinda dalgali

kur politikasi uygulandiginda, 6demeler dengesindeki acik veya fazla vermesinden,

44 Murat Altun, 1980 Sonrasi Tlrk Dis Borglar ve Disg Borglanmada Risk Yonetimi, Sosyal Bilimler
Enstitisi Kamu Ekonomisi Ana Bilim Dali, Ankara Universitesi, Ankara, s.75 (Yayimlanmig Yiiksek
Lisans Tezi).

45 Altun, a.g.e., s.77.

46 Burcu Erbagci, Dis Ticaret Yapan Isletmelerde Kur Riski Yonetimi ve Gaziantep Sanayi
isletmelerinde Uygulama, Sosyal Bilimler Enstitiisii Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Isletme Ana Bilim Dall,
Gaziantep Universitesi, Gaziantep, 2005, s.43 (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi)

47 Niyazi Erdogan, Uluslararasi Isletmelerde Mali Risk ve Yénetimi & Cagdas Finansman
Teknikleri, Kent Matbaacilik, Ankara, 1995, s.114.
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enflasyon ve faiz oranlar degisimlerinden, finansal krizlerden ve spekulatif
hareketlerden kaynaklanmaktadir.*®

Déviz kuru riskinin; islem riski, dénustirme riski ve ekonomik risk olmak tzere
Ug turd vardir. Bunlardan islem riski, firmalarin ulusal para yerine ddvizle yapilan
sbzlesme ya da gelecekte yapilacak 6demelerinde meydana gelebilecek kur
degismeleri riski olarak tanimlanmaktadir.*® Bilango riski olarak da adlandirilan
donustirme (muhasebe) riski, yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin yerel para
cinsinden degerlerinin muhasebe raporlamam dénemleri icerisinde, déviz kurlarinda
meydana gelecek degisime gore herhangi fiziksel degisim olmadan ¢evrilmesinden
dogan kur riskidir.>® Ekonomik risk ise, beklenen nakit akiminin degismesi riskidir,

isletmeler igin Olglilmesi ve yonetilmesi en zor risklerden biridir.5!

1.5.2. Uriin Riski

Uriin riski, Ulkelerin, dolayisiyla firmalarin biyik élglide ithal ve/veya ihrag
ettikleri ve cogu kez toplam déviz seviyesini etkileyen trunlerin fiyatlarinda yaganan
dalgalanmalardan dogan risk tirtdir. Ulkemiz agisindan Griin riskine ve Glkemizin
ihracat-ithalat kalemleri dagilimina baktigimizda, ihracat gelirlerimizin belli bir Grine
dayanmadigi; buna karsi ithalatimizin en 6nemli gider kaleminin petrol oldugu
anlasiimaktadir. Bu da gostermektedir ki, tlkemiz agisindan drun riski en yuksek trin
petroldir. Petrol fiyatlarinda yasanacak olaganistl fiyat artislar Ulkemizin dis

yUkimldliklerini olumsuz etkileyecektir.2

1.5.3. Ulke Riski

Ulke riski ile ilgili cesitli tanimlar yapiimaktadir. Bunlardan birinde tlke riski, tlke
sinirlari disinda yapilan yatirnmlar ve ticaretten dogan alacaklarla ilgili olarak
ulkelerdeki olaylarin neden oldudu zarar veya kayiplarla karsi karsiya kalma olasiligi
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimda ise Ulke riski, bir Glkenin farkli nedenlerden
dolayr yukdmlilUklerini yerine getirememesi veya yerine getirmek istememesi
durumunda ortaya gikar, seklinde verilmektedir.>® Dig ticaret yapacaginiz farkli bir

ulkedeki firmanin, ticaretten dolayl dodacak alacagimizin, ilgili Ulke hukuk sistemi

48 Erbagcl, a.g.e., s.43-44.
4% Erbagcl, a.g.e., s.44-45,
50 Erdogan, a.g.e., s.123.

51 Erbagcl, a.g.e., s.48.

52 Altun, a.g.e., s.86.

53 Giingor, a.g.e., s.15-16

19



tarafindan da korunmakta oldugunun da bir géstergesidir. Ulke Riski ile ilgili
tanimlamalarda yapilmaktadir; drnegin dlke riski, bir Glkenin ekonomik ve politik
acidan tagidigi risklerin sermaye maliyetine ve dolayisiyla karliliga olan etkisi olarak
tanimlanmaktadir. Bir diger tanim da, Ulke riski bir Glkenin dis bor¢lanma maliyetini
etkileyen ve Ulkenin dis borglari ydnetilirken dikkate alinmasi gereken piyasa
risklerinden birisidir, olarak verilmistir.>* Devletlerin dig borg yUkimliliklerini yerine
getirememesi olarak da tanimlanan bu risk, 6zel sektér borglularinin bor¢ 6deme
vadelerinde yikumlilUklerine yerine getirememeleri olarak da gorilmektedir.5®

Bu risk tlirtinin bir Glkenin kredibilitesi Uzerinde de etkisi bulunmaktadir, bir
Ulkenin uluslararasi mali yukamlaliklerini yerine getirebilme kabiliyetinin énemli bir
gostergesidir. Ulke kredibilitesi, lke riski dikkate alinarak belirlenmektedir. Ulkelerin
kredibilitesi, derecelendirme kuruluslari tarafindan, rating notu seklinde formiile
edilerek derecelendiriimektedir. En basit sekliyle derecelendirme, borclunun anapara
ve faiz yukumlultklerini ddeme istedi ve kabiliyetinin vadesinde ve tam olarak yerine
getirilip getiriiememesini dlgen bir nottur. Kredi notu, bir bireye, firmaya veya bir

devlete borg verilirken, tasinan riskin matematiksel olarak ifadesidir.

1.5.4.Kredi Riski

Kredi riski, borg¢lu kisi veya kurulusun, bor¢ veren ile yapilan s6zlesme dahilinde
taahht ettigi yikamlUliklerini yerine getirememe olasiligidir.® Diger bir ifadeyle, borg
alanin borcunu geri 6dememesidir.>’

Kredi riski isletmenin alacakh oldugu taraflardan birinin 6deyememe durumuna
dismesi halinde karsilagilan risktir. Bu nedenle risk yoneticisi kredi riski 6lgim
yontemlerini dogru bir analizi ile risk yonetimi stratejisini dogru olarak belirlemelidir.
Ticari alacaklarin vadesinde gergeklesmemesi durumunda, nakit akimin
etkilenmemesi icin gerekli 6nlemler, dnceden belirlenen kredi riski yonetimi politikasi
dogrultusunda alinmig olmahdir. Kredi riski yonetiminin amaci, kredi riskini olgerek
risk dizeyini belirlemek ve mevcut riske uygun sekilde fiyatlama yaparak riske bagh
getiriyi maksimum seviye ¢ikarmaktir.58

Ulkeler agisindan kredi riski ise, bir tlkenin gikaracag! borglanma senetlerinin
olusturacagi borg yukimliliginin geredi gibi yerine getirilip getiriimemesi konusunda

borclanma senetlerinin potansiyel alicilar tarafindan sahip olunan kaniyr yansitan

54 Altun, a.g.e., .86
55 Demirtas, a.g.e., s.53
56 Altun, a.g.e., s.94
5 Demirtas, a.g.e., s.53
58 Altun, a.g.e., s.94
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risktir. Risk derecelendirme notu dusik olan Ulkelerin borglanma senetlerinin
pazarlanmasi ¢ok zordur. Bagimsiz kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan
belirlenen kredi derecesi, kredi riskini belirlemektedir ve bu derecelendirme notu,
borglanma senetlerini arz eden birimlerin (Ulke, firma vb.), Ustlendikleri anapara ve
faiz yukdmlulUklerini vade zamaninda tam olarak yerine getirme yeterliligine ne
olciide sahip oldugunu gostermektedir.>®

Kredi riskini iziemek icin kullanilan en yaygin arag, hem defter degerinden (book
value) ve hem de milli degerinden (national value) daha yaygin olan piyasa degeridir.
Kredi riskinin 6lglisii olarak piyasa degerini kullanan bircok Ekonomik is Birligi ve
Kalkinma Orgiitii (OECD) (ilkesi, pozisyonlarini degerlendirmek igin farkli modelleri
calistirmakta ve olasi potansiyel durumlari da izlemektedirler. Kredi risk durumlari,

genellikle haftalik temelde giincellenirler.5°

1.5.5.Likidite Riski

En genel anlamiyla likidite riski, igletmenin varliklarinin dizenli nakit akim
saglayan, kisa vadeli ve hizli paraya cevrilebilecek hale getirerek, tim
yukUmluldklerin  vadesine uygun ve sdrekliligi olan bir borglanma politikasi
izleyememe riskidir. Bir baska anlatimla likidite riski, nakit giris -cikislarinin
zamanlamasinin birbirini karsilayacak sekilde organize edilememesi riski olup; bu
dengenin saglanamamasi, temel yukimlGlUklerin yerine getirilememesi ya da bu
yukUmlulikleri karsilanamamasindan dolayr ek bir maliyetin olusmasina neden
olabilir. Bu durum, kar maksimizasyonunu azaltan ve finansman maliyetlerini arttiran
bir risktir.?  Kredi kurumunun vadesi gelen yukimlilUklerini karsilayamamasi
yaninda, nakit talepleri karsilamak icin varliklarin zararla satmasi riski de likidite riski
kapsaminda yer almaktadir.®?

Likidite riski ile mlcadele yollari genel olarak; vadesi gelen borglarin takip
edilmesi, nakit varlik dengesinin gozetilerek belli bir minimum seviyede surdurudlmesi,
kisa dénem borg¢lanmalarin sinirlandirilmasi, agir borglanmalara girisiimemesi, borg
vade yapisinin bor¢ servisi 6demelerinin  yogunlasmasini engellemek igin

yumusatiimasi, nakit hedefler gelistiriimesi seklindedir.53

5 Eren Cagskurlu, ig ve Dis Borglanmada Risk Analizine Dayali Borg Yénetimi ve Tiirkiye
Acisindan Degerlendiriimesi (1980 ve Sonrasi), Sosyal Bilimler Enstitisu Maliye Ana Bilim Dali, Gazi
Universitesi, Ankara, 2007, s.57 (Yayimlanmig Doktora Tezi).

60 Altun, a.g.e., s.95-96

61 Altun, a.g.e., s.90

62 Demirtas, a.g.e., s.53

63 Satyajit Das, Risk Management, John Wiley & Sons Publications, Singapur, 2006, p. 11-13
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Devlet borglanmasi agisindan likidite riski, fonlama riski (refunding risk) veya
borglarin uzatilamama riski (roll-over risk) olarak da adlandirimakta olup,
yukumluluklerin vadesinde borcun ddenebilmesi icin gerekli nakit veya fon ihtiyacini
temin edememe riskini belirtmektedir. S6z konusu risk, nakit ve bor¢ yonetimindeki
planlama sorunlarindan kaynaklanabilecegi gibi, piyasalarin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynakli veya dis piyasalardaki dalgalanmalardan kaynakli da olabilir. Likidite riskinde
borgclanmanin vadeleri ¢ok o6nemlidir. Nakit akiminiza uymayan kisa vadeli
borclanmalar, borg¢ ¢evirme riskini daha da artiracaktir. Bu nedenle, bor¢ vadelerinin
belli bir donem igine sikistirlmasindan kaginilmali, nakit akiminizin 6édeme imkani
sagladi doénemlere gelecek sekilde uygun bir vade yapisi olusturulmahdir. Likidite riski
en az toplam bor¢c miktar kadar Uulkeyi dis soklara karsi korumasiz hale
getirebilmektedir. Bunun en guzel 6rnedi Meksika krizi esnasinda yasanmisg; likidite
riski Meksika’nin yaktumluliklerini yerine getirememe riskini arttirmistir. Diger taraftan,
kisa donemli likidite sikintilarin, yeni borglanma politikalari gelistirerek asmak
mumkanduar. Nitekim Turkiye ve Arjantin, 2001 yilinda yaptiklari borg takas islemleri
ile vadesi dolan kisa vadeli senetlerini uzun vadeli senetlerle degistirerek kisa donemli
borglanma ihtiyaglarin uzun déneme yaymiglardir.5*

isletmelerde ise likidite riski doguran sebepler farklilasmaktadir. Genellikler iki
tip likidite riski ile karsilasir. Birincisi, GrOnlerinin piyasanin payina; digeri ise
isletmenin ticari faaliyetlerini fonlama yetenegine baghdir. Cesitli blylklukteki risk
tipler ve Grdnler ile ilgili limitleri belirlerken, risk ydneticisi belli bir piyasanin veya
Grdndn blyUkligund, pazar payini ve nakit akimini belirlemelidir. Likidite riskine 6érnek
olarak, elde tutulan yUkli miktardaki pay senedinin piyasada satiimak istenmesi
durumunda, yeterli miktarda alici olmamasindan dolayi hizli nakde ¢evrilememe riski
bulunmamaktadir, acil nakit ihtiyacinda pay senetlerini piyasa fiyatinin daha altinda
bir fiyatta satiimasina neden olabilir.®

Farkh bir goruste ise, eger bir firmanin varliklari yikimlultiklerinden fazla
olmasina ragmen borglarini 6demede sorun yasiyorsa, borcu 6deme imkanina sahip
ancak likidite problemi olan firma olarak kabul edilmektedir. Ancak bu yaklagimin bir
Ulke igin dustnllmesi zordur. ClnkU bir Glkenin tum varliklarinin gergcek degerini
belirlemek mumkin olmayabilir. Ayrica yukumlulUklerini yerine getiremediginden
dolay! bir firmanin faaliyeti sona erebilir. Ancak bir Ulke finansal problemlerinden

dolayi iflas etmesi veya yok olmasi mimkin degildir.®

64 Altun, a.g.e., s.91-92
65 Glingor, a.g.e., s.16
66 Das, a.g.e., s:7
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1.5.6.Faaliyet Riski

insanlarin  yapti§i hatalar veya teknolojik hatalar ya da kazalardan
kaynaklanan riskler faaliyet riskleri olarak tanimlanabilir. Bu riskler; hile (kigilerin
kasitl olarak bilgide sahtecilik yapmasi), yonetim hatasi ve yetersiz prosedur ile
kontrolleri kapsamaktadir. Teknik hatalar; bilgi, islemlerin siregleri, yerlesim
sistemindeki yanhgliklar ya da daha genel olarak arka-ofis operasyonlarinda
islemlerin kayitlari, ¢alisanlarin isletmenin bitiniyle uzlastiriimasina iliskin herhangi
bir problem nedeniyle ortaya ¢ikabilmektedir.

Faaliyet riski ayrica piyasa ve kredi riskine de neden olabilir. Ornegin, yerlesim
hatasi gibi isletme ile ilgili bir faaliyet problemi, maliyetlerin piyasadaki fiyatlara bagl
olmasi nedeniyle piyasa ve kredi riski yaratabilir.®’

Faaliyet risklerine karsi en iyi korunma, sistemlerin azaltilmasi, sorumluluklarin
gugclu i¢sel kontrollerle net olarak ayrilmasi ve duzenli bir kontenjan planlamasini
kapsamaktadir. Glinlimuazin endustrileri faaliyet riskinin kontroli ve o6lgciminde

oldukga ilerlemektedir.

1.5.7.Yasal Risk

Yasal risk, bir islemin kanuni agidan uygun olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Genellikle yasal risk, bir islemde para kaybeden tarafin, islemin gegersizligine bir
neden bulmaya ¢alismasi nedeniyle kredi riski ile ilgilidir.

Ayrica blyuk kayiplardan zarar goren sirketlere karsi hissedarlarin actigi
davalar da bir tlr yasal risktir. Yasal riskler; kurulugun yoneticileri ve Ust dizey
yoneticilerinin birlikte karar almasiyla olusturulan politikalar ¢ercevesinde kontrol
edilir. Bu kurulusun, anlagmalarin yasal agidan uygulanabilir oldugundan emin
olmasi gerekmektedir. Oyle ki; blylk kayiplarin séz konusu oldugu durumlar
genellikle buyuk dava maliyetleri ile sonuglanmaktadir, gunku ilgili anlagmalardaki

yatirimlar gok buyuktuar.

67 Bolglin ve Akgay, a.g.e., 2003, s.204
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IKiNCi BOLUM

DIS TICARETTE FINANSAL RiSK YONETIM TEKNIKLERI

2.1. Finansal Risk Yonetimi Kavrami

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi olumsuz durumlar
karsisinda, kur, faiz, fiyat gibi piyasa degiskenlerini de g6z énlinde bulundurarak,
riskten korunabilmek i¢in dogru tekniklerin ve urinlerin belirlenmesi, bu tekniklerin ve
Urdnlerin dogru zamanda uygulanmasini saglayacak risk yonetimi politikalari
olusturmaktir. Finansal risk yénetimi, bircok finansal gostergenin isletmelerin 6zel
durumlariyla iliskilendirilmesi sonucu, verilen kararlarin devamli gézden gecirilmesi,
gerekiyorsa yeni Onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir sureci igcermektedir.
Finansal risk yonetiminde, verilen kararlarin gunlik, kisa vadeli ve uzun vadeli
bakiglarla var olan hak ve yukumliliklerin goézden gecirilmesi geregi, zaman
kavraminin dnemini ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal kararlarin basarisi, verilen kararin
dogru olmasi kadar, zamaninda verilmis ve zamaninda uygulanmis olmasiyla da
yakindan ilgilidir. Zamanlama finansal yonetimin en 6nemli yonlerinden biridir.58

Firmalar agisindan risk ydonetimindeki amag, ayni zamanda finansman biliminin
genel amaci olan firma ortaklarinin varliklarinin veya firmanin net bugunkd degerini
arttirmak olmalidir. Dolayisiyla, riskten korunma faaliyetlerinin en 6nemli amaci, hisse
senedi sahiplerinin ticari faaliyetlerden elde edecekleri getirilerdeki dalgalanmalari
azaltmasidir. Ancak bu etkinin, portféylnu iyi gesitlendirmis ve portféyinin Gzerindeki
riski minimize etmis ve daha az riske sahip hisse senedi sahipleri i¢cin ¢cok dnemli
olmayabilir. Ancak, portféylinin buyuk bir bdlimi séz konusu hisselerden olusan ya
da igletmenin kurucusu olup bu hisseleri ¢gesitlendirmemis olan ortaklar igin bu gesit
riskler blyuk 6nem tasimaktadir. Risk yonetimi yapmanin gerekliligini gosteren bir
diger neden de yoneticilerin basarilarini dlgme imkani vermesidir. Firma gelirlerinde
risk yonetimi sayesinde belli bir istikrar saglanabiliyorsa, bagka bir deyigle firma
gelirlerindeki dalgalanmalar azaltilabiliyorsa bu yoneticilere gelecek elestirileri de
azaltacaktir. Ancak, her korunma igleminin bir maliyeti vardir ve bu maliyetin
korunmadan saglanabilecek yararlari agsmamasi ya da ortaklarin gelirlerinde bir
azalma yaratmamasi gerekmektedir. Bir firmanin, riskten korunma stratejisini
belirlerken cevaplamasi gereken Ug¢ temel soru vardir. Birincisi, yoneticilerin firmanin

riske aclk pozisyonunu ne kadar iyi anladiklaridir. ikincisi, firmanin risklerini

68 Giiven Sayilgan, “Finansal Risk Yoénetimi”, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, 1995, 50 (1), 323-334, 5.324-325.
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tanimlayabiliyorlar m1 ve bu risklerden korunmak icin girilen islemler ortaklarin
durumlarini iyilestirecek mi. Uglinclsi ise, uygulamada bu risklerden korunmanin
(hedge etmenin) miimkin olup olmadigidir.°

Bunlardan da anlagilacagi tzere, ydneticiler riske bakis acilarini genigleterek,
isletmelerinin maruz kaldi§i tim riskleri minimize edebilecek risk ydnetimi politikalari
olusturur ve riskin minimize edildigi bir ortamda da ticari faaliyetlerde blylumeyi
saglarlar. Lider sirketler sadece zarara neden olacak risklere karsi risk yonetimi
uygulamak yerine, iyi yonetildiginde maksimum faydayi saglayacak riskleri tanimlar
ve bu yonde bir strateji gelistirirler. Stratejik risk yonetimi sirketlerin ekonomik
dalgalanmalarin azaltmanin yaninda buyume potansiyellerini de arttirmalarini

saglar.”®

2.2. Finansal Risk Yonetiminin Geligimi

Bretton Woods sabit kur sisteminin kullaniimaya baslandigi 1940l yillarin
baslarindan, esnek kur sistemi uygulamasina gecildigi 1970’li yillarin baslarina kadar
doviz kurlari ve faizlerdeki dalgalanmalarin yok denecek kadar azdi, dolayisiyla
finansal risk olusturacak bir etken olmadigl icin de risk yodnetiminin fazla
6nemsenmemesine neden olmus, dinya ekonomisi finansal risk yénetim tekniklerini
o6grenme firsatini bulamamigtir. 1970’li yillarin baglarinda dlke ekonomilerinde
meydana gelen énemli finansal gelismelerin sonucunda, dnceki istikrarli donemin
suratle bozulmasi ve batili isletmelerin finansal sikintilar yasamaya baglamasiyla,
finansal risk yénetimi konusunda, sirketlerin risk yonetimine ilgi duymalarina neden
olmustur. Sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonraki ddnemde, déviz kurlarinda
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar da artmig, 6zellikle uluslararasi alanda faaliyet
goOsteren finansal kurumlar ve firmalar, finansal olarak ¢ikmaza girmistir. Bu
isletmeler, uluslararasi 6demelerinde, fonlama saglamada, bor¢ ve alacaklarinin
yonetiminde sikintiya dusmus, déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanan mali
zararlarla kargl karsiya kalmiglardir. Bu finansal sorunlar ile basa ¢ikabilmek igin
finansal ¢evreler déviz kuru ve faiz oranlarindaki bu dalgalanmalardan kaynaklanan
riskleri minimize edebilmek ve hatta bu dalgalanmalardan kar edebilecekleri yeni

finansal Grtnler gelistirmislerdir.”

69 Gurel Konuralp, “Risk Yoénetiminde Yeni Yaklagimlar’, Muhasebe-Finans Aragtirma ve
Uygulama Dergisi, 2007, 54-71, s.63

0 Demirtas, a.g.e., s.63

" Erdogan, a.g.e. s. 133
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1980 ve 1990’li yillarda uluslararasi mali piyasalarin esasli bir gecis donemi
icinde olmasli nedeniyle, bir taraftan karmasik ve degisken islemlerin ortaya ¢ikmasi
belirsizligi arttirrken, 6te yandan dinamik ve rekabetgi finans sektoriindeki piyasa
oyunculari, eskisine nazaran daha buyidk mali risklerle karsi karsiya kalmiglardir.
Kugskusuz, bu degisimlerin birgok nedeni bulunmaktadir ama en 6nemli neden
uluslararasi piyasalarin klresellesmesi olmustur. Btin dunyadaki piyasalar,
sermayenin serbest dolasimindaki engelleri asamali olarak ortadan kaldirarak, daha
genis bir piyasa sekline dontismuslerdir. Bu durum, diinyanin bir bélgesinde ortaya
¢ikan sorunlarin baska bir boélgedeki piyasalara ve yatirrmcilara hemen yansimasi gibi
bir olguyu da beraberinde getirmistir. Diger bir neden, uluslararasi piyasalarin giderek
daha da degisken olmasidir. Piyasa fiyatlarinin ve rasyolarin inisli ¢ikigh bir seyir
izlemesi anlamina gelen piyasadaki degiskenlik (volatility), finansal riskin ana
kaynaklarindan biridir. Piyasadaki degiskenlik artisinda, piyasa katilimcilari daha
blylk belirsizlik ve risklerle karsi karsiya kalirlar. Baska bir neden ise, uluslararasi
piyasalardaki sartlarin degismesi sonucunda karmasik vyapili yeni yatirim
alternatiflerinin ortaya ¢ikmasidir. Yatirnm araclarinin gesitliligi, korunma (hedging)
amagh tdrev enstrimanlarda oldugu gibi, diger yatirrm araglarinda gelismeye
yoéneltmistir. Tlrev Urunleri, finansal piyasalarda riski azaltmak amaclh daha genis
oranda kullaniimasiyla birlikte, bu islemlerden kaynaklanan zararlar da artmaya
baslamistir.”

Risk yonetiminin ginimuze kadar gelisimine baktigimizda dnceleri cagdas risk
yonetim teknikleri, baslangicta, finansal kurumlar tarafindan faiz oranlarindaki
beklenmedik disuslerin dogurdugu, faiz gelirlerini azaltici etkileri gidermek amaciyla
kullaniimistir. Risk ydnetimi teknikleri daha da cesitlenerek, déviz kuru, Grin ve
hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalardan kaynakli riskleri de kapsayacak bir
sekilde, kar amaci olmayan kurumlar tarafindan da uygulanir bir hale gelmislerdir.
Boylece, risk yonetim teknikleri genis bir uygulama alanina sahip olmustur. Kur, faiz
ve fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnizca k&r amaci guden kuruluslar agisindan degil,
devlet kurumlari ve k&r amag gutmeyen kuruluslar acgisindan da énemli dlgulerde risk
nedeni olabilmektedir. Isletmelerin faaliyet konularinin farklihgi, Ulkelerin ve
sektorlerin  kdlturel farkhhklar, igletmelerin konumlarindan kaynaklanan &zel
farkhhklar, farkli finansal gereksinimleri dogurmus ve dogurmaya devam etmektedir.
Dogan yeni gereksinimleri karsilamaya yonelik yeni risk yonetimi teknikleri

gelistiriimektedir.”® Mevcut yontemlere gore daha avantajli olan yeni risk yonetim

72 Gazi Ergel, Finansal Risk Yénetimi, 6. Yillik “Global Finance Conference”, Bilgi Universitesi,
istanbul, 1999, s.2.
73 Sayllgan, a.g.e., s.326
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teknikleri hem az maliyetle daha esnek kullanim olanaklariyla hem de risk yonetimine
yeni bir bakis getirmigtir. Risk yonetim teknikleri, finansal uygulayicilara 6nemli
avantajlar saglamasinin yaninda, piyasada islem yapan yatirimcilar i¢in herhangi bir
ekonomik gostergeye iliskin beklentilerin énceden acik ve anlasilir bir sekilde
aciklanmasini saglamasindan dolayi, gelecege iligkin beklentilerde, bir 6l¢glide de olsa
asiri sapmalarin olmasina engel olmakta ve bdylece piyasalara istikrar

kazandirmaktadir.”

2.3. Risk Yonetiminde Uygulanan Yontemler

Zarara girme olasiligi riski olusturdugundan dolayr zaman icerisinde risk
yonetimi kavrami gelismistir. Finansal krizlerin yasanmasiyla beraber risk yonetimi
tim isletmeler icin dnemli bir boyuta gelmistir. Ozellikle gelismis llkelerde neredeyse

bitin kuruluslarda risk yonetim birimleri yer almaktadir.”™

Risk ydnetimi sirecinde incelenen riskler Uzerine ¢alismalar yapilirken farkh
riskler meydana gelebilmektedir. Riskin kontrol altina alinma surecinde kullanilan
turev urdnler istenilen beklentileri karsilamayabilmektedir. Sonug olarak turev uranleri
bliylk kar saglamasinin yaninda bliyik risklerde barindirmaktadir.”® Bu nedenle risk

yonetimi ve kullanilan alternatifler, Gzerinde ¢alisiimasi gereken énemli bir konudur.

Finansal risk yonetiminde belirlenecek adimlar, sureglerin verimliligi icin ¢ok
dnemlidir. Oncelikli olarak risk yénetim politikalari belirlenmektedir. Sonrasinda
enstrimanlarin alim, satim ve miktarlariyla ilgili kararlar, raporlamalari ve onay
sureglerinin genel bilgilerinin olusturulmasi izlenmektedir. En son olarak da karar
verilmis olan ve izlenecek politikalarla ilgili olarak yonetim birimleri tarafindan
incelenerek izin slreglerin ve politikalarin yazil bir sekilde belirlenmesi, raporlama ve
onay sUreclerinin de hazirlanmasi gelmektedir. Ayrica bu streglerin sonunda kontrol

ve i¢ denetim sliregleri de olugsmaktadir.””

Her ticari faaliyet birden fazla risk icerebilmektedir. Bu risklerin bir kismi
yonetilebilir oimasina ragmen bir kisminin ise yonetiimesi mimkin degildi. Ornegin
firmalarin yabanci tlkedeki varliklarinin kamulastiriimasi veya dondurulmasi yada bir

baska ulkedeki alacagin, doviz transfer yasagi getiriimesi nedeniyle tahsil

74 Sayilgan, a.g.e., s.326

5 Pinar Evrim Mandaci, ““Tlrk Bankacilik Sektériniin Tagidigi riskler ve Finansal Krizi Asmada
Kullanilan Risk Olgiim Teknikleri”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2003,
Cilt:5, Sayi:1, 67-84, s.72.

76 Haluk Bayraktar, “Risk Yonetimi”, Finans Mihendisligi, Endistri Mihendisligi, 2002. S.2

77 Abdulkadir Kahraman, “Bankacilik Sektoriinde Risk Yonetimi ve Beklentiler”, Active Banka,
2000, 15, s.51.
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edilememesi gibi politik risklerin dogrudan, Ulkelerin yénetimi tarafindan tek yonli
kararlara baglh oldugundan, ydnetilebilir bir risk degildir. Bu tir risklerde firmalar,
sigortalama ya da teminat alma yoluyla riskini distrme yoluna gitmelidir. Y&netilebilir
risklerden bahsederken, bu risklerin %100 oranda yok etmenin mumkun olmadigi ve

belli bir gliven araligi icinde minimize edilebilecegi unutulmamalidir.”®

2.3.1. Doviz Kuru Riski Yonetimi-Hedging

Dalgall kur sistemi, uluslararasi veya dis ticaret yapan isletmelerin, farkl para
birimleriyle ticaret yapmalarindan kaynakli, doéviz kuru dalgalanmalarinin neden
oldugu aktif ve pasiflerindeki ddvizli varliklarinin degerlerinde olumlu veya olumsuz
degisimler olmasiyla ortaya ¢ikan risklerin ydnetiimesi konusunu glindeme getirmistir.
isletmeler igin ekstre maliyet getirebilen veya zarara neden olan déviz kuru riski, ayni
zamanda onemli kar firsati da yaratabilmektedir. Bu acidan, fonlar iyi yonetilen
isletmelerin bu yolla elde edilebilecegi ek gelirlerle rekabet Gstlinligu yaratmalar ve
pazarda, ekonomik anlamda gli¢li bir firm olabilmelerine imkan vermektedir.”

Doéviz kuru riskine karsi hedging (korunma) urtnleri de kullaniimaktadir.
Hedging 0Ozellikle déviz kuru basta olmak lizere, faiz orani ve piyasa fiyatlarinda
meydana gelebilecek degisimlerden kaynaklanan kayiplarin riskini, kar marjinin en az
etkileyecek sekilde azaltan bir korunma yéntemidir. Hedging teriminin en yakin Turkge
karsihgi “korunma” olmakla birlikte, TUrkge literatirde hedging ve hedge terimlerinin
ayni sekilde kullanildigi da goérulmektedir. Hedging, bir aktif veya pasifte alinmasi
dusundlen bir pozisyonun yerine gegici olarak ikame edilen pozisyona ya da mevcut
bir aktif veya pasif pozisyonunun fiyat riskini gidermek amaciyla, bu pozisyonun
kapatiimasina yonelik ters pozisyona alma islemidir.®? Uluslararasi piyasalarda
katilimcilarin, beklenen risk olasiliklarina kargi aldiklari  &nlemler igin
kullaniimaktadir.®t

Dis ticaret yapan isletmeler finansal risklerini ydonetmede iki farki yontem
kullanmaktadir; bilango kalemleri Gzerinden uyguladiklari ydntem ve tlrev drtinlerinde
islem yaparak uyguladigi yéntem. Firma igi yontem de denilen bilanco kalemleri

Uzerinde yapilan hedging, firmanin aktif ve pasif kalemlerini eslestirme yoluyla kur

8 Erdogan, a.g.e., s.217-218

9 Erdogan, a.g.e., s.112-114

80 3. Ridvan Karluk, Uluslararasi Ekonomi Teori ve Politika, Beta Basim, istanbul, 2013, 10.
Baski, s.567.

81 Ayse Tiilay Yiicel, Tirkiye'deki isletmelerin Déviz Kuru Risk Yénetimi Uygulamalari, Sosyal
Bilimler Enstitisti Isletme Ana Bilim Dali, Dokuz Eylul Universitesi, izmir, 1996, s.33, (Yayimlanmis
Doktora Tezi).
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riskini azaltmayl kapsamaktadir. Bu yontemler arasinda faturalarda ve kredi
kullanimlarinda doviz cinsinin segimi gibi tercihler ile doviz girdileriyle giktilarin ayni
doviz cinsinden belirlemek gibi teknikler sayilabilir. Firma digi ydntem olarak denilen
turev Urunleri kullanilarak yapilan hedging icin ise, bir banka ya da mali kurulusun
araciligindan yararlaniimaktadir. Bu tur hedging yontemleri arasinda forward, futures
ve opsiyon sozlesmeleri ile doviz swaplari en yaygin kullanilanlardir.®?

Doviz piyasalarindaki istikrarsizlik ve dalgalanmalara kargi korunma yéntemi
olan hedging, 1970Q’li yillardan itibaren gelismis Ulkelerde kullaniimaya baslanmistir.
Tlrkiye de ise son donemlerde kullanimi yayginlasmaya baslayan hedging
yontemine, hala dis ticaret isletmeleri ve finans yodneticileri yeterince ilgi
gostermemektedirler. Bunun nedeni, risk yonetimi kdltirinin hala yaygin
olmamasindan otard, islemlere kar amacli yaklasiimasidir. Bu da isletmelerde ve
finans yoneticilerinde, kur hareketlerinden dolay! islem zarari yapma korkusu
yaratmaktadir. Ancak, hedging bir risk yaratmaktan ¢ok riskten korunma aracidir ve
isletmelerin maruz kaldiklari risklerden o&tlari ugradiklari kayiplari azaltarak,
karhihginin artmasini saglamaktadir. Finansal piyasalarda spekulatif riskler almasi
yerine, iyi bir risk yonetimi icin isletmelerin risk analizlerini yapmasi, maruz kaldiklari
riskleri belirleyip dogru zamanda, dogru Urunleri kullanarak, dogru pozisyon alarak
riskini sabitlemesi gerekmektedir. Hedging isleminin risk yonetim araci olmasindan
dolayi, belli bir maliyetinin olmasi kaginilmazdir. Turev Urdnleri iglemlerine aracilik
yapan bankalar, 6zel finans kurumlari, danigsman firmalar vs. yapilan islem
karsiliginda belirli bir prim veya komisyon isteyeceklerdir.®

Risk yonetim politikalari ve hedging yodntemlerini ¢ogunlukla; ihracatgilar,
ithalatgilar, déviz ile borglananlar, ddviz yatirnmcilari, sabit veya degisken faizli bor¢
kullananlar, doviz ile mal alimi yapanlar, sabit veya degisken getirili yatirim enstriiman
yatinnmcilari kullanmaktadirlar.®*

Firmalar, finansal risklere karsi hedging yontemleri kullanabilmektedir. Ddviz
kuru riskini minimize etmek igin de kullanilan hegde Urdnleri bulunmaktadir. Hedging
yontemlerinde gelismis piyasalarda tlrev enstrumanlarin kullanimi s6z konusudur.
Forwars, futures, opsiyon ve swap kontratlari daha az zahmetli ve daha az maliyetli

oldugundan dolayi daha fazla tercih edilmektedir.8®

82 Karluk, a.g.e., s. 568.

83 Erbagcl, a.g.e., s.51

84 Erkut Kiiglik Onursal, Kiigiik Bir Maliyet Karsiliginda Risklerden Arinmak Mimkin, Dis Ticaret
Dergisi, 2003, 44-81.

85 Riza Aglkoglu ve Cantlirk Kayahan, Global Finansal Sistem Etkilesimiyle Turkiye’nin Tlrev
Piyasa Goériinimu, Afyon Kocatepe Universitesi I.I.B.F Dergisi, 2008, 10 (2).
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Firmalarin hedging yontemleri kullanimi i¢in bircok neden bulunmaktadir.
Bunlardan bazilari agagida verilmistir:8®
- Doviz kurlarinda ve faizde beklenmeyen hareketlenmelerin neden oldugu
riski distrmek veya dnlemek,
- Farkh dunya piyasalarina ait firsatlardan yararlanarak arbitraj imkaniyla
kaynak maliyetlerinin azaltiimasi,
- Baglh sirketlerdeki riskler géz dnline alindiginda net yatirimlarin korunmasi,
- Likidite seviyesinin artiriimasi,
- Borglanma kapasitesinin artirilmasi,
- Mevcut varliklarin kesin olan doviz taahhutlerinden korumak.
Firmalarin déviz kuru riskinden korunmak icin kullandiklari firma ici hedging
yontemleri asagidaki sekilde siralanabilir:®’
- Offsetting (Eslestirme)
- Doviz sepetleri
- Nakit akis zamanlamasi

- Para Piyasalar Yoluyla Hedging Yontemi,

Firma disi hedging yontemleri ise;®

Forward Sézlesmeleri

Futures Soézlesmeleri

Opsiyon Sézlesmeleri

Déviz swap islemleri

2.3.1.1. Offsetting (Eslestirme)

Dis ticaret yapan sirketlerin ddviz riski yénetiminde ¢ogunlukla uyguladiklar
bilango ici tekniklerden biridir. Bu teknik, ddvizin iki yonll, ayni doviz cinsinde fazla
(long) ve acik (short) pozisyonlarinin olmasi durumunda, kullanilabilmektedir.8®
Offsetting, ayni doviz cinsindeki bir girig ile bir ¢ikis isleminin vade ve tutar olarak
eslestiriimesi igslemidir. Belirli bir vade ve doéviz cinsi uUzerinden olan borcu, ayni
vadede ve ayni doviz cinsi ile eglestirmesi durumunda firmaya risk getirmez. Bu
yontemin gugluklerinden biri, firmanin her zaman ticari islemlerindeki déviz cinsini

belirleyememesidir.*° (")rnegin, Alman bir ithalatgi Euro Gzerinden, Amerikan bir

86 Oztin Akgli¢, Finansal Yénetim, Avciol Basim Yayin, istanbul, 1998, s.696-698
87 Erdogan, a.g.e., s.135

88 Bolgiin ve Akgay, a.g.e. s.219

8 Erdogan, a.g.e.

9 Karluk, a.g.e., s.568
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ihracatgi ise USD Uzerinden fatura diizenlemektedir. Bu durumlarda eger ithalatginin,
faturalarin  para Dbirimini  degistirme olasiligi yoksa, eglesme yontemi
gergeklesmeyecektir. ikinci olarak alacak ve borglarin vadelerinin ve ddviz cinsinin
tam olarak uyusmasi miumkun olmayabilir. S6z konusu yontem ancak vade
zamanlamasi ve ddviz cinsi konusunda tam bir eglesme saglandigi durumlarda
bagaril olabilir. Uglincii temel giiclik, zamanlama ve ddviz cinslerinde eslesme
saglandigi durumlarda bile miktar konusunda eslesme yapilamadiginda, alacak ve
bor¢ arasindaki farkin da ayrica hedge edilmesi geregidir. Bu sebeplerden, offsetting
(eslestirme) tek basina yeterli bir risk yontemi olmamaktadir. Benzer sorunlar
olmasina ragmen, eslestirme yontemi bazi durumlarda faiz riskini yonetmek amaciyla
da kullanilabilir. (")rnegin, firmanin LIBOR orani Uzerinde bir mevduati varsa ve
kredilerini de LIBOR orani uzerinden temin edilebilirse, faizlerdeki degisim bir
pozisyonun aleyhine oldugunda diger pozisyonun lehine olacagindan burada faiz
riskinden korunmus olunur. Ancak yukarida deginilen vade ve doviz cinsi uyusmazligi

burada da s6z konusudur.®!

2.3.1.2. Doviz Sepetleri

Kur riskine maruz kalan sgirketlerin, kur risklerini minimize etmek igin
kullanabilecekleri diger bir bilango i¢i yontem de doéviz sepetleri yontemidir. Bu
yontemde sirket varliklarin ve kaynaklarin belirli bir ddviz sepeti cinsinden
belirleyerek, farkl dévizlerin ortalamasi ile doviz riskini diigtrdr.?

Farkl yabanci para birimlerinin agirlikh ortalamasi alinarak belirlenen doviz
sepetlerinin kullanildigi bu ydéntemde amag, riskin birden fazla trline yayilarak ddviz
portfoyiinde meydana gelecek kur riskini azaltmaktir.®® Portfdy olarak
degerlendirildiginde ise sepetin igerisindeki yabanci paralarin ortalama kur degeri
Uzerinden maruz kalinan dalgalanma riskinin, tek bir yabanci para degeri tzerindeki
maruz kalinan dalgalanma riskinden daha az olacagindan bu yontemle, kismen de
olsa ddviz kuru riskine karsi hedge islemi olacaktir. Sirketlerin, varlik ve kaynaklarin
doviz sepeti yontemi ile degerlendirmesi, doviz kuru dalgalanmalari sonucu olasi kur

farki zararini minimize etmis olacaktir. Diger bir ifade ile, sirketler vadeli iglemlerini

91 Ali Naili Tunaboylu, “Déviz Kuru Riski ve Firma Degeri ile iligkisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir
Uygulama” Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim Dali, Ankara Universitesi, Ankara, 2008, s.95,
(Yayimlanmis Doktora Tezi).

92 Eyip Kadioglu, Sirketlerin Karsilastiklari Kur Riski ve Kur Riskinin Yénetilmesi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No: 155, Ankara, 2004, s.11-12

93 Karluk, a.g.e., s.569
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yabanci para sepeti Uzerinden gergeklestirdikleri durumda da déviz kuru

dalgalanmalarindan minimum dlzeyde etkiyeceklerdir.*
2.3.1.3. Nakit Akigs Zamanlamasi

Geciktirme (lagging) ve hizlandirma (leading), isletmelerin borg¢larinin édenmesi
ve alacaklarinin tahsilini, déviz kurlarinin hareketinin gelecek ile ilgili beklentilerini
bagl olarak, erkene alma veya ertelemeye dayali bir korunma stratejisidir.%®

Burada deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden alacaklarin tahsilinin
hizlandiriimasi ve borglarin geciktirimesi esasina dayanmaktadir. Spekilatif
islemlerin tersine bu tir islemlerde kar amaci aranmaz.®® Diger yandan, firmalar deger
kazanmasi beklenen ddviz cinsinden olan borglarin geri 6demesini erkene alarak,
daha fazla déviz kuru zarari etmelerini engelleyebilirler. Ornegin, bir Aiman firmasinin
Euro cinsinden borcu olmasi durumunda ve ayni zamanda ABD Dolarinin Euro
karsisinda deger kazanmasi bekleniyorsa, bu durumda firma hizlandirma yontemini
uygulayip borcu erken 6deyerek, kendini vade sonunda daha fazla 6deme yapma

riskine kargi koruyabilir.%”
2.3.1.4. Para Piyasalari Yoluyla Hedging

isletmenin elinde bulundurdugu yerel para birimi karsiligi deger kazanmasini
bekledigi yabanci parayi spot piyasada satin alip, borcun édeme vadesine kadar
doviz cinsinden bir hesapta bekletmesidir. Bu yontemin etkili olabilmesi igin, yerel
para cinsinden borglanma maliyetinin, ilgili dovizin yerel para birimi karsisinda deger
kazanma oranindan daha diisiik olmalidir.%® Para piyasalari araciligi ile risk yontemi,
vadeli igslem piyasalarda forward iglemi yaparak risk yontemine alternatif bir islemdir.
Bu iki ydntem arasindaki temel fark; para piyasalarinda yapilan islemlerde, maliyetin
iki para arasindaki faiz oranlari farkindan kaynaklanmasidir. Para piyasasi
islemlerinde iki para Uzerinden ayni anda hem borglu hem de alacakli duruma
girilmektedir. Belirli bir ddnemde bir yabanci para Uzerinden isletmeye nakit girisleri
nakit ¢ikislarini agiyorsa, ilgili doviz cinsi Uzerinden fazla miktar kadar doviz borg alinir

ve ulusal paraya cevrilerek yatinm yapilir. Alacagin vadesinde tahsili ile de

94 Kadioglu, a.g.e., s.12

% Yicel, a.g.e., s.43

9 Karluk, a.g.e., s.569

97 Tunaboylu, a.g.e., s.30-31
98 Karluk, a.g.e., 569
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borg¢lanilan miktar kapatilir. Burada alinan borg ile paranin vadelerinin uyumlu olmasi
gerekmektedir.®®

Ayrica, para piyasas! yoluyla riskten korunma yodnteminde, ézellikle yabanci
para cinsinden bor¢lanildigi durumlarda, bu borgtan dogabilecek kur riskinden
korunmak igin, ileri vadeli olarak dovizin buginden alinmasi gerekir. Bu da sirketlerin
likiditesinin veya kredibilitesinin ylksek olmasini gerektirir. Ancak, sirketler her zaman

bu likiditeye veya kredibiliteye sahip olamayabilirler.1®

2.3.1.5. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri ileri vadede belirlenen bir tarihte, belirli bir miktar ve
cinsten dovizin, sabitlenen bir fiyattan satin alinmasi veya satilmasi islemini
kapsamaktadir. Forward sdzlesmelerinde taraflar, belirli bir vadedeki doviz kurunu
simdiden sozlesme ile sabitlemektedir. Sozlesmede belirtilen vadede, sabitlenen kur
Uzerinden taraflar sozlesme geregi yukumluliklerini yerine getirmektedirler.
Soézlesmenin yapildigi anda herhangi bir 6deme s6z konusu degildir. Sadece ileri
tarihli bir doviz alim veya satim igin anlasma vardir.2°* Forward sozlesmelerinde,
alima veya satima konu olan varligin fiyat, miktar, 6zellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi
ve diger Ozel sartlar, taraflar arasinda kararlastiriimaktadir. Bu nedenle, her forward
sdzlesmesi tamamen taraflarin iradeleri dogrultusunda olusan 6zel bir s6zlesmedir.
Dolayisiyla forward sdzlesmelerinde 6nceden belirlenmig bir standart s6z konusu
degildir.102

Forward sdzlesmeleri, dis ticaret yapan velveya ileri vadeli ddviz cinsinden
taahhtdu veya alacagi olanla firmalari, olasi déviz kuru dalgalanmalardan kaynakli
risklere karsi koruyan bir islemdir.2%® Farkli bir goris forward soézlesmelerinin

kullanilma nedenleri soyle siralanmaktadir:1%*

e Bir Grinun ileri bir vadedeki fiyati hakkinda bilgi sahibi olmak,
e Spot piyasada yapilan bir yatirimi riskten korumak,

e Kazang¢ amagh spekuilasyon yapmak.

9 Yicel, a.g.e., s. 36

100 Kadioglu, a.g.e., s.11
101 Kadioglu, a.g.e., s.14
102 Tynaboylu, a.g.e, s.105
103 Kadioglu, a.g.e., s.14
104 Erbagcl, a.g.e., s.63
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Forward iglemi, sirketlerin ileri vade de gergeklesecek bir doéviz alim satim
islemleri icin, islem ddviz kurunu bugutinden sabitlemeleri saglayarak, sirketlere déviz
kuru risklerini yonetmede o6nemli bir katki saglamaktadir. Bu nedenle, ddviz kuru
riskine maruz kalinan sirketleri en fazla tercih ettikleri tirev Grintdur. Forward
isleminin sirketlere tek maliyeti spot kur ile forward kur arasindaki marjdir, buna

karsilik déviz kuru dalgalanmalarina karsi riski Ustlenmemektedir.

Ornek olay:

A sirketin 30 glin sonra 100.000 ABD Dolari tutarinda kredi 6demesi var, ancak
nakit akimina gore vade gunu doviz olarak bu tutarda girdi saglayamamaktadir. Bu
nedenle de yerel para birim Turk Lirasi satip, karsiigi ABD dolari satin almasi
gerecektir. 30 glnlik slrede kur dalgalanmalarindan kaynak déviz kuru riski almak
istemeyen sirket, forward islemi ile kredi vadesinde ihtiyaci olan ABD Dolar kurunu

bugiinden sabitlemek istemektedir. islem asagidaki sekilde gergeklesecektir;

Spot Kur : 6,00 (islemin yapildigi andaki piyasa kuru)
Spread : 0,50 (30 gunluk vade de eklenen fark)
Forward Kuru : 6,50 (Vadedeki sabitlenen kur)

Sirket bu islem igin araci kurumu ile vadeli islem forward sézlesmesi yapara, 30
glin sonraki kredi geri 6deme vadesindeki kuru 6,50 olarak sabitlemigtir.

Vadede sirket 650.000 Turk Lirasi karsiligi 100.000 ABD Dolari almayi
bugunden sabitlemis oldu. Boylece, déviz kuru dalgalanmasindan kaynak kur riskini

hedge etmis olacaktir.

2.3.1.6. Futures Sozlesmeleri

Futures piyasalari, forwards sdzlesmelerde oldugu gibi bugiinden kur
anlagsmasinin yapilip islemin, belirlene ileriki bir vadede gergeklestigi duzenli
piyasalardir. Futures sodzlesmelerin forwards sozlesmelerden farki, borsa iglemi
olmasi, yani miktar ve vade olarak standart bir Grin olmasidir. Futures s6zlesmeleri
bu amacla olusturulmus dizenli borsalarinda iglem gortrler. Bu piyasalarda hedging
islemleri yapanlarin asil amaci fiziki teslimat olmadan, Grtinlin spot fiyati riskine karsi
korunma saglamaktir.’%® Futures doviz kontratini genellikle gok uluslu sirketler, dis
ticaret yapan igletmeler, yabanci para kredi kullanan veya kullandiran kurumlar, doviz
kuru riskini minimize etmek amaciyla tercih etmektedirler.

Futures s6zlesmelerinde her islem gund sonunda, kapanig fiyatlari Gzerinden

105 Tunaboylu, a.g.e., s.108
106 Erbagcl, a.g.e., s.63

34



hesap bakiyeleri guncellenir. Fiyat giincellemesine goére taraflarin hesaplarindaki
kar/zarar durumlari gun sonu kapanigindan sonra belli olur ve sézlesme fiyati o gun
icerisinde dismus ise, satim sdzlesmesi sahibi zarar, alim sdzlesmesi sahibi kéar
etmis olacaktir. Dolayisiyla, vadeli islem sdzlesmelerinde kar/zarar durumlari gin
sonunda hesaplara yansir. Eger gin sonundaki zarar, islem sahibinin teminatini
asmasl durumda veya sdzlesmenin biyukligandn belirli bir oraninin altina dismesi
(Maintainance Margin) durumunda, eksilen teminati tamamlama ¢agrisi (Margin Call)
yapilir. Teminat tamamlama g¢agrisina uymayan tarafin vadeli islem s6zlesmeleri
takas kurumu tarafindan, kapatilarak nakde gevrilir.1%’

isletme future piyasasinda déviz kontrati alarak, maruz kaldigi déviz kuru riskini
minimize etmeyi hedeflerken, bazi durumlarda isletme icin bu islemin beklenmedik
sonuglari olabilir. isletme ileri vadedeki yabanci para borcu icin ddviz kurunu
sabitlemeye calisirken, sdzlesmenin vade tarihinde spot piyasada doviz kuru
planlanandan daha dusuk bir oranda gergeklesebilir. Bu durumda isletme, sdzlesme
yaptigi icin daha yuksek kurdan déviz satin almis olur. Futures kontratlar piyasa
fiyatlarina bagli degismektedir, dolayisiyla ddviz kuru dusds trendindeyse, futures
kontratinin da degeri dusecektir. Varhgin degeri spot piyasadaki fiyatina bagl
olmasina ragmen, bircok Ulkede isletmelerin yaygin olarak bu risk yonetimini

kullanmaktadir.18

107 Kadioglu, a.g.e., s.20
108 Tunaboylu, a.g.e., s.108-109
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Tablo 1 : Forward ve Futures Arasindaki Farklart®®

FORWARD

FUTURES

Ozel kontratlardir. Tezgah Ustl

islemlerdir.

Borsa kontratlaridir. Organize borsa

islemleridir.

intiyaca gore taraflar arasinda

dizenlenir.

Vade, teslimat, kalite ve miktar

standarttir.

Baslangi¢ teminati disinda teminat

hesap takibi yapiimaz.

Teminat hesabi her gun piyasaya gore
ayarlanir ve gerektiginde ek teminat

istenir.

Bazen karsilik riski tasir.

Teslim tarihleri sinirl gesitliliktedir.

Yukumlulik Gguncl bir tarafa kolaylikla

devredilemez.

Sozlesmeler gelecek kur tarafindan
garantilidir. YUkumlaluk Gguncu bir

tarafa kolaylikla devredilebilir.

Genel s6zlesme buyukligl en az 5

milyon dolardir.

Genel s6zlesme buyuklugu 50,000 ile
100,000 dolar arasindadir.

Kar/Zarar ancak vade sonunda ortaya

Kar/Zarar ancak vadeden once

cikar. gorulebilmektedir.

Kredi riski tasir. Kredi riski tagimaz.

2.3.1.7. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan ve alicisina ileriki bir tarihte, taraflar
arasinda belli bir varlik i¢in belirlenen fiyat ile satin alma veya satma hakki taniyan
sOzlesmedir.1® Doviz opsiyonlari, belirlenen bir yabanci para tutarini, ileri bir tarinte
satin alma ya da satma hakki olarak tanimlanmaktadir.?

Opsiyonlarin diger risk yonetimi araglarindan farki aliciya, édeyecegi bir prim
karsiliginda bir hak saglayarak, Gruntn alimi ya da satisi konusunda herhangi bir
yukumlGlik altinda birakmamasidir. Opsiyonlar “borsa opsiyonlar1” ve “OTC (Over
the Counter / Tezgah Ustii) opsiyonlar’” olmak (izere iki farkli piyasada islem
gorurler. Borsa opsiyonlari futures sézlesmelerine benzer sekilde miktar, vade ve
kullanma fiyatlari agilarindan standart kontratlari igerirler. Buna karsilik OTC

opsiyonlar, musteri ile opsiyon saticisi arasinda anlagsmaya bagli, istege gore

109 Erbagcl, a.g.e., s.69

110 Byrak Ata, Déviz Opsiyonlari ve Tiirkiye de Uygulanabilirligi, Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme
Ana Bilim Dali Finansman Bilim Dali, istanbul Universitesi, Istanbul, 2003, s.11, (Yayimlanmis Yiiksek
Lisans Tezi).

111 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, istanbul, 2003, s.332.
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tasarlanabilirler.112

Doviz opsiyonlari genel olarak 5 sekilde kullaniimaktadir: 13

e  Ddviz kuru riskine karsi, forward déviz sézlesmelerine alternatif bir
yontem olarak,

e Kur dalgalanmalarindan kaynakli potansiyel doviz riskleri icin,

¢ Tahmin edilemeyen déviz miktarlari igin,

e  Spekillasyon amagl,

o  Sirketlerin, bankalarindaki sinirli kredi limitlerini kullanmaktan

kaginmak igin.

Opsiyonlar, alma (call) ve satma (put) opsiyonlari olmak Uzere iki gruba
ayrilmaktadir. Bir alma (call) opsiyonu satin alan tarafa, opsiyon vadesi iginde
opsiyonun ait oldugu spot Griini basta anlasiimis olan fiyat Gzerinden satin alma veya
almama; satma (put) opsiyonu ise s6z konusu spot Urin0 basta anlasiimis fiyat
Uzerinden satma veya satmama hakkini verir.

Opsiyon saticisi, prim alan taraf olarak, opsiyon Uzerinde herhangi bir karar
alma hakki olmayip, opsiyon kullanildigi takdirde s6z konusu Urtunu karsi taraftan
satin alma ya da satma yukuamlulagu vardir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak i¢in cazip
bir Grin olan opsiyonu alan taraf, karsiiginda opsiyonu satan tarafa bir prim dder.
Prim, opsiyonu satanin ustlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pesin 6denir. Alici,
opsiyonun kullanilmama opsiyonunu tercih etmesi durumunda, primin geri alinmasi
s6z konusu degildir. Opsiyonlarin diger korunma araglarindan en temel farki, fiyatlarin
opsiyon alicisi aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi saglamasi ve ayni
zamanda piyasanin lehte gelismesi durumunda, sagdlayacag spekulatif kar oranlarini
acik birakmasidir. Opsiyon stratejisi bir yandan ilgili déviz kurundaki aleyhte
gelismelere karsi aliclyl korurken, diger taraftan da opsiyon alici igin lehte

gelismelerden yararlanma olanagini agik birakmaktadir.4

112Tunaboylu, a.g.e., s.109
113 Erbagcl, a.g.e., s.67
114 Tunaboylu, a.g.e., s.109-110
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2.3.1.8. Déviz Swap islemleri

Tanim olarak swap, islemin iki tarafinin birbirlerinin nakit akiglarini belirli bir
slire igin karsilikli olarak degistirmek amaciyla yaptiklari yasal bir s6zlesmedir.'®
Diger bir tanima gore, doviz swapi farkli dovizlerden olusan ve esit degerdeki iki ayri
ddviz cinsinin, vade tarihinde orijinal para birimleri Gzerinden ve daha énce anlagiimis
belirli bir kurlar ile alim-satim islemi yapilmasidir.16

Swap kelimesi Turkge’ ye, takas ya da degis tokus olarak ¢evrilmektedir. Swap
islemleri, diger turev Urlnlerine gore c¢ok fazla tercih edilmedikleri gérilmektedir.
isletmeler déviz swaplarini  asadidaki amagclarini  gerceklestirmek igin
kullanmaktadir.?’

Swap bir kur riski yontemi olarak kullaniimakta,!®

Farkli bir Ulkede faaliyet gosteren isletmelerin cogunlugu nakit akisi saglayan
o6demelerini veya tahsilatlarini birden fazla yabanci para birimi kullanarak
gerceklestirirler. Uzun vadeli doviz riskini en aza indirmenin bir yolu olarak belirli bir
para cinsinden olan nakit akiglarini, ayni para cinsinden ters yonli bir nakit akisi
saglama islemidir. Bu da doviz kuru yonetiminde esneklik saglamaktadir.

Swap ayrica borclanmanin maliyetini  disirir. Isletmeler sermaye
piyasalarinda bir para birimi tGzerinden borglanarak, bu borcu Swap anlagsmasi ile
istenilen doviz cinsine cevirerek borgclanma maliyetlerini azaltabilirler.

Swap anlagmasi istenilen déviz cinsinden dogrudan borglanmaya gére daha az
maliyetli bir bor¢lanma olmaktadir. Genel olarak, swap anlagmalari ile yeni bir kaynak
yaratiimaz, mevcut bir borcun ileri bir tarihe tasinmasi ile yapisi degistirilerek bu

borglarin piyasa ve faiz orani risklerinin 6telenmesine imkan yaratilir.11°

Doviz swaplari geleneksel hedging yontemlerinden daha etkilidir. Doviz
swaplarinin avantajlari sunlardir:?°
e Doviz swaplari daha fazla likittir
e Erkene alma ve erteleme yontemlerine gore daha dusuk maliyetlidir.
o Igletmelerin kur ve faiz risklerini ydnetmesini saglar
e Swap, esnek tirev islemidir ve eslesmeyen nakit akimlarini

dizenlemeye yardimci olur.

115 Tunaboylu, a.g.e., s.110
116 Ceylan, a.g.e., s.233

117 Ceylan, a.g.e., s.232

118 Y{jcel, a.g.e., s.41

119 Y{icel, a.g.e., s.41

120 Erbagcl, a.g.e., s.66
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2.3.2. Kredi Riski Yonetimi

Kredi riski yonetimi, kredi riski kaynakl olasi finansal kayiplari belirlemek ve
minimize etmek icin kurumlarin kullandigi yonetim ve kontrol politikasidir. Risk
yonetimi, performans dl¢cimi ve kar artigi saglamaktan ¢ok, kayiplari énleyici bir arag
olarak kullaniimaktadir.*?? Finans, teknoloji ve iletisim sektoriindeki gelismeler
sonucunda, paranin dinya ylzeyindeki sinir tanimadan yuksek doénis hizina
ulasmasi, risk ydénetimi yontemlerine olan ihtiyaci artirmistir. Buna paralel olarak yeni
sistemler, surekli desteklenen ve degisik metotlarla yuratilen risk yonetimi
calismalari, bankacilik sektoriiniin gelisen ve ayrilmaz bir pargasi haline gelmistir. 122

Tirkiye de bankacilik agisindan risk yonetiminin gelisimine bakildiginda, 2000’li
yillara gelene kadar bankalar, topladiklari mevduatin faiz giderini hedge etmek igin
hazineye borg vererek risklerini en distk yerde tutmaya calisirlardi. Bu nedenle de
risk konusuna fazla zaman ayirmalarina gerek yoktu. is boyle olunca risklerin kontrol
altinda tutulmasi konusunda gerekli 6zen ve hassasiyet gosteriimemis, tek bir
cumleyle ifade etmek gerekirse risk yonetimi gz ardi edilmigtir.

Bu ddénemde, Tirk bankalarinin gérece olarak kredi portfdyleri disuk
oldugundan pek ¢ok banka da seckin sirket ya da musteriyle ¢alistigindan en blyuk
risk, faiz orani ve yabanci para kurunun dalgalanmasindan dogan piyasa risKki
olmustur. 2000 ve 2001 vyillarinda, Turk bankalari bu risklerden dolay krize
suriklenmistir. 14 Nisan 2001 tarihinde Gu¢li Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte
bankacilik sektori yeniden yapilandiriimigtir. Alinan tedbirler ile birlikte sektor yeni
bir yapiya kavusmustur. Kiresellesen dinyaya uyum saglamak ve AB’ye uyum
surecinde getirilen bu dizenlemelerle birlikte son zamanlarda bankalar kredi riski ve
yonetimi konusunda yogunlasmistir.1#

GunUmuzde ise;?*

e Bankalarin, kamu acgiklarinin fonlanmasi amacina ydnelik olan
faaliyetlerinin azalma egilimine girmesi

e Bankalarin reel kesime kaynak aktarimi konusunda daha aktif hale
gelmesi gerekliligi

o Enflasyonist egdilimin azalmasi paralelinde, sirketlerin finansal

121 Hakan Ercan, Bankacilikta Kredi Riski Yénetimine iliskin Metotlar ve Bir Uygulama Ornegi: Saf
Karton ve Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, Sosyal Bilimler Enstitlisi Siyasal Bilgiler Fakultesi
isletme Ana Bilim Dali, istanbul Universitesi, istanbul, 2002, s.23 (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi).

122 Cengiz Gégebakan ve Musa Arda, “Kredi Risk Yénetimi Agisindan igsel Derecelendirme
Modeli”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, 2004, (34), 81.

123 Ercan, a.g.e., $.21-22

124 G6gebakan ve Arda, a.g.e., .79
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sorunlarinin daha net gorulebilecegi

e Bankalarin belirli bir aktif kalitesini yakalamasi amaciyla, reel
sektore kullandirilan kredilerin niteliginin olgilmesi ve kredi portféyinin

derecelendiriimesi

e Uluslararasi uygulamalar
e Global dinyada yasanan yasal ve ekonomik gelismeler sonucunda,

kredi riskinin yonetiminin dnemi ve gerekliligini 6n plana ¢ikartmistir.

Kredi riski yonetiminin amaci, uygun parametreler iginde bankanin maruz
kalabilecegi riskleri yoneterek, bankanin risk stratejisi sinirlari icerisinde getirisini
maksimize etmektir.*?> i¢ kontrollerin olusturulmasi, limitlerin ve maruz kalinacak
kredi riskinin bir banka icin makul olan seviyede tutulmasini saglayacaktir. Boyle bir
sistem banka yonetimine, olusturulan kredi politikalarina uygun hareket edilip
edilmedigini izZleme imkani saglayacaktir.12

Bankalar portfoylerindeki tiim kredi risklerini ve bireysel kredilere (individual
credits) ve islemlere iligkin risklerini yonetmek durumundadirlar. Bankalar ayrica kredi
risklerinin diger risklerle iligkisini de g6z dnlnde bulundurmalidir. Kredi riskinin etkin
sekilde yonetimi, risk yonetiminde kapsamli bir yaklasimin onemli unsurlarindan
birisidir. Bankalar, kredi riskinin taninmasi, olctlmesi, izlenmesi ve kontrollnin
yaplimasinda oldugu kadar bu riskleri karsilamak icin yeterli sermayeyi ayirmak
konusunda da titiz davranmalidirlar. Basel Komitesinin hazirladigi ve yayimladigi
Kredi Riskinin Yénetimine iligkin ilkeler, dokiimaninda yer alan prensipler genel
olarak borg verme faaliyetlerine uygulanabilir olmakla birlikte, kredi riskinin mevcut
oldugu tim faaliyetlere uygulanmalidir. Bu dokiimanda yer verilen etkin uygulamalar

ozellikle su alanlari kapsamaktadir:1?’

e Kredi riski konusunda uygun ortamin olusturulmasi,
e  Guvenilir kredi verme islevinin bulunmasi,

o Kredileri risklerinin yénetimi, 6lgimu ve izlenmesi,
e  Kredi risklerinin uygun kontrolinun yapilmasi,

e GoOzetim ve denetim otoritesinin rold.

125 Tugba Kale Korkmaz, “Bankalarda Kredi Riski Olgiimiinde Alternatif Yontemler’, Bankacilik
ve Finans Dergisi, 2004, 37: 54-71,

126 Tiirkiye Bankalar Birligi, 1999.

127 Aysegiil Oker, Ticari Bankalarda Kredi ve Kredi Riski Yénetimi Bir Uygulama, Sosyal Bilimler
Enstitisli Isletme Ana Bilim Dali Muhasebe-Finansman Bilim Dali, istanbul Universitesi, Istanbul, 2007,
s. 125, (Yayimlanmis Doktora Tezi).
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Kredi riski yonetimi sadece bankalarda uygulanan bir ydntem degildir. Firmalar
hatta Ulkeler de kredi riski yonetimini kullanmaktadir. Bu baglamda derecelendirme
kavrami dnemlidir. Derecelendirme, tim yatirim kararlarini etkileyen bir sireg olarak,
sirket veya menkul kiymetleri analiz etmeye yardimci olan cift tarafli bir iglemdir.
Derecelendirme, finansal piyasalarda igsel (internal) ve digsal (external) olarak iki
yénde yapilmaktadir. igsel derecelendirme, bankalarin kendi organizasyon ve
kurallariyla yaptiklari degerlendirmeler, dissal derecelendirmeler ise Standart &
Poors ve Moody's gibi derecelendirme kuruluglarinin  yapmis olduklari
degerlendirmelerdir. icsel derecelendirme, kredi riski yénetiminin temel taslarindan
bir tanesidir. Finansal kurumlarda yapilan derecelendirme c¢alismasi, musterinin
6deme gucundn olgulmesi amachdir. Derecelendirme, ilgili nicel (quantitative) ve
niteliksel (qualitative) bilgilere dayanarak karsi tarafin temerriide dismesi nedeniyle
olusacak kayip riskini degerlendirmektedir.?8

Derecelendirme, tim sirketleri analiz etmeye yardimci olan bir iglemdir.
Derecelendirme sonucu elde edilen vyogunlastiriimis bilgiler yatirimciya
aktariimaktadir. Ginimuzde gittikge yogunlasan ve artan iglemler karsisinda zaman
kisintisinin 6nemi de g6z 6nune alindiginda, derecelendirme ile ilgili bilgilere kisa
surede ulagsmanin 6énemi ortaya ¢ikmaktadir. Derecelendirme islemi, guvenilir ve
tarafsiz bir yaklagimla yapiimaktadir. Aksi takdirde, elde edilen sonuclar fazla bir
deger ve inanilirhk ifade etmeyecektir. Risk dereceleri, bir Ulkenin veya kurulusun
bor¢ 6deme gucunu ve pazar payini kaybetme olasiigini yansittigindan,
derecelendirme firmalari, derecelendirme islemlerinde olduk¢a kati ve tarafsiz

davranmaktadir.t?®

Derecelendirmenin firmalar agisindan yararlari soyle siralanmaktadir: 1

o Kurumsal yatirimcilari ¢cekerek sirketlerin borclanma olanaklarini
genigletir.

e Yapilandinimig finansman tekniklerini gelistirerek sirketlerin
alternatif fon kaynaklarina ulasabilmelerine, tahsilat-6deme vade uyumu ve
nakit akim planlamasi yapabilmelerini mimkun kilar.

e Piyasalarda yeterince taninmayan KOBI'lerin borglanma piyasasina
girmelerini saglar

e Borglanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglar ve

128 ler, ag.e.,s. 155
129 Oker, a.g.e., s. 156
130 Oker, a.g.e., s. 159
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derecelendirilen sirketleri avantajli konuma getirir.

o Sirket yoOneticilerini kuruluslarina daha farkli bakmalari ve stratejik
kararlarini yeniden gézden gecirmeleri i¢in zorlar.

e Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin geligsimini
tesvik eder.

e Yurt ici ve yurt disindaki ilgili ¢evrelere kurumun mali ve mali
olmayan yapisi hakkinda kapsamli bilgi saglar.

Etkin kredi riski yonetimi, musteri verimliliginin 6n plana ciktigi, kredilerin bir
portfoéy olarak izlendigi, portféyin beklenen degerinden ne kadar sapabileceginin
istatistiksel yontemler ile hesaplandi§i, risk-getiri iligkisinin olgctldugu, sermaye ile
iliskilendirildigi ve kredi fiyatlamasinda risk unsurunun dikkate alindigi daha kapsamli

bir yaklasim olarak belirlenmigtir.13!

2.3.3. Operasyonel (islemsel) Risk Yonetimi

Son yillarda Turkiye’de ve dinyada degisim surecini etkileyen uluslararasi
entegrasyon, liberal politikalar, rekabet duzeyindeki artig, teknolojide hizli gelismeler,
iletisim alanindaki iyilesmeler ve kolayliklar, uluslararasi kurum ve kurallarin artan
onemi, gelismekte olan Ulkelerin bayume ¢abalari, ulusal sistemlerden uluslararasi
ortak sistemlere ve denetime gegcis gibi temel pek ¢ok faktor ortaya ¢ikmistir.

Bu faktorler, ekonominin igindeki tim unsurlari etkilerken, tlkelerin birbirleri ile
olan iligkilerinde de daha siki baglar olusturmustur. Dolayisiyla bir Glkedeki herhangi
bir olumsuz gelisme diger Ulkeleri de kolaylikla etkileyebilir hale gelmistir. Bundan
dolayi, ulkelerin herhangi bir konudaki sadece kendilerini ilgilendirecek uygulamalar
Uzerinde durmalari, ekonomilerinin guvenligi acisindan yeterli olmamakta, diger
ulkelerin uygulamalari ile de ilgilenmeleri gerekmektedir. Bunun sonucu ise
ekonomilerdeki uygulamalarin butlin Ulkelerde ortak standartlara bagdlanmasi
c¢alismalarinin artiriimasi olmustur. Bahsedilen bu blylk degisimlerin sonucunda
1990’li yillarda finansal sistemlerde basarisizliklar yasanmistir. Yakin gecmiste
Ozellikle operasyonel risk faktorlerinden kaynaklanan birgok olay gergeklesmistir.t32

Bunlar arasinda imar Bankasr'nin 2003 yilinda TMSF’ye devri, Demirbank’in
TMSF’ye devri, Amerika’nin en buyuk iki konut kredi sirketine (Fennie Mae ve Freddie

Mac) el konulma, Lehman Brothers’in iflasi, Merril Lynch ve Washington Mutual’in

131 Ercan, a.g.e., s. 27

132 Ferah Kurtulus, “Finansal Kurumlarin Operasyonel Riske Karsi Aimasi Gereken Onlemler ve
Tiirkiye'deki Bankalarin Operasyonel Risk Yéntemine Uyum Diizeyleri”, Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Ana Bilim Dali, istanbul Universitesi, istanbul, 2011, s.35 (Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi).
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devredilmesi ve ABD’nin dev sigorta sirketi American International Grup’un (AIG)
iflasi sayilabilir. Yaganan bu finansal basarisizliklar kurumlarda kurumsal yonetim,
risk yonetimi ve kontrol faaliyetlerinin Gnemini bir kez daha kanitlamistir.133
Gunumuz sirket yoneticilerinin en dnemli sorunlarindan birisi finans sektériinde
yasanan gelismelerin is suregleri Gzerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmektedir.
1990’h yillarda Ulkemizde blylk yanki uyandiran ‘Toplam Kalite Yonetimi’ ve alti
sigma uygulamalari gelisen ve degisen is sureclerini ve operasyonlari surekli degisim
ve gelisim donglsu ile izleyerek sorunlari ¢b6zmeyi, sistem ve siregleri
mukemmellestirmeyi hedeflemistir. Buglin gelinen noktada ise, bu ¢alismalarla pek
¢ok benzer 6zellikler tasiyan kavramlar iceren Basel kriterleri operasyonel risk dlgimu
ve yonetimine iliskin bazi standartlar belirlemekte ve kurumlari bu temel kavramlar
gercevesinde operasyonel risklerini kontrol altina alacak, Olgcecek ve ydnetecek

sistemleri kurmaya tesvik etmektedir.2**

Riskin Riskin Riskin Riskin Yonetsel Karar
Tanmmlanmas: Olgiimii Etkisinin Raporlan-

—N [N Azaltilmasi | masi LN

— % % /

|

Risk Transferi
‘Sigortalama’

Sekil 2: Operasyonel Risk Adimlari*3®

Etkin bir operasyonel risk yonetimi igin riskin tanimlanmasindan sonra ilk asama
olan riskin olgumu, sirketlerin maruz kaldidi operasyonel riskin tespitine imkan
saglayan risk kutlesi hususunda kurumsal bir ¢ergeve taslagin gelistiriimesini gerekli
kilmaktadir. Riskin 6lgimi asamasindan sonra, maruz kalinan riskin aktif olarak
yonetilmesi gerekmektedir. Buna 6rnek olarak sigortalama yoluyla belirli risklere kargi
korunma saglanmasi (hedging) gosterilebilir. Risk ydnetim surecindeki bir sonraki
anahtar faktér raporlamadir. ic ve dis raporlama cercevesinde, maruz kalinan

operasyonel riske ve yoOnetimi icin alinan dnlemlere iliskin kantitatif ve kalitatif

133 Kurtulus, a.g.e., s.42-55 _

134 Evren K. Bolgtin ve Barig M. Akgay, Risk Yonetimi, Scala Yayincilik, istanbul, 4. Baski, 2009,
S.742

135 Bolguin ve Akgay, a.g.e., 2009, s.743

43



aciklamalar yapilir. Yeni Urdnlerin ve yeni is akisinin tanitimini degerlendirmeye
imkéan saglayan bir risk analizi sureci olugturulmalidir. Bu tdr risk analizinin en 6nemli
parcasl, operasyonel riskten kaynaklanan olagandsti durumlarin etkilerini tahmin
etmeye yardimci olan stres testlerinin kullanimi olabilir. Son asamada, operasyonel
riske yonelik sermaye tahsisi igin gergeve sartlarin olusturulmasi gerekir. Bu sekilde,

risk- getiri iligkisine dayali yonetim kararlarinin alinabilmesi olanagi dogacaktir.1

Yetersiz ve hatali iglemler, sistemler ve Kkigilerden veya dis olaylardan
kaynaklanan zarar riski olarak tanimlanan operasyonel riskin yonetimindeki en kritik
asamanin bu risk tirinin uygun bir sekilde tanimlanmasi ve 6lgimi olmasi nedeniyle
basarisizliklar yasanmigtir denilebilir. Operasyonel riskle ilgili zarar potansiyelinin
tahmini ve zararin gerceklesme olasiliginin tespiti gli¢ oldugundan bu risk tartinin
tamami sayisallastirlamamakta ve bu nedenle tam olarak o6lcimu de
gerceklestiriiememektedir. Sayisallastirilan kisim agisindan ise, operasyonel riskten
kaynaklanan zararin bayukligu ve sikhgina iliskin bilgileri iceren yeterli miktar ve
kalitede bir veri bankasi olusturmak oldukga zordur. Basel Komitesi operasyonel riskin
sayisallastirilabilen kismi igin tahsis edilecek sermayenin hesaplanmasinda “Temel
Gosterge Yaklasimi”, “Standartlastirilmis Yaklasimi” ve “jleri Diizey Olgiim
Yaklagimlarini” 6nermektedir. Operasyonel riskin sayisallastiriimayan bolimd igin ise
“Kalitatif Standartlar’ ve “Benchmarking” teknikleri 6énerilmektedir. Operasyonel risk
yonetiminin son asamasinda da i¢ denetim, i¢c kontrol ve sigortalama yoluyla
operasyonel riskin kontrol edilerek azaltiimasi amaglanmaktadir. Basel Komitesinin
kararlari uluslararasi finansal kurumlar igin tavsiye niteliginde olup bir yaptirim niteligi
tasisa da operasyonel risklerin yonetimiyle ilgili olarak yUratilen bu ¢alismalar son

derece aydinlatici niteliktedir.*’

1974 yili sonunda uluslararasi doviz ve bankacilik piyasalarinda meydana gelen
onemli krizlerden sonra ‘Bankacilik Dizenleme ve Denetim Uygulamalari Komitesi’
adi altinda kurulan Basel Komitesi, dinya capinda denetimin gelistirimesi ve
bankacilik denetim kalitesini artirmayr amaclamaktadir. 1980’lerde uluslararasi
risklerin artmasi ve evrensel bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarinin gerilemesi
Uzerine, 1998'de Sermaye Taban/Risk Agirlikli Aktifler oranina bir alt sinir getirmigstir.
1988 Basel Uzlasisi, uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren bankalarin aktiflerinin
risklerini agirliklarini artirmak ve buna karsilik gelen asgari sermaye buyuklugunu

saptamak igin yontem Onermistir. Basel | ile birlikte 1988-1992 vyillari arasinda

136 Kurutulus, a.g.e., s.62
137 Melek Acar Boyacioglu, “Operasyonel risk ve yonetimi”, Bankacilar Dergisi, 43.51-67
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ozellikle uluslararasi bankalarin sermayelerinde énemli artiglar gézlenmisgtir.**

Ancak Basel | ilk uygulamalarinda sermaye yeterlilik hesaplamalarinda piyasa
risklerini dikkate almamistir. Bu da bir bankanin beklenen ya da beklenmeyen
kayiplarini kargilama kapasitesini yeterince ifade etmemistir. Komite 1996’da
bankalarin agik pozisyonlari, borglanma araclarinin ikincil piyasalarda alinip
satilmasi, igtirakler, turev urunler ve opsiyonlar nedeniyle Ustlendikleri piyasa risklerini
de dizenleme icine dahil edebilmek Gzere yeni bir taslak aciklamistir. Ocak 2001
Belgesinde kredi riski igin detayli tanimlara yer verilmig, piyasa riskinde degisiklik
olmamig ve tanima ilk defa operasyonel risk dahil edilmigtir.°

Basel Komitesi Haziran 2004 tarihinde ‘Sermaye Olgimi ve Standartlarinda
Uluslararasi Uzlasi-Gézden Gegirilmis Yapr’ baslikli nihai raporu agiklamistir. Basel
Il basiretli bir sermaye yeterliligi dizenlemesi, denetim ve piyasa disiplininin tesisi igin
saglam temeller olusturmayi ve risk yonetimini ve finansal istikrari daha da
gelistirmeyi amaclamaktadir. Basel II'nin temel amaci, birbirini destekleyen Ug¢ yapisal
blogun kullaniimasi yoluyla gelismis risk yonetimini tesvik etmektir.2*® Tiim bunlara
ragmen kriz stirecinde ‘Basel Il kriterlerinin krize neden oldugu ya da ‘Basel |l kriterleri
dahi krizi Onleyemedi” seklinde yorumlar yapilmasi, Basel Komitesinin yeni
dizenlemeler yapmasi igin bir neden olmustur. Oysa burada gézden kagan bir konu
var ki, o da dncelikle son finansal krizin kaynaginin 1970’lerden glinUmuze taginmasi,
diger dnemli noktada, krizin kendini hissettirmeye basladigi 2007 yili ve en ust
duzeye ciktigi 2008 yili ortalarinda, Basel Il kriterlerinin bircok Glkede henliz tam
olarak uygulamaya konulmamis olmasidir. Her ne kadar, kriz giktiginda birgok Ulkede
Basel Il kriterleri tam olarak yururlukte olmasa da kriz surecinde Basel II'nin tespit
edilebilen eksikliklerini gidermek amaciyla Basel Komitesi, bunyesinde olusturulan
gruplarda calismalar biiyiik bir hizia devam etmektedir. ilk baslarda ‘Basel I
Enhancements’ olarak ifade edilen revizyon sireci, artik Komite tarafindan da resmi

olarak Basel Ill olarak ifade edilmeye baslanmistir.14!

138 Bolgiin ve Akgay, a.g.e., 2003, s. 84-85
139 Kurutulusg, a.g.e., s. 57-58

140 Kurutulus, a.g.e., s.59

141 Kurutulus, a.g.e., .62
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2.4. Risk Olgiim Modelleri

Risk yonetiminde Riske Maruz Deger (VaR) modeli en ¢ok kullanilan risk 6lgim
modelidir. Dogru sonuglara ulasabilmek i¢in kullanilan modeller diger modellerle
beraber desteklenmesi gerekmektedir.}*? Riske Maruz Degere ek olarak Beklenen
Kayip (ES) yontemi de risk yonteminde kullaniimaktadir. VaR ve ES yaklasimlarinin
arastirmacilara gére olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir.

Finansal risklerin yonetiminde Riske Maruz Deger YoOntemi uzun suredir
standart bir yéntem olarak kullaniimaktadir. Bunun en énemli nedenlerinden biri
yontemin kolay ve basit olmasidir. Buna karsilik bazi arastirmacilar Riske Maruz
Deger yonetimini bircok yonden elestirmekte ve kavramsal olarak ¢ok fazla sorun
icerdigini iddia etmektedir. Artzner, Riske Maruz Deger yoénteminde bulunan

eksiklikleri asagidaki sekilde siralamaktadir:143

o Kar/zarar dagihiminin belirli bir oranini 6lgmektedir. Riske Maruz Deger
yonteminde kuyruklu bir yapi var ise riskler dikkate alinmamaktadir.
e Alt katmanlara ayriimasi durumunda Riske Maruz Deger uyumlu
degildir.
Riske Maruz Deger yonteminin uyumsuz olmasi durumunda sorunlari azaltmak

icin Beklenen Kayip (ES) Yontemi onerilmektedir.’** Yapilan farkli bir ¢alisma

kapsamindaki arastirmalar sonucunda elde edilen bulgulari su sekilde 6zetlenebilir:14°

e Maksimum kar beklentisiyle hareket eden ve rasyonel karar almak
isteyen yatinmcilar icin VaR ydntemi uygun sonuglar vermeyebilir.
Ulasilan sonuglar yatirimcilar icin yaniltici olabilmektedir. Sadece VaR
yontemini tercih eden yatirimcilar ters pozisyonlara dustikleri zaman
beklentilerinin Uzerinde buyuk kayiplar yagsayabilmektedir.

¢ VaR ydnteminin yani sira yasanabilecek kayiplarin azaltiimasi igin ES
yonteminin kullaniimasi gerektigi belirtiimektedir. VaR yontemine gore
ES yontemi finansal kayiplarin belilenmesinde daha cok etkilidir.

e ES yonteminin verimli ve etkili olabilmesi tahmin ydnteminin
duraganhigina, dengesine ve verimli test yontemlerine bagli

bulunmaktadir.

142 Mandaci, a.g.e., s.74

143 Sezer Bozkus, “Risk Olgiimiinde Alternatif Yaklagimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen
Kayip (ES) Uygulamalar”, D.E.U.LI.B.F. Dergisi, 2005, 20(2), 27-45, s.27

l44yamai Yasuhiro and Yoshiba Toshinao, “Comparative analyses of expected shortfall and
value-at-risk (3): their validity under market stress”, Monetary and Economic Studies, 2002, 20(3),
181-237, s.186.

145 Bozkus, a.g.e., .28
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2.4.1. Riske Maruz Deger (Value at Risk, VaR)

Riske Maruz Deger (VaR) yontemi ve risk yonetiminde kullanilan bir yontem
olmasinin yani sira istatistiksel yontemler arasinda bulunmaktadir. VaR yontemi belirli
bir glven aralidinda, bir isletmenin portféyinde meydana gelebilecek en ylksek
deger kaybini belirli bir zaman ve olasiliklarda 6lgmeyi amaglamaktadir. VaR ydntemi

(VaRq(X)), 100 (1-a) % glven aralijinda asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:14¢
VaRa(X) = —inf{x|P[X < x] > a}*

Denklemde yer alan X belirli bir portfQy icin kar-zarar degeri, inf{x|A} ise A
olayinin x alt limitini ve son olarak inf{x|P[X<x]>a: kar-zarar dagiiminin 100a alt
limitindeki degerini belirtmektedir. Zararlar (-) ile ifade edildiginden, VAR degeri (-) ile
carpilarak yazilmaktadir. Denklemde belirlenen degerlerin olusturulmasinin ardindan

elde edilmek istenen sonuca ulasiimaktadir.

Var hesaplama yontemleri genel olarak parametrik metot, Monte Carlo metodu

ve tarihi veriler metodu olarak ti¢ ana grupta toplanmaktadir.4’

Parametrik metodunda belirli bir dagihm oldugu varsayimi kullaniimaktadir.
Finansal kurumlar genellikle bu yontemde getirilerin normal dagildigini varsaymakta
ve Varyans-Kovaryans yontemini uygulamaktadir. Portfoy getirisinin VaR degerini;
normal dagihm varsayimi ile baglantil olarak, getirilerin standart sapmalarinin
dogrusal fonksiyonu ile hesaplanabilmektedir. Buna karsilik VaR yéntemi sonucu
ABD’de 1998 yilinda hedge fonlariyla ilgili karsilasilan sorunlar buyuk finansal
kayiplara neden olmustur. Yasanan buyuk kayiplar sonucunda o dénemde yasanan
bu durum “Uzun Vadeli Sermaye Yonetim Hatasi- LTCM Failure” olarak
adlandinimistir. Bu dogrultuda yodntemde yasanan kisitlarda zaman igerisinde

arastirmacilar tarafindan tartigsiimaya baslanmistir. 148

Monte Carlo; simulasyon teknigidir. Monte Carlo tekniginde piyasa fiyati ve
oranlarinda meydana gelen degisimlerin normal dagihmh oldugu varsayilarak
tahminlerde bulunulmaktadir. Monte Carlo tekniginde, portféylerinde bulunan risk
faktorlerinin birbirleriyle arasindaki korelasyonda degerlendiriimeye katilarak rassal
olarak ¢ok sayida fiyat degisimi Uretilmektedir. Olusturulan her olasilik icin portféy

tekrar deg@erlendirilerek oranlarin olusma olasiliklarina gbre portféy gruplarinin

146yasuhiro veToshinao, a.g.e., s.182.
147 Bozkus, a.g.e., .29
148 Bozkus, a.g.e., s.29.
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degerlendiriimesi elde edilmis olur. Elde edilen dagilimdan belirli gliven araligina gére
zarar olasihdi VaR olarak belirlenir.14°

Tarihi veriler metodu da simulasyon teknigidir. Monte Carlo tekniginden farkl
olarak piyasa fiyatlarinin ve oranlarindaki degisimlerin dagilimi tzerine varsayimlarin
bulunuldugu slre¢ yer almamaktadir. Bu slrecin yerine gegmiste olusan fiyat ve
oranlarin tahmin edilecek stre icinde de gelecekte ayni olabilecedini varsaymaktadir.
Sonrasinda gerceklesen degisimleri su an olusan degerlere uygulayarak portfoy igin
yeni degerlemelere uygulamaktadir. Elde edilen dagilimdan belirli gliven araldina

gore zarar olasiligi VaR olarak belirlenir.'*°

2.4.2. Beklenen Kayip (ES)

Beklenen Kayip (ES) Yontemi, VaR yontemindeki zayifliklar nedeniyle Artzner
(1997) tarafindan gelistiriimistir ve “ortalamayi asan kayip”, “kuyruklu VaR”, “kosullu
VaR”, “kuyruklu VaR” seklinde ifade edilmektedir. VaR yonteminde kullanilan dagihm
yetersiz kaldigi ve portféydeki kosullu kayip beklentilerinin degerlendiriimesi ve
Olgulmesinde ES yontemi kullaniimaktadir. Bu dogrultu da VaR ydnteminde kullanilan

denklem Uizerinden ES yaklagimi asadidaki sekilde belirtilebilmektedir:1°!

ES,(X) = E[X| — X = VaR,(X)]

Denklemde yer alan E[-X|B] ifadesi B olay! i¢erisinde —X icin sartli beklenen
deder olarak ifade edilmektedir. Denklemde yer alan bilgilere gerekli girigler
yapildiginda ES degerine ulagiimaktadir.

VaR yoénetiminin risk dizeyini asan ve sarth beklenen kayiplarin tanimlandigi
yontem ES ydntemidir. Bu tanimdan hareketle VaR yénteminden farkli olarak VaR
yonteminde ele alinmayan kayiplarinda dahil edildigi ifade edilebilmektedir. Ayrica alt
katmanlarla da uyumludur ve VaR ydntemine ek olarak yoneticilerin ES yontemini de
degerlendirildigi bilinmektedir.2

Yontemin etkin olarak kullanilabilmesi ve Olgulebilmesi igin verilerin duraganligi
onemlidir. Yontemin etkinligini etkileyen etmenlerden bir digeri de segilen backtesting

metodudur. Bu nedenle yontemin kullanilabilmesi igin kogullarin saglanmasi VaR

149 Mandaci, a.g.e., s.76.
150 Mandaci, a.g.e., s.77
151 Bozkus, a.g.e., s.31
152 Bozkus, a.g.e., .28
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yontemine gdére daha zordur. Bu durum nedeniyle eksik yonleri bilinmesine ragmen

daha pratik olmasi nedeniyle VaR yontemi hala kullaniimaktadir.1%3

153 Bozkus, a.g.e., s.31
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UCUNCU BOLUM

RISK YONETiIMi YAPAN VE RiSK YONETIMi YAPMAYAN SIRKET
ANALIZLERI

3.1. Arastirmanin Metodolojisi

Borsa istanbul AS’de, 26.11.2018 tarihi itibariyle islem géren toplam 514 adet
firma (bkz. Ek-A ve Ek-B) bulunmaktadir.*>* Analizi yapilacak firmalarin belirlenmesi
surecinde, Ulkemizde imalat sanayinin Uretiminde kullandigi hammadde girdilerinin
agirhikh ithal Grini olmasi velveya vyurticinde de yabanci para cinsinden
fiyatlandiriimasi, Turkiye’nin yillik toplam ihracatinda da en buylk paya sahip

olmalarindan dolayi BiST imalat Sanayisi secilmistir.

imalat sanayisi alaninda faaliyet gésteren 179 adet firma bulunmaktadir.
imalat sanayisi alaninda faaliyet gésteren 179 adet firma igerisinde 60 adet risk
yonetimi uygulayan ve 118 adet de risk yénetimi uygulamayan firma bulunmaktadir.
1 adet firma 2016 ve 2017 yillarinda mali verilerini paylasmamistir. Risk yonetimi
yapan 60 adet firma igerisinde de 56 adet firma dis ticaret yapmaktadir ve bu firmalar
icerisinde 44 adet firma ithalat ve ihracat rakamlarini denetim raporlarinda
belirtmislerdir. Bu 44 adet firma igerisinde de 2017 sonu ithalat ve ihracat rakamlarinin
toplami 1.000.000 TL Gzerinde olan 17 adet risk yonetimi yapan firma, detayli analiz

icin secilmigstir. Risk ydnetimi yapmayan firmalar i¢in de genel bir analiz yapilacaktir.

Borsa istanbul A.S.’ye kayitli tim firma bilgileri ve analizlerde kullanilan 2016
yili ve 2017 yil Sirket bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olarak yayinlandigi

Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.ir) web sayfasindan temin edilmistir.

Analizlerin yapildidi tarihte henuz Sirketler 2018 yilh bagimsiz denetim raporlarini

yayinlamadiklari igin, 2018 yili dahil edilememistir.

BiST imalat Sanayisi icerisinde yer alan 179 adet firmanin 2016 ve 2017 yili Bagimsiz
Denetim raporlari incelenerek ilgili yilarin sirket cirolari, dis ticaret hacimleri, maruz
kalinan riskler, risk yonetimi yapilip yapiimadigi, yapiliyorsa kullanilan yontem ve
urunler analiz edilerek, kur dalgalanmalari nedeniyle maruz kalinan doviz kuru riskinin
yarattigi doviz kuru farki, diger bir deyisle kur farki gelir / giderinin sirketlerin dénem
sonu net kar / zarari Uzerindeki etkisi incelenmistir. Detayli analiz yapilacak olan risk

yonetimi uygulayan 17 adet firma igin belirtilen inceleme konularina ek olarak,

154 https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler (Erigim Tatihi:26.11.2018)
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uygulanan risk yonetiminin déviz kuru riskinin minimize edilmesinde basarili olup

olmadigi da irdelenmistir.

ilgili yillardaki déviz kuru dalgalanmalarini gésteren grafikler, olusan déviz kuru riskini
daha net gostermektedir. incelemede agdirlikli olarak kullanilan yabanci para birimleri
olan ABD Dolari ve EURO 6rnek alinmaktadir.

Periyor lay 3ay Gay 1y Tim Baglangic  Qca1,2016 | Bitis  Ara 31,2016 =
34
32
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Sekil 3: 2016 Y1l USD/TL Verileri*®®
Alis En Alis En Alis Ylzde Satis En Satis En Satis Yuzde
Distk Yiiksek Artis Distk Yiiksek Artis
2,7928 TL 3,5344TL 26,55% 2,7978 TL 3,5408 TL 26,55%

2016 yili igerisi de USD/TL alis kurunun gordigu en dusik 2,7978, en ylksek
deger de 3,5344 olmustur. Mayis 2016 ile Aralik 2016 tarihleri arasinda yukselen bir
trend gorulmekte ve bu artis yaklasik %26,5 oraninda gergeklesmistir

155 TCMB web sayfasi, giinliik USD/TL déviz alis kurlari 2016
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2, (Erisim Tarihi: 12.07.2019)
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Periyot lay 3ay 6ay 1y Tam Baslangg | Oca1,2016 | Bitis | Ara 31,2016
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Sekil 4: 2016 Y1l EUR/TL Verileri*®®
Alis En Alis En Alis Yiizde Satis En Satis En Satis Yuzde
Disuk Yiiksek Artis Distk Yiiksek Artis
3,1613 TL 3,7764 TL 19,45% 3,1670 TL 3,7832 TL 19,45%

2016 yili igerisi de EUR/TL ahg kurunun gordugi en dusuk 3,1613, en yuksek

deger de 3,7764 olmustur. Mayis 2016 ile Aralik 2016 tarihleri arasinda benzer bir

yukselen trend gortlmekte ve bu artis yaklasik %19,45 oraninda gergeklesmigtir.

156 TCMB web sayfasi, ginliik EURO/TL doviz alig kurlari 2016

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2, (Erigim Tarihi: 12.07.2019)
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Periyot lay 3ay Gay Tim Baslangig  Ocal1,2017 | Bidg  Ara 31,2017
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Sekil 5: 2017 Yl USD/TL Verileri*®’
Alis En Alis En Alis Yiizde Satis En Satis En Satis Yuzde
Disuk Yiiksek Artis Disuk Yiiksek Artis
3,3965 TL 3,9594 TL 11,65% 3,4026 TL 3,9665 TL 11,65%

2017 yili igerisi de USD/TL alig kurunun goérdigu en dusuk 3,3965, en yuksek

deger de 3,9594 olmustur. Eylil 2017tarihine kadar dip seviyesine kadar bir dusus,

sonrasinda yukselen bir trend gortlmektedir. 2017 yili igerisindeki en dusuk ile en

yuksek seviyesi arasindaki artis orani yaklasik %16,65 olarak gergeklesmistir.

157 TCMB web sayfasi, giinliik USD/TL doviz alig kurlari 2017
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2, (Erisim Tarihi: 12.07.2019)
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Periyot lay 3ay 6ay Tiim Baglangc | Oca1,2017  Bits  Ara31,2017
33
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Sekil 6 : 2017 Yl EUR/TL Verilerit®®
Alis En Alis En Alis Yiizde Satis En Satis En Satis Yuzde
Disuk Yiksek Artis Disuk Yiksek Artis
3,7086 TL 4,6878 TL 26,40% 3,7153 TL 4,6962 TL 26,40%

2017 yili igerisi de EUR/TL ahlg kurunun gordugl en dusuk 3,7086, en yuksek
deger de 4,6878 olmustur. Mart 2017 tarihinden itibaren yukselen bir trend
gorulmektedir. 2017 yih icerisindeki en dusuik ile en yuksek seviyesi arasindaki artig

orani yaklasik %26,4 olarak gerceklesmistir

Verilerde de goruldugu gibi déviz kuru dalgalanmalari oldukca genis bir bantta

gerceklesebilmektedir. Ozellikle ddviz kurlarinin  yikselis trendine girdikleri
dbénemlerde, yabanci para yukumlulikleri kalemlerinde kur farki zararlari artmaktadir.
Doviz kuru dalgalanmalari kur farkini yaratmaktadir, eger sabit doviz kuru rejimi

uygulansa, sirketler déviz kuru riskine maruz kalmazlardi.

Bu ¢alisma dalgali kur rejimine sahip ekonomilerde, maruz kalinan déviz kuru
riskinin énemini ve risk yonetimi uygulanmamasi durumunda olusacak kur farki
zararinin girket karlari Uzerindeki olumsuz etkisinin ne kadar ciddi bir oranda

olabilecegini gostermektedir.

158 TCMB web sayfasi, giinlik EURO/TL doviz alis kurlari 2017
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2, (Erisim Tarihi: 12.07.2019)
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3.2. Kur Farki Olusturan Durumlar

Tarkiye’de vergiler Tark Lirasi cinsinden beyan edilip 6denmesinden dolayi,
yasal defterler ve buna bagl finansal raporlar Turk Lirasi cinsinden hazirlanmaktadir.
Fonksiyonel para biri olarak alinan Turk Lirasi digindaki tim para birimleri yabanci
para birimi olarak tanimlanmaktadir. Buna bagli olarak muhasebe sistemleri, yabanci
para cinsinden olan iglemlerin meblaglarini fonksiyonel para birimi Turk Lirasina

degerlenerek raporlamalarini yapmaktadir.

Bu degerlemenin hangi kosullarda degerlendiriimesi konusunda Vergi Usul

Kanunu’'nun 280. Maddesine gore;**°

Madde 280 — Yabanci paralar borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayicinin

takarririinde muvazaa oldugu anlasilirsa bu rayi¢ yerine alisg bedeli esas alinir.

Yabanci paranin borsada rayici yoksa, degerlemeye uygulanacak kur Maliye

Bakanliginca tespit olunur.

Maliye Bakanligrnin yayinlamis oldugu 130 nolu Vergi Usul Kanunu Genel

Tebligi ile degerlemelerde uygulanacak doviz kurlarini ilan etmektedir;¢°
icerik:
Amag ve kapsam

MADDE 1 — (1) Bu Tebligin amaci, borsada rayici olmayan yabanci paralarin,
4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanunu geregince 2018 yili igin yapilacak

degerlemelerine esas olusturacak kurlarin tespit edilmesidir.
Dayanak

MADDE 2 — (1) Bu Teblig, 213 sayili Kanunun 280 inci maddesinin ikinci ve

uglncu fikralarina dayanilarak hazirlanmigtir.
Esas alinacak kurlar

MADDE 3 — (1) Borsada rayici olmayan yabanci paralarin ve bu paralarla olan
senetli ve senetsiz alacak ve borg¢larin degerlemesinde 2018 yili sonu itibariyla bu

Teblig ekinde yer alan listede gosterilen kurlar uygulanir.

Degerleme gundu itibariyla kurlarin ilan edilmemesi

158 Vergi Usul Kanunu 280. Madde ve Maliye Bakanlgi130 Nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi,
http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.4.213.pdf, (Erisim Tarihi: 15.05.2019)

160 Resmi Gazete No: 30674 Resmi Gazete Tarihi: Cumartesi, 2 Subat, 2019 Adi: UID:
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MADDE 4 — (1) 20/4/1976 tarihli ve 15565 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanan
130 Sira No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliginde ve 27/12/1998 tarihli ve 23566
saylli Resmi Gazete ‘de yayimlanan 217 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebliginde
belirtilen hukumler geregince, degerleme gunu itibariyla Hazine ve Maliye
Bakanhginca kurlarin ilan edilmedigi durumlarda T.C. Merkez Bankasinca ilan edilen

kurlar esas alinir.

(2) Bu sekilde yapilacak degerlemelerde efektif cinsinden yabanci paralar igin
efektif alis kuru (efektif alis kurunun bulunmamasi halinde déviz alis kuru), déviz

cinsinden yabanci paralar i¢inse déviz alig kuru uygulanir.

(3) Vergi uygulamalari agisindan bankalarin, 31/12/2018 tarihi itibariyla
yapacaklari degerleme sirasinda bu Teblig ile belirlenen kurlar yerine, T.C. Merkez
Bankasinca belirlenen esaslara uygun olarak tespit ettikleri ve fillen uyguladiklari alig

kurlarini esas almalari gerekir.16t

Uygulama geregi, kasa ve banka hesaplarinda bulanan yabanci paralar,
yabanci para cinsinden olan borglar, alacaklar ve banka kredileri muhasebe sistemine
giris ve cikis tarihlerinde, ilgili gunun doéviz kuru Uzerinden Tuark Lirasi karsiligi
hesaplanir ve raporlama dénemlerinde de (31 Mart, 30 Haziran, 30 Eylil ve 31 Aralik
raporlama donemleridir) ilgili donem sonu doéviz kuru Uzerinden Turk Lirasina
degerlemeleri yapilmaktadir.’®2 Bu islemlerin sonucunda, yabanci para cinsindeki
islemin muhasebe sistemine girisinde alinan déviz kuru ile ¢ikisinda ve degderleme
yapildidinda alinan ddviz kuru farklihdindan dolayr Tark Lirasi karsiliginda olusan

muspet veya menfi fark kur gelir ve gideri olarak muhasebelestiriimektedir.
Kur farki olusturan durumlar:

1- Ticari faaliyetlerden kaynakh kur farki (Yabanci para cinsinden borglar ve

alacaklar kaynakli kur farki)
2- Kredilerinden kaynakl kur farki

3- Kasa ve Banka iglemlerinden kaynakl kur farki

161 20/4/1976 tarihli ve 15565 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 130 Sira No.lu Vergi Usul
Kanunu Genel Tebliginde ve 27/12/1998 tarihli ve 23566 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 217 Seri
No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi, http://www.gib.gov.tr/vergi-usul-kanunu-genel- tebligleri, (Erisim Tarihi:
15.05.2019)

162 vergi Usul Kanunu, 258. Ve 259. maddeler
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3.2.1. Ticari Faaliyetlerden Kaynakli Kur Farki

Dig ticaret yapan veya yurt icinden yabanci para cinsinden alim-satim
faaliyetlerinde bulunan sirketlerin, bu faaliyetlerinden kaynakl yabanci para cinsinden
nakit ve fatura hareketlerinden dolayi kur farki gelirleri veya giderleri olusmaktadir. Bu

hareketleri asagidaki gibi maddeler halinde 6zetleyebiliriz;

3.2.1.1. Yabanci Para Cinsinden Faturalarin Odemesi/Tahsilati

Ticari faaliyetlerden kaynakli her tarli alis/satis islemleri ile ilgili faturalarin
muhasebe sistemine girisleri yapildiginda, Maliye Bakanlhigrnin yayinlamis oldugu
130 nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi'nde belirledigi ilkeler dogrultusunda,
muhasebe sisteminde Tirk Lirasi karsiligi da hesaplanir.’®® Sisteme kayitli ilgili
alig/satis faturalarinin vadesinde ilgili yabanci para cinsinden o6demesi/tahsilati
gerceklestiginde de ayni ilke dogrultusunda, vade tarihinde édenen / tahsil edilen
yabanci paranin da Turk Lirasi karsiligi muhasebe sisteminde hesaplanmaktadir.
Ayni alig/satis faturasina istinaden 2 farkl tarihte hesaplanan Turk Lirasi tutarlar

arasindaki fark, kur farki kari/zararini olusturmaktadir.

3.2.1.2. Yabanci Para Cinsinden Faturalarin Raporlama Doneminde

Degerlemesi

Raporlama dénemlerinde (31 Mart, 30 Haziran, 30 Eylul ve 31 Aralk),
Odemesi/tahsilati yapilmamis olan alig/satis faturalarinin raporlama dénemi ddviz
kuru Uzerinden degerlemeleri yapilarak, TUrk Lirasi rakamlari glncellenmektedir.
Guncel Turk Lirasi tutari ile degerleme éncesi Turk Lirasi arasindaki fark da kur farki

kari/zarari olusturmaktadir.
3.2.2 Kredilerden Kaynakli Kur Farki
Yabanci para cinsi kredi hareketlerinden kaynakh kur farki geliri / gideri ise,

kredi kullaniminin muhasebe sistemine iglemesi ve Teblig'de belirtilen ilkeler

dogrultusunda hesaplanan Turk Lirasi karsiligi ile kredi geri 6demenin yapildigi gun

163 20/4/1976 tarihli ve 15565 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 130 Sira No.lu Vergi Usul
Kanunu Genel Tebliginde ve 27/12/1998 tarihli ve 23566 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 217 Seri
No.lu Gelir Vergisi Genel Tebligi, http://www.gib.gov.tr/vergi-usul-kanunu-genel-tebligleri, (Erisim Tarihi:
15.05.2019)
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hesaplanan Turk Lirasi karsihgi veya raporlama doneminde degerleme sonrasi Turk

Lirasi karsiligi arasinda fark olusmasi durumunda olusmaktadir.1%4

3.2.3. Kasa ve Banka iglemlerinden Kaynakl Kur Farki

Kasa ve Banka islemlerinden kaynakli kur farki geliri / gideri ise, ticari
faaliyetlerden ya da diger islemlerden dolay! kasaya veya banka hesaplarina giren
yabanci paranin muhasebe sistemine islenmesiyle hesaplanan Tirk Lirasi karsihgi
ile, bu yabanci paranin édeme yapilarak, baska bir para birimine cevrilerek vb.
hareketlerden dolayi kasadan veya banka hesaplarindan ¢ikmasi sonucu muhasebe
sistemine islenmesiyle hesaplanacak Turk Lirasi karsihdr arasindaki farktan

olusmaktadir.

Yukarida grafikler halinde verilen 2016 ve 2017 yillarinda gerceklesen kur
dalgalanmalari ve 6zet durumlarinin yaninda, bu dalgalanmalardan dolayi déviz kuru
farki dogurabilecek islemlerin aciklamalari da verilmektedir. Tim bu etkenlerin
sonucunda gerceklesen kur farki riskine karsi sirketlerin risk yonetimi uygulayip
uygulamadigi, kur riskine karsi nasil bir strateji uygulandigi ve sonug olarak karliliklari

Uzerindeki etkisi analizin konusunu olusturmaktadir.

3.3. Risk Yonetimi Yapan ve Risk Yonetimi Yapmayan Sirketlerin Bilgileri

Risk yb6netimi yapan ve risk ydnetimi yapmayan sirketlerin, iki ayri tabloda

bilgileri verilmektedir.

Tablo 2’de risk yonetimi yapan sirketlerin 2016 ve 2017 yillarina ait cirosu, dis
ticaret hacimleri, islem yapilan para birimleri, maruz kalinan mevcut riskleri, risk

yoénetimi i¢in uygulanan ydntemler ve araglar ve kambiyo kar / zararlari verilmektedir.

Tablo 3’te risk yonetimi yapmayan sirketlerin 2016 ve 2017 yillarina ait cirosu,
dis ticaret hacimleri, islem yapilan para birimleri, maruz kalinan mevcut riskleri ve

kambiyo kar / zararlari verilmektedir.

Tablo 4'de de risk yonetimi yapan 60 adet girket icerisinde, detayli analizi

yapilmasi icin secilen 17 sirketin verileri ile birlikte gostermektedir

164 Tirkiye Muhasebeciler Kurulu, 12. Satardart, 6. Madde
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Tablo 2:

imalat Sanayisi Alaninda Risk Yénetimi Yapan Sirketleri

. . . . . . . islem yaptig Mevcut Risk Yonetimi | Kullandig: Kullanilan Kambiyo Kambiyo
ERMAADS CRORDIS SRECRN201C LILSLAZ0%E CROROL] RaCa 2017 LILSLAR20L] Para Birimleri Riskleri Yapiyor Mu? | Yontemler Araglar Kar/Zarar 2016 |Kar/Zarar 2017
ADANA GIMENTO " " . " ” Y Piyasa Riski, Offsetting . .
SANAYII TAS. 383.989.293 79.236.796 36.087.494 471.025.697 138.464.702 55.153.541"| TL,USD, EUR | | o Evet (Eslestirme) Yok 1.505.396 5.684.833
ANADOLU EFES Piyasa Riski, Opsiyon,, | Emtia Swap ve
BIRACILIK VE MALT 10.420.257.000 ”| 5.479.865.000”|  1.421.424.000"| 12.946.917.000”| 7.442.198.000"”| 1.871.381.000"|TL, USD,EUR| Kredi Riski, Evet Swap ve |Opsiyonu, Déviz | -644.858.000 " |-523.287.000 "
SANAYIi A.S. Likidite Riski Forward Forward
P Piyasa Riski, . Lo
ARSAAKRILIKKIMYA | 4 954 385 000%|  771.289.000 " Belirtiimemis|  2.767.384.000”|  998.020.000 " Belirtilmemis | TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Swapve |Faiz Swap, DOviz| 1 175 000 | -58.983.000"
SANAYII AS. e o Forward Forward
Likidite Riski
ALARKO CARRIER TL, USD, EUR, | Piyasa Riski,
) : 487.014.520" 51.051.628 " 204.990.089 ” 581.125.221" 62.007.699 " 232.553.790"| CHF,GBP, | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Forward | 9.373.551" 4.103.404 "
SANAYi VE TICARET A.S. S
JPY, SEK, SAR | Likidite Riski
- TL, USD, EUR, | Piyasa Riski, ) L
ANADOLU CAMSANAYIT 4 5/ 606 506%|  213.225.054 " 51.600.000"| 2.551.601.000"”|  276.864.000 " 352.950.000"| RUB,GEL, | Kredi Riski, Evet Swapve |Faiz Swap, DOviz| 5 g9 746+ | 1 786,000
AS. e . Forward Forward
UAH Likidite Riski
TL,USD,EUR,| _. L
RUB, PKR, | " vasa Riski, Swapve | Déviz Forward
ARGELIK A.S. 18.102.264.000 | 11.204.569.000”|  3.452.852.000”| 23.673.188.000 "| 15.450.158.000”| 4.926.959.000 " 2| Kredi Riski, Evet P -178.439.000 " | 85.156.000 "
CNY, ZAR, Likidite Riski Forward ve Swap
DIGER
ANADOLU ISUZU Piyasa Riski, swapve | Déviz Forward
OTOMOTIV SANAYi VE 894.285.747 " 184.384.900 " 351.000.461"| 1.026.739.609 " 230.532.668 " 507.815.364 " | TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet P -55.394.620 " | -57.335.270"
. e L Forward ve Swap
TICARET A.S. Likidite Riski
A.V.0.D. KURUTULMUS Piyasa Riski, L
GIDA VE TARIM 103.743.188 " 98.546.941 114.679.095"|  107.892.531" i UZDB';EUR' Kredi Riski, Evet iz’s\f’a‘;: D°‘\’/': g;;ward 6.703.261" | -5.464.929"
URUNLERI A.S. Likidite Riski P
Piyasa Riski, Opsiyon,Sw |Faiz Swap, Doviz
AYGAZA.S. 6.748.761.000 " 452.004.000"| 1.767.217.000"| 8.469.276.000”| 1.002.048.000"”| 3.145.959.000"|TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet ap ve Forward ve -38.988.000 " | -20.076.000 "
Likidite Riski Forward opsiyon
BAGFAS BANDIRMA Piyasa Riski,
GUBRE FABRIKALARI 498.912.959 " 33.812.118" 313.220.872" 519.670.444 " 123.903.877 " 295.869.250 " | TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Doéviz Forward | -8.759.992" | 32.914.546"
AS. Likidite Riski
. Piyasa Riski,
BAK AMBALA) SANAYI 309.791.944 " 229.392.243" 75.898.528 " 355.720.768 " 164.543.807 " 54.979.247 | T USD EUR i Riski, Evet Forward | Déviz Forward -549.230 " 377.208 "
VE TICARET A S. GBP S
Likidite Riski
BANVIT BANDIRMA Piyasa Riski,
VITAMINLI YEM SANAYii | 2.069.747.875" 177.911.817" 73.568.887 "|  2.794.529.747" 324.153.288 " 70.245.375" | TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Swap Faiz Swap -6.165.306 " -4.774.405 "
AS. Likidite Riski
BASTAS BASKENT TL USD . EUR Piyasa Riski,
GIMENTO SANAYi VE 452.087.080 1.831.793 " Belirtiimemis 506.104.463 " Belirtilmemis| GBI; | Kredi Riski, Evet Forward Emtia Forward 1.594.577" 3.017.702 "
TICARET AS. Likidite Riski
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. . . . . A . islem yaptigi Mevcut Risk Yonetimi | Kullandig: Kullanilan Kambiyo Kambiyo
ERMAADS CRORO1G IHRACANZ01C HALAN2026 CROR20 IRACA 2017 AL et Para Birimleri Riskleri Yapiyor Mu? | Yontemler Araglar Kar/Zarar 2016 |Kar/Zarar 2017
BRISA BRIDGESTONE TL USD  EUR Piyasa Riski, Swap, Doviz Forward,
SABANCI LASTIK SANAY | 1.766.472.991"|  494.013.550"| 1.804.601.718"| 2.294.135.975"|  654.493.131"| 1.140.825.095"| ~ o0/ 7| Kredi Riski, Evet opsiyon ve | Opsiyon, Swap | -18.205.085" | -38.661.740 "
VE TICARETAS. Likidite Riski Forward ve Faiz Swap
BiRLIK MENSUCAT Piyasa Riski, swapve | Déviz Forward
TICARET VE SANAYi 15.273.580 " 711.974" 13.867.630 " 595.756 " TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Forvfar g ve Swa -4.492.839" | -1.743.830"
iSLETMESI A.S. Likidite Riski P
BORUSAN Piyasa Riski, . L
MANNESMANN BORU | 1.966.331.044"| 1.155.795.183 " 636.676.805"| 2.841.607.138"| 1.893.969.043"|  341.187.845"| " UZ%E,EUR' Kredi Riski, Evet ?(‘g’ri‘l’a‘:z Fa'zs::jvpa’rz"v'z 584.057" | 8.167.625"
SANAYi VE TICARET A.S. Likidite Riski
BATISOKE SOKE . o ) ., o . Plyasg R}sky N
. - 119.537.146 9.689.330 " Belirtiimemis 133.873.185 Belirtiimemis| TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Forward Doviz Forward | -15.470.051" | -27.242.312"
CIMENTO SANAYii T.AS. e
Likidite Riski
BATICIM BATI ANADOLU Piyasa Riski, Opsiyon ve | Déviz Opsiyon
X -~ 569.035.902 " 29.981.146 " Belirtilmemis 637.523.781" 59.357.691" Belirtilmemis | TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet psly psly -48.541.969 " | -31.078.197 "
CIMENTO SANAYII A.S. e . Forward ve Forward
Likidite Riski
Piyasa Riski, Opsiyon, | Emtia Opsiyon,
COCA-COLA IGECEKA.S. |  7.050.245.000 ” 32.816.000”| 1.128.229.000”| 8.521.146.000 " 17.379.000”|  1.484.610.000 ”| TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Swap ve Forwardve | -891.348.000" |-855.849.000 "
Likidite Riski Forward Swap
. . Piyasa Riski, -
¢IMSA CIMENTO 1.170.309.931"|  396.020.207 " 174.014119"| 1.490.579.874"| 561.220.724"|  127.747.7107| T USP  EUR | i miski, Evet Swapve | DovizFroward | o 1g) ooow | 17937457
SANAYI VE TICARET A.S. GBP PP L Forward ve Faiz Swap
Likidite Riski
Piyasa Riski,
DEVA HOLDING A.S. 688.456.364 " 800.295.112 " “|TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Forward | DévizFroward | 710.162" -1.628.492 "
Likidite Riski
DITAS DOGAN YEDEK Piyasa Riski, .
PARCA IMALAT VE 69.580.951 " 38.210.403 ” 18.171.884 " 87.223.084 " 50.328.571 " 14.954.033 " TLéLéiDéS;JR' Kredi Riski, Evet ch"‘;?'gr:’e Ds:'éﬁs?"x:d 273.820" | -1.410.893"
TEKNIK A.S. g Likidite Riski psly psly!
DEMIiSAS DOKUM Piyasa Riski,
EMAYE MAMULLERI 191.488.070 " 87.629.337 " 20.315.455 " 272.190.990 |  116.305.448" 21.090.218 ”| TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Froward | -7.955.656" -871.862 "
SANAYi A.S. Likidite Riski
. Piyasa Riski,
DYO BOYA FABRIKALARI 773.251.091" 43.659.363 " 263.312.030 " 923.679.065 " 50.240.548 " 366.095.734 | TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Froward | -19.846.137" | -14.157.946"
SANAYi VE TICARET A.S. e
Likidite Riski
EGE PROFIL TICARET VE TL,USD, EUR, | Pivasa Riski Forward ve | Déviz Froward
! 730.624.740"|  105.311.023" 219.630.231" 918.871.588"|  141.444.393" 294.217.907"| 227’ =1 Kredi Riski, Evet X X -19.093.497 " | -25.885.717 "
SANAYIA.S. GBP, AUD P L Opsiyon ve Opsiyon
Likidite Riski
EMEK ELEKTRIK Piyasa Riski,
- e 72.464.014 " 43.924.119" Belirtiimemis 78.628.397 " 47.385.038 " Belirtiimemis| TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Forward Doviz Froward 328.859 " -3.113.214"
ENDUSTRISI A.S. e
Likidite Riski
EREGLI DEMIR VE CELIK TL, USD, EUR, | Pivasa Riski, Forward ve | Déviz Froward
; 11.636.501.000 ”| 1.474.428.000”| 4.855.809.000"| 18.643.914.000"”| 2.480.404.000”| 9.620.585.000"| -’ "’| Kredi Riski, Evet : 232.928.000" | 79.848.000 "
FABRIKALARI T.AS. JPY Likidite Riski Swap ve Faiz Swap
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. . . . . q q islem yaptigi Mevcut |Risk Yonetimi| Kullandigi Kullanilan Kambiyo Kambiyo
ERMAADS CROR02G IHRACANZ01C HALAN2026 CROR20 IRACA 2017 AL et Para Birimleri Riskleri Yapiyor Mu? | Yontemler Araglar Kar/Zarar 2016 |Kar/Zarar 2017
] . Piyasa Riski,
GOODYEﬁiLSAST'KLER' 1.356.670.903"|  805.418.029 " 689.353.171"| 1.832.230.842"| 1.054.741.727"| 1.166.649.115"|TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Forward | DévizForward | 6.549.648" | 15.582.728"
e Likidite Riski
. ) Piyasa Riski,
GUBRE;?;'KALAR' 2.834.839.791"|  708.265.832" Belirtilmemis|  3.487.261.450"|  804.532.340" Belirtilmemis | TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Forward | -7.740.133" | 17.927.094"
A Likidite Riski
Piyasa Riski,
HEKTAS TICARET T.AS. 176.777.931" 4.682.064" 92.491.688 " 252.213.516 " 9.587.707"|  107.925.741"|TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Forward | -3.179.102” | -1.261.302"
Likidite Riski
P - Piyasa Riski, Forward, Déviz
HURRIYET GAZETECILIK 544.427.048 " " " 538.241.270 " " “|TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Swapve | SwapFroward | 758.318" 3.013.819 "
VE MATBAACILIK AS. i ! :
Likidite Riski Opsiyon | ve, Emtia swap
iSKENDERUN DEMIR VE TL,USD, EUR, | PiY3sa Riski Déviz ve Faiz
X 6.470.668.000"|  943.324.000”| 2.783.095.000”| 10.612.743.000"”| 1.615.383.000”| 5.189.950.000"| "’ | Kredi Riski, Evet Swap 161.091.000 " | 154.056.000 "
CELIKA.S. PY nredi RISk, Swap
Likidite Riski
. s Déviz Forward
iZMiR DEMIR CELIK Piyasa Riski, Forwardve | ve Opsiyon
’ 2.209.673.040"|  663.631.563" Belirtilmemis|  2.977.313.462"|  645.404.384 " Belirtilmemis | TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet ° OPSVON, 585 408.759 “ |-118.322.295
SANAYI ALS. s L Opsiyon Emtia Opsiyon
Likidite Riski
ve Future
) TL, USD , EUR, | Piyasa Riski, .
KARSAN OTOMOTIV 796.989.043"|  394.393.911"|  276.806.081"|  953.186.497"| 407.019.801"|  389.520.721"| GBP,CHF, | Kredi Riski, Evet Forwardve | DovizForward | 2 o33 o530 | 371165117
SANAYII VE TICARET A.S. P L Opsiyon ve Opsiyon
CYN Likidite Riski
KENT GIDA MADDELERI TL, USD , EUR, | PiYasa Riski,
2I0A Y 603.355.395"”|  145.538.509 " 164.933.134 " 719.923.753"|  225.637.952"|  233.046.165"| > ’"°"| Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Forward | 1.970.615” | -2.400.500"
SANAYii VE TICARET A.S. GBP, CHF | ool RISkl
Likidite Riski
KEREVITAS GIDA SANAYi TL, USD , EUR, | PiYasa Riski,
; 1.898.018.981"|  240.083.086 " 50.681.799 | 2.420.708.265"|  315.868.996 97.586.718 "~ 227 EUN | redi Riski, Evet Forward | Déviz Forward | -36.357.847 " | -76.307.499 "
VE TICARET A.S. AZM i
Likidite Riski
KLIMASAN KLIMA TL, USD , EUR, | ©1¥asa Riski, Forward ve | Déviz Forward
IASAT 337.777.906 |  164.323.764" Belirtiimemis|  426.705.590“|  193.804.193 Belirtiimemis| =~ == | Kredi Riski, Evet orwarave | Loviz Forward | 4 355 0197 | -47.069.707 "
SANAYI VE TICARET A.S. GBP I s Opsiyon ve Opsiyon
Likidite Riski
. ) TL, USD, EUR, | Piyasa Riski, Doviz Forward
KORDSATEKNIKTEKSTIL| 1 908 3451317 624.547.736 " 431.956.850“| 2.485.165.623"|  817.578.782" 555.055.444 " |IDR, BRL, THB,| Kredi Riski, Evet Forwardve | ove capraz | 21.734.526" | 3.665.222"
AS. I L Swap
EGP Likidite Riski kur swapi
KARDEMIR KARABUK Piyasa Riski, Forward ve | Doviz Forward
DEMIR CELIK SANAYI VE |  2.336.737.097"|  244.447.975"| 1.439.323.844"| 3.972.625.977"| 384.010.217"| 2.277.910.021"|TL, USD, EUR| Kredi Riski, Evet -287.044.479 " | -204.169.778 "
. e s Swap ve swap
TICARET A.S. Likidite Riski
KARSU TEKSTIL SANAYii TL,USD, EUR, | Pivasa Riski Forward ve | Déviz Forward
k 142.942.404 " 32.155.898 " 88.437.570 " 197.671.026 " 50.984.269"|  111.923.371"| >’ =°"| Kredi Riski, Evet X ! 21.734.529" | 25.607.018"
VE TICARET A.S. GBP, JPY I . Opsiyon ve Opsiyon
Likidite Riski
MENDERES TEKSTIL TL,USD, EUR, | PiYasa Riski Forward ve | Déviz Forward
DERE 645.115.929"|  514.884.770" 207.764.874 " 818.816.025"| 662.766.418"|  332.910.961"| ~_->°’"°"| Kredi Riski, Evet orwardve | LOviz Forward | g 188 629" | -68.054.538 "
SANAYI VE TICARET A.S. GBP, CHF Likidite Riski Opsiyon ve Opsiyon
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. . . . . q q islem yaptigi Mevcut |Risk Yonetimi| Kullandigi Kullanilan Kambiyo Kambiyo
ERMAADS CROR02G IHRACANZ01C HALAN2026 CROR20 IRACA 2017 AL et Para Birimleri Riskleri Yapiyor Mu? | Yontemler Araglar Kar/Zarar 2016 |Kar/Zarar 2017
- Piyasa Riski,
MARDIN CIMENTO 139.453.455 " 18.851.815 " 15.475.274" 198.914.158 " 25.259.014 " 29.727.837"| TLUSD | Kredi Riski, Evet Forward | DévizForward | 591.556 " -206.978 "
SANAYIi VE TICARET A.S. eI
Likidite Riski
OTOKAR OTOMOTIV VE TL,USD, EUR, | PiYasa Riski Forward ve | Déviz Forward
; 1.634.514.698"|  446.885.490 " 568.711.000”| 1.785.272.000”|  552.285.000”|  446.611.000"| " >’ "| Kredi Riski, Evet z 6.885.964" | 37.358.000"
SAVUNMA SANAYI A.S. GBP e s Swap ve swap
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
TURK PRYSMIAN KABLO 953.572.451"|  244.291.496" 406.104.683"| 1.176.349.873"|  318.930.763 " 536.903.867 | 1" YSP 1 EUR 4o Riski, Evet Forward | Déviz Froward | -29.129.639 " | -12.145.954"
VE SISTEMLERI A.S. GBP, CHF | oot
Likidite Riski
SARKUYSAN TL USD , EUR, | Pivasa Riski, Forward, | ¢ D?n\'/nlazward
ELEKTROLITIK BAKIR 2.900.485.835"| 1460.303.232"| 2.010.246.094"| 4.349.760.480"| 2.317.651.252"| 7.168.982.957"| "~ LiF " | Kredi Riski Evet Swap ve ve% o 9.468.433" | -3.791.480"
SANAYi VE TICARET AS. Likidite Riski Opsiyon opsiyon,
Emtia Forward
. Piyasa Riski,
SEKURO PLAST.”( 63.994.653 " 6.260.837 " Belirtilmemis 86.663.763 " 8.082.650 " Belirtilmemis TL, USD, EUR, Kredi Riski, Evet Forward | Doéviz Froward | -6.133.366" -1.989.221"
AMBALAJ SANAYi AS. GBP i
Likidite Riski
SOKTAS TEKSTIL SANAYi TL,USD, EUR, | Pivasa Riski Forward ve | Doviz Froward
5] 275.308.924"|  173.652.276 " 29.434.878 322.651.533"|  202.758.789 " 22.017.583 |7 =20 EUR | Kredi Riski, Evet orwardve | Doviz Froward, | 5, 511,052 | -34.693.124 "
VE TICARET A.S. INR s L Futures Emtia Futures
Likidite Riski
Piyasa Riski,
SODA SANAYii A.S. 2.067.700.000 ” " 156.925.000"|  2.451.292.000 " " 298.942.000 | TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Froward | 135.054.091" | 123.888.000 “
Likidite Riski
TL USD . EUR Piyasa Riski,
TAT GIDA SANAYI A S. 981.120.246 " 84.977.934 " " 1.074.034.710" 95.008.384 " 1 ege | KrediRiski Evet Forward | Déviz Froward | 2.972.533" 523.373"
Likidite Riski
MONDI TIRE KUTSAN Piyasa Riski, Forward ve | Doviz Forward
KAGIT VE AMBALAJ 521.375.369 " 60.730.399 " 138.149.244 " 761.509.030 " 46.234.991" 147.613.000 | TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet o o -1.442.748" | -4.083.692"
SANAY| A.S. Likidite Riski ap € swap
TUMOSAN MOTOR VE TL, USD , EUR, | ©1¥asa Riski, Forward ve | Déviz Froward
> . 500.190.654 11.110.929 " Belirtilmemis 579.451.149 * 13.058.993 ” Belirtiimemis| =~ == | Kredi Riski, Evet orwardve | Loviz frowa -1.655.256" | -1.747.576"
TRAKTOR SANAYI A.S. GBP I s Opsiyon ve Opsiyon
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
TOFAFSALL;?;A?EMOB'L 14.235.951.000"| 9.839.301.000"| 7.488.125.000”| 17.467.806.000 “| 11.887.628.000”| 8.230.175.000”|TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Forward | Déviz Froward | -71.007.000“ |-111.028.000 "
3 Likidite Riski
Faiz Swap,
TUPRAS-TURKIYE TL USD EUR | Pivasa Riski, Swapve | EMtia Futures
PETROL RAFINERILERI | 34.854.851.000 | 6.374.481.000”| 26.456.318.000"| 53.948.110.000"| 10.205.556.000”| 44.552.146.000"| * ~-’""""| Kredi Riski, Evet P veDéviz | -716.112.000 " |-916.111.000 "
GBP I L Forward
AS. Likidite Riski Forward ve
Swap
. P . TL, USD, EUR, | Piyasa Riski, -
ULKER BISKUVISANAYL | 1137727467 933.520.150 267.456.659"| 4.811.032.525"|  990.477.950"|  351.784.494"| GBP,CHF, | Kredi Riski, Evet Swapve | DovizForward | 0, 539 901+ | 434 676.143 "
AS. DKK Likidite Riski Forward ve Faiz Swap
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. . . . . q q islem yaptigi Mevcut |Risk Yonetimi| Kullandigi Kullanilan Kambiyo Kambiyo
ERMAADS CROR02G IHRACANZ01C HALAN2026 CROR20 IRACA 2017 AL et Para Birimleri Riskleri Yapiyor Mu? | Yontemler Araglar Kar/Zarar 2016 |Kar/Zarar 2017
) Piyasa Riski, - .
ULUS%:R'\';T?V' VE| 11519011307  547.511.606" Belirtilmemis|  1.805.706.332“|  976.291.841 " Belirtilmemis | TL, USD , EUR | Kredi Riski, Evet Belirtilmemi\ ¢ Jirtiimemis | -28.041.363" | -6.673.015"
> Likidite Riski s
Piyasa Riski, -
VESTEL BEYAZ ESYA 3.037.017.000"| 2.297.529.000”| 1.048.892.000"| 3.857.756.000”| 2.841.516.000”| 1.776.031.000”|TL, USD,EUR | Kredi Riski, Evet Swapve | DovizForward | ) 207 500+ | 352120007
SANAYI VE TICARET A.S. e L Forward ve Swap
Likidite Riski
VESTEL ELEKTRONIK TL, EUR,RUSB, | " vasa Riski, Swapve | Déviz Forward
soE 9.540.494.000“| 6.766.466.000”| 4.501.861.000”| 12.100.938.000"”| 8.649.358.000”| 7.240.650.000”| ~’ "o | Kredi Riski, Evet P -206.288.000 “ |-323.229.000 “
SANAYi VE TICARET A.S. PLN Trect RISk, Forward ve Swap
Likidite Riski
. M Piyasa Riski, -
VIKING KAGIT VE 162.711.852 " 44.958.003 " 45.525.055 " 184.671.175 " 56.306.558 " 61.885.831”|TL, USD, EUR | Kredi Riski, Evet Swapve | DovizForward | o 30 1c0 | g 597,304
SELULOZ A.S. I s Forward ve Faiz Swap
Likidite Riski
; BEL-:—:S(};IOIT\IGSQEFSCI Piyasa Riski,
WPy i 95.784.104 2.621.753 94.530.357 3.568.893 | TL, USD , EUR Ll:;;?tleR:ﬂ;i Evet Forward | Déviz Forward | -697.205 -1.292.623
VE SANAYi A S.
YUNSA YONLU SANAYi TL, USD , EUR, | FiYasa Riski Swapve | Déviz Forward
X 247.008.760"|  166.982.461" 83.328.913 " 297.580.363"|  198.994.603 " 108.013.666 |~ 2o =™ | Kredi Riski, Evet wap v oviz Forwa 3.951.999” | -3.979.543"
VE TICARET A.S. GBP Likidite Riski Forward ve Swap

Kaynak: Sirketlerin 2016-2017 yillari bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)
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Tablo 3: imalat Sanayisi Alaninda Risk Yénetimi Yapmayan Sirketler

. . . . . . n islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yéntem | Araglar | Kar/zarar 2016 | Kar/zarar 2017
ACISELSAN ACIPAYAM Piyasa Riski,
SELULOZ SANAYi VE 14.445.519" 8.755.937 " Belirtiimemis 21.164.595 " 15.175.489 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok Belirtiimemis Belirtiimemis
TICARET A.S. Likidite Riski
ADEL KALEMCILIK r ” y Y N " Piyasa Riski, ” .
TICARET VE SANAYI A.S. 344.139.482 14.049.993 76.311.000 322.397.000 19.158.000 96.540.000 TL, USD, EUR Likidite Riski Hayir Yok Yok 998.052 -363.000
: Piyasa Riski
AFYON GCIMENTO " " " " TL, USD, ' L i . - .
SANAYI TAS. 61.541.689 66.605.884 169.336.446 2.788.789 EUR, CHF (Ithalaltz)is,klg|k|d|te Hayir Yok Yok Belirtiimemis Belirtiimemis
TL, USD
. . ! Piyasa Riski,
AKCANSA CIMENTO " " " " " " EUR, CHF, oL " "
SANAYI VE TICARET A.S. 1.505.699.045 " | 170.537.892 106.103.413 " |1.550.799.240 " | 181.712.238 129.941.397 GBP, AUD, LI;:;?;:;I;L Hayir Yok Yok 5.546.305 1.024.522
ILS, SEK, CHF
. M ) Piyasa Riski,
ALKIM !(AGlT SANAYI VE 177.707.744" 16.640.424 " 100.895.263 " | 237.605.767 " 17.758.450 " 137.210.102 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 9.166.150 " 5.272.797 "
TICARET A.S. e o
Likidite Riski
. S Piyasa Riski,
ALIM ALAKQLI KIMYA 303.072.600 " | 20.804.895" | 120.403.428" | 399.503.664 " | 19.612.085" | 102.054.288" [TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 8.752.320" 6.834.295 "
e Likidite Riski
ALTINYAG Piyasa Riski,
: 103.010.772" Belirtilmemis 175.783.453 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -9.228.505 " -2.450.418 "
KOMBINALARI A.S. o
Likidite Riski
- Piyasa Riski,
ARSAN TEKSWTICARET 140.593.167 " | 15.471.500" 3.369.073 " 173.726.594" | 21.060.434 " 8.568.810 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 4.172.652" 2.486.536 "
VE SANAYI A.S. I L
Likidite Riski
Piyasa Riski,
ASLAN CiMENTO AS. 304.865.130 " 1.324.823" Belirtilmemis 345.062.351" 748.883 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -2.753.873 " -1.130.033 "
Likidite Riski
TL, USD, Piyasa Riski,
AKIN TEKSTILA.S. 176.512.749" | 118.568.947 " | 21.937.340" | 249.309.485" | 219.309.485" | 49.065.242" EUR, CHF, Kredi Riski, Hayir Yok Yok 4.551.216 " 1.007.370"
GBP Likidite Riski
ATLANTIK PETROL Piyasa Riski,
URUNLERI TICARET VE | 18.577.712" 12.542.683 " 6.248.865 " 18.721.656 " 7.682.123" 6.848.842 " TL, USD Kredi Riski, Hayir Yok Yok 1.310.734 " 400.272"
SANAYi A.S. Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
AYES CELIK HASlR VECIT 175.787.153 " 1.314.358 " Belirtiimemis | 288.860.560 " 1.999.704 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 248.568 " 155.128 "
SANAYIA.S. P
Likidite Riski
BALATACILAR Piyasa Riski,
BALATACILIK SANAYi VE | 14.192.880" 426.945" Belirtiimemis 7.349.170 " 575.572" Belirtiimemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 66.411" 7.201"
TICARET A.S. Likidite Riski
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. . . . . n A islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CiR02016 | IHRACAT 2016 | ITHALAT2016 | CiRO2017 | iHRACAT 2017 | ITHALAT2017 |7 .00 = | Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yontem | Araclar | Kar/Zarar 2016 | Kar/zarar 2017
BOSCH FREN TL USD Piyasa Riski,
SISTEMLERi SANAYi VE | 112.484.499" | 18.612.142" | 54.561.060" | 161.168.072" | 29.966.384" | 78.359.060" EUR ’GBP J‘PY Kredi Riski, Hayir Yok Yok 2.149.290 " 3.829.479 "
TICARET A.S. ’ Likidite Riski
L . TL, USD, Piyasa Riski,
BILICI YATIRIM SANAYL | 1 757 1047 | 13.869.341" | 46.793.212" | 144.445.258" | 12.473.358" | 26.838.733" EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -5.946.095 " -7.521.239"
VE TICARET A S. oo
CHF Likidite Riski
BANTAS BANDIRMA TL USD Piyasa Riski,
AMBALAJ SANAYi 42.105.631" 733.886 " Belirtiimemis 54.738.878 " 659.109 Belirtiimemis EU,R CH|’= Kredi Riski, Hayir Yok Yok 792.364 " -134.905 "
TICARET AS. 4 Likidite Riski
. - Piyasa Riski,
BOLU CIMENTO SANAYIH 104 183.071" 601.159 " 14.356.065 " | 538.667.517 " 338.460 " 22.173.485" TL, USD Kredi Riski, Hayir Yok Yok -3.781.114" 114.860 "
AS. oo o
Likidite Riski
BOSSA TiCARET VE Piyasa Riski,
SANAYi ISLETMELERI | 361.200.233" | 160.981.142" | 84.967.762" | 373.261.199" | 139.264.450" | 100.627.367 " |TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok -32.535.475" | -50.607.424"
T.AS. Likidite Riski
COYUNLULULAR Piasa is,
) 92.297.526 " 2.516.445 " 137.007 " 27.756.825 " 545.702 " 52.807 " TL,USD,EUR|  Kredi Riski, Hayir Yok Yok 452.290" -1.119.667 "
MENSUCAT TICARET VE Likidite Riski
SANAYi A.S.
BERKOSAN YALITIM VE TL USD Piyasa Riski,
TECRIT MADDELERI 50.277.530" | 18.091.845" | Belirtimemis | 64.401.668" | 29.744.042" | Belirtimemis EU'R GB’; Kredi Riski, Hayir Yok Yok -342.362" 395.642 "
URETIM VE TICARETA.S. ’ Likidite Riski
. Piyasa Riski,
BURSA CIMENTO 694.538.817 " | 129.631.194" | 41.145.169" | 922.013.254" | 215.888.669" | 68.956.679" TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -7.400.487 " -5.438.173 "
FABRIKASI A.S. EUR, CHF Lo
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
BURGELIKBURSA GELIK | 0 015 254 | 12.096.109” | 4.505.281" | 53.704.847" | 16.239.277" | 7.552.234" |TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok 1.729.785 " 825214 "
DOKUM SANAYIii A.S. oo o
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
BURGELIK VANA SANAYL | ¢ 226 279 252.490 " 4.125.978 " 15.567.812 " 5.143.153 " 7.552.234" |TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok -308.282 " -160.748 "
VE TICARET A.S. Lo
Likidite Riski
. Piyasa Riski,
CE“S';:/Z%TAVSE TEL | 152.904.029" | 43.940.071" Belirtilmemis | 225.121.382" | 78.628.759" | Belirtilmemis |TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok -5.727.622" -6.891.057 "
7 Likidite Riski
- ’ Piyasa Riski,
GEMAS DOKUMSANAYL| 16 408634 | 22.597.389" 183.832" 147.252.577" | 35.643.196 " 149.471" TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -10.909.187 " -4.145.134"
AS. EUR, GBP oo
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
CEMTAS GELIK MAKINA | o0 o6 6247 | 128.758.571" | 35.577.902" | 456.467.809" | 212.553.580" | 64.137.222" |TL,USD,EUR| Kredi Risk, Hayir Yok Yok 253317 " 2.061.053 "
SANAYI VE TICARET A S. Likidite Riski
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. . . 5 . q A islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yéntem | Araglar | Kar/zarar 2016 | Kar/zarar 2017
Ve PREFABRK AP Piyasa i,
ELEMANLARI SANAYI VE 208.933.797 Belirtilmemis | 187.724.581 Belirtiimemis |TL, USD, EUR Lli(kr;(?tleR:iI;;i Hayir Yok Yok -4.042 -1.470
TICARET A.S.
GIMENTAS iZMiR L USD Piyasa Riski,
GIMENTO FABRIKASI 777.463.000 " 49.733.000 " Belirtiimemis | 868.945.000 " 52.010.000 ” Belirtiimemis EU,R GBI; Kredi Riski, Hayir Yok Yok -6.504.000 " -2.305.000 "
TAS. ’ Likidite Riski
CUHADAROGLU METAL by s Piyasa Riski,
SANAYi VE PAZARLAMA | 190.884.500 " 4.052.911" Belirtiimemis | 264.397.048 " 9.281.029 " Belirtiimemis EU’R GBI; Kredi Riski, Hayir Yok Yok 6.620.988 " 713.659 "
AS. ! Likidite Riski
DAGI GiYiM SANAYi VE . . . . . . TL, USD, Piyasa Riski, B B
TICARETASS. 71.115.699 455.907 560.411 89.981.014 367.518 322.431 EUR, CHF Kredi Riski Hayir Yok Yok -2.916.693 -6.488.274
" Piyasa Riski,
DARDANEL ON,ENTAS 244.883.601 " 34.129.483 " 51.631.670 " 250.488.829 " 49.283.729 " 98.397.808 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -27.487.390" -10.343.252"
GIDA SANAYI AS. [ L
Likidite Riski
- - Piyasa Riski,
DENIZLI_ CAM SANAYII 64.202.412 " 25.034.286 " 8.545.843 " 81.881.537 " 30.666.072 " 4.657.343" | TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 674.202" 952.771"
VE TICARET A.S. I s
Likidite Riski
DERIMOD
KONFEKSIYON " " N " N " Piyasa Riski, ” "
AYAKKABI DERi SANAYi 209.292.934 11.658.255 22.435.251 241.451.949 13.752.043 23.740.464 TL, USD, EUR Kredi Riski Hayir Yok Yok 1.437.001 -89.937
VE TICARET AS.
. - TL, USD, Piyasa Riski,
DESA .DERl SANAYIVE 151.465.709 " 37.698.348 " 17.385.456 " 207.421.540" 64.426.203 " 43.576.156 " EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -10.335.281 " -14.683.938 "
TICARET A.S. [ L
CHF Likidite Riski
DOGTA$ KELEBEK Piyasa Riski,
MOBILYA SANAYi VE 395.471.738" | 46.603.669 " 9.636.139 " 600.165.348 " 59.917.417 " 18.085.036 " | TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -26.968.833 " -32.472.056 "
TICARET A.S. Likidite Riski
- Piyasa Riski,
DEMIROREN . Y - ) . Y - ) TL, USD, o Y Y
GAZETECILIK A.S. 189.894.931 Belirtiimemis | 192.489.612 Belirtilmemis EUR, GBP I}(r'ec'h RIS.kI,. Hayir Yok Yok 13.041.365 27.231.218
Likidite Riski
- - . Piyasa Riski,
DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL| ¢ 05 4 v 325.543" | Belirtilmemis | 6.360.083" 310.188” | Belirtiimemis |TL, USD,EUR| KrediRiski, Hayir Yok Yok -1.776.498 377.030"
SANAYI VE TICARET A.S. I L
Likidite Riski
DOGAN BURDA DERGI Piyasa Riski,
YAYINCILIK VE 89.485.286 " " " 80.437.485" " " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 2.922.162" 1.187.355 "
PAZARLAMA AS. Likidite Riski
M Piyasa Riski,
DOGUSAN BORU " " P " P " ek p B
SANAYil VE TICARET AS. 3.119.391 3.663.711 TL I_(r_ez# RIS-kI,- Hayir Yok Yok
Likidite Riski
. AP, Piyasa Riski,
DOKTAS DOKUMCULUK . . . . TL, USD, A
. X 23.148.289" | 101. 913" | B 1. . . "1 224. . " B .914. " -17.035.891 "
TICARET VE SANAYi A.S. 723.148.289 01.635.913 elirtiimemis 066.330.776 4.379.806 elirtilmemis EUR, GBP LI:I:;(?tleRleil;;i Hayir Yok Yok 6.914.806
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. . . . . . n islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yéntem | Araglar | Kar/zarar 2016 | Kar/zarar 2017
DURAN DOGAN BASIM TL, USD, Piyasa Riski,
VE AMBALAJ SANAYi 104.000.744" | 46.609.963" Belirtiimemis | 145.465.109"” | 77.362.993 " Belirtiimemis EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -8.847.774" -3.624.365 "
AS. CHF Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
EGE.ENDUSTR' VE 253.925.335" | 225.812.317" | 56.691.311" 345.972.148" | 311.675.320" 75.061.270 " TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok 27.216.305 " 24.532.794"
TICARET A.S. EUR, GBP I .
Likidite Riski
Piyasa Riski,
EGE GUBRE SANAYii A.S.| 328.535.273" " 198.977.204 " | 335.571.584" " 211.038.397 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -12.736.857 " -5.107.484 "
Likidite Riski
. - Piyasa Riski,
EGE SEBAMlK SANAYI 329.902.518 " | 123.211.747" 38.152.605 383.578.635" | 163.291.714" 44.537.958 " TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -2.463.671" -7.932.074"
VE TICARET A.S. EUR, GBP I L
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
EKiz KI.MYA SANAYIVE 11.577.826 " " " 25.562.855 " " " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -313.397 " -1.583.505 "
TICARET A.S. [ L
Likidite Riski
- Piyasa Riski,
EMINi$ AMBALAJ " " . ) " " - ) TL, USD, o . " . "
SANAYI VE TICARET A.S. 36.110.797 771.133 Belirtiimemis 56.943.946 815.459 Belirtiimemis EUR, CHF |'<r'e¢ RISAkI’A Hayir Yok Yok 1.998.637 1.570.709
Likidite Riski
. Piyasa Riski,
E.GEPLAST EGE PLA.STIK 171.355.287 " 21.776.300 " 55.308.244 " 218.091.788 " 25.305.820 " 75.228.907 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -841.962 " 120.333"
TICARET VE SANAYI AS. - L
Likidite Riski
ERBOSAN ERCiYAS TL USD Piyasa Riski,
BORU SANAYii VE 275.565.445" | 143.885.780" | 137.655.432" | 392.949.813 " | 179.012.966 " | 194.923.367 " ’ ! Kredi Riski, Hayir Yok Yok 4.759.632 " 2.892.564 "
X EUR, GBP I s
TICARET A.S. Likidite Riski
Piyasa Riski,
ERSU MEYVF VE GIDA 8.935.171" 505.849 " Belirtilmemis 10.077.853 " 517.231" Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 6.827 " -15.753"
SANAYI AS. - L
Likidite Riski
FEDERAL-MOGUL iZMIT TL USD Piyasa Riski,
PISTON VE PiM URETIM | 60.867.363 " 17.359.584 " Belirtiimemis 70.989.982 " 21.124.709 " Belirtiimemis EU,R GBI; Kredi Riski, Hayir Yok Yok 2.816.076 " 4.631.302"
TESISLERI A.S. ! Likidite Riski
FRIGO-PAK GIDA . L
: " TL, USD, Piyasa Riski,
MADDELERI SANAYI VE 31.604.763 " 27.164.382 " 1.207.658 " 35.361.112 " 29.872.993 " 1.944.109 " . Hayir Yok Yok -438.388 " -2.025.604 "
i EUR, GBP Kredi Riski
TICARET A.S.
FORD OTOMOTIV | 18.289.107.267 | 12.286.677.246 25.341.290.000 | 17.830.091.000 | 11.791.955.000 Pivasa Riski
- e e 8.208.716.000 " | <777 D R TL, USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok -60.608.000” | -117.438.000 "
SANAYIA.S. P L.
Likidite Riski
R . Piyasa Riski,
EDIZ BAL
GEDI AM ALAJ SANAYI 28.648.274 " 8.955.663 Belirtilmemis 42.508.627 " 14.199.131" Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 1.212.611" 2.201.377"
VE TICARET A.S. Lo
Likidite Riski
Piyasa Riski,
GENTA»$ GENEL METAL 253.801.732" | 100.668.020 " | 90.488.320" 318.367.463 " | 120.280.278 " | 124.228.834" |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -3.513.925" -5.308.838 "
SANAYI VE TICARET A.S. Likidite Riski
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. . . . . . n islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yontem | Araclar | Kar/zarar 2016 | Kar/zarar 2017
GERSAN ELEKTRIK ., ) il ., . T Piyasa Riski, ) )
. ; 164.135.846 81.161.978 Belirtiimemis | 192.807.255 107.375.569 Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 8.641.919 5.184.869
TICARET VE SANAYI A.S. - L
Likidite Riski
GOLTAS GOLLER Piyasa Riski,
BOLGESI CIMENTO 323.231.422" | 61.656.105" Belirtiimemis | 380.093.555" | 72.496.797 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -32.656.785 " -38.970.243 "
SANAYI VE TICARET A.S. Likidite Riski
HATEKS HATAY TEKSTIL _— . - . TL, USD, Piyasa Riski,
! . . . " 1 . " 1 d " . : " -1.017. " -4, 573"
ISLETMELERI A.S. 125.789.728 109.378.122 Belirtiimemis | 200.312.900 180.038.766 Belirtiimemis EUR, GBP Kredi Riski Hayir Yok Yok 017.369 590.573
IHLAS EV ALETLERI Piyasa Riski,
IMALAT SANAYi VE 108.724.673 " 19.368.554 " 25.416.854 " 140.952.805 " 31.629.276 " 31.583.660" |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -5.991.521" -7.611.592 "
TICARET AS. Likidite Riski
Piyasa Riski,
IHLAS GAZETECILIK A.S. | 87.542.253" 1.754.101" 24.792.710" | 110.569.272" 1.977.995" 2.016.599 " |TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -60.360 " -175.839 "
Likidite Riski
- . Piyasa Riski,
1ZMIR FIRCA SANAYIVE 21.671.492" 4.798.511" Belirtilmemis 28.278.322" 5.902.887 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -643.943 " -2.831.431"
TICARET A.S. - L
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
IZOCAM TICARET VE 385.809.397 " | 62.529.776 " 94.082.692 " | 457.297.727" | 80.901.902 " 82.070.475" |[TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -1.146.357 " -680.081 "
SANAYI A.S. o
Likidite Riski
) Piyasa Riski,
JANTSA. JANT SANAYI VE 167.699.434 " | 120.260.826 " 4.085.486 " 272.930.242" | 198.717.781" 2.565.760 TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -59.581" 300"
TICARET A.S. - L
Likidite Riski
. Piyasa Riski,
KAPLAMIN AMBALAJ " " - . " " - . TL, USD, oL ~ " "
SANAYI VE TICARET A.S. 113.643.299 13.932.017 Belirtiimemis | 149.182.653 20.090.350 Belirtiimemis EUR, GBP Krng RISAkI’A Hayir Yok Yok 126.395 917.704
Likidite Riski
Piyasa Riski,
KARTQNSAN KARTON 320.454.576 " 70.796.729 " 44.925.703 " 479.476.905 " 89.142.145" 102.413.654 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -1.487.691" 958.090 "
SANAYI VE TICARET A.S. - L
Likidite Riski
KATMERCILER ARAC Piyasa Riski,
USTU EKIPMAN SANAYi | 144.583.597"” | 64.101.416" | Belirtiimemis | 177.225.811" | 72.621.484" Belirtiimemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 605.711" -9.076.721"
VE TICARET A.S. Likidite Riski
. TL, USD, Piyasa Riski,
KONFRUT GIDA SANAYI 44.048.311" 23.567.773" | Belirtiimemis 74.442.748 " 28.819.193 " Belirtilmemis EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok 478.342" -87.048 "
VE TICARET A.S. o
CHF Likidite Riski
. Piyasa Riski,
KONYA Cl.MENTO 273.859.688 " " " 337.829.071" " " TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok 10.480.664 " 9.140.521"
SANAYIi AS. EUR, GBP o
Likidite Riski
KARSUSAN KARADENIZ Piyasa Riski,
SU URUNLERI SANAYii " " " 522.676 " " " TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok -103.445 " -7.231"
AS. Likidite Riski
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. . . . . . n islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yéntem | Araglar | Kar/zarar 2016 | Kar/zarar 2017
KRISTAL KOLA VE Piyasa Riski,
MESRUBAT SANAYi 106.045.354 " 6.290.943 " 25.743.939 " 115.864.089 " 6.500.391 " 23.297.133" |TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 527.237" 292.591"
TICARET A.S. Likidite Riski
. Piyasa Riski,
KUT@?LQ??:EELEN 316.354.139 " 87.615.752 " Belirtiimemis | 352.841.243" | 107.455.027 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 2.051.962 " 4.265.490 "
e Likidite Riski
" B . Piyasa Riski,
LUKS KADIFE TICARET | > 035 0017 | 12.396.542” | Belirtilmemis | 43.944.130” | 21.805.678" | Belirtilmemis |TL, USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok 3.935.691" | -5.478.386"
VE SANAYII AS. - L
Likidite Riski
MAKINA TAKIM . . N . . N Piyasa Riski . .
. . 58.045.436 809.481 Belirtiimemis 66.201.540 1.761.296 Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -851.062 -599.226
ENDUSTRISI A.S. I L
Likidite Riski
- Piyasa Riski,
MEGA POLIETILEN " " - . " " . . TL, USD, R } " . "
KOPUK SANAYI AS. 12.767.868 1.001.057 Belirtilmemis 17.382.897 1.031.914 Belirtilmemis EUR, GBP Ifrgql RISAkI,A Hayir Yok Yok 15.486 66.490
Likidite Riski
) Piyasa Riski,
MERKO- GIDA SANAYI VE 83.049.459 29.989.215 " 6.809.925 " 94.945.890 " 30.532.893 " 1.724.029 " TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -4.286.368 " -3.484.448 "
TICARET A.S. EUR, GBP I .
Likidite Riski
MARSHALL BOYA VE " " . . " " - . TL, USD, Piyasa Riski, " "
VERNIK SANAYii AS. 271.093.303 16.114.840 Belirtiimemis | 330.165.622 18.356.790 Belirtiimemis EUR, GBP Kredi Riski Hayir Yok Yok 675.558 2.788.707
- - Piyasa Riski,
NlGBAS NIGDE BETON 30.321.252 " 7.924" " 34.709.564 " 24.482" " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -58.679 " -314.850 "
SANAYI VE TICARET A.S. [ L
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
NUH CIMEAN;'O SANAYI 923.163.574" | 116.802.546 " | 101.604.886 " [1.002.472.078"| 97.492.376" 153.088.658 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -10.575.461" -2.556.294 "
~ Likidite Riski
OLMUKSAN Piyasa Riski
INTERNATIONAL PAPER " " " " " " TL, USD, o B " B "
AMBALAJ SANAYi VE 599.997.798 21.637.393 191.751.535 848.186.881 44.257.392 276.461.484 EUR, GBP Lli(lzie(it?tleR:iI;;;i Hayir Yok Yok 4.503.266 4.653.862
TICARET A.S.
ORMA ORMAN Piyasa Riski,
MAHSULLERI INTEGRE | 246.194.765 " 56.826.797 " " 314.682.401" 68.599.512 " " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -32.516.408 " -42.530.516 "
SANAYI VE TICARET A.S. Likidite Riski
. Piyasa Riski,
OYLUM SINA} 18.821.985 " " " 25.089.636 " " " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -498.933 " -269.422 "
YATIRIMLAR A.S. P L.
Likidite Riski
OZBAL CELIK BORU Piyasa Riski,
SANAYi TiCARET VE 115.072.528 " 11.760.496 " 173.277 " 108.119.848 " 13.547.642" 1.930.832" |TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -11.405.264 " -8.804.584 "
TAAHHUT AS. Likidite Riski
" . Piyasa Riski,
OZERDEN PLASTIK. 1 35 5543317 | 3.684202" | 1.981.087" | 40.661.891" | 8.840.406” | 3.785.447" |TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok -18.472 447.048 "
SANAYI VE TICARET A.S. Likidite Riski
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. . . . . n A islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yontem | Araclar | Kar/zarar 2016 | Kar/zarar 2017
. Piyasa Riski,
PARSAN MAKINA # # p P w . TL, USD, ik , o | "
PARCALARI SANAYii A.S. 227.616.195 181.019.854 311.941.641 241.627.249 EUR, GBP Ifrgc!l RISAkI,A Hayir Yok Yok 59.479.407 62.173.493
Likidite Riski
. Piyasa Riski,
PENGUENE;DA SANAYI 124.691.377 " 56.516.318 " 89.786 " 156.606.445 " 59.029.796 " 263.095 " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -8.488.793 " -13.489.823"
e Likidite Riski
. . TL, USD, Piyasa Riski,
PET‘:::;AL;:EJZOAK;MYA 4.532.590.622 " |1.367.236.573 " | 2.976.902.046 " | 7.363.824.480 " | 2.754.187.136 " | 4.121.329.689 " | EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -45.733.764 " 12.308.846 "
e CHF Likidite Riski
Piyasa Riski,
PINAR ENTEGRE ETVE | 37 5199707 | 20.294.350" | 18.003.473" | 649.566.141" | 25.281.524" | 20.233.346" TL,USD,EUR| Kredi Riski, Hayir Yok Yok 610.194 " -52.980 "
UN SANAYII AS. o
Likidite Riski
) Piyasa Riski,
PlN/:,?CiL;:TA':/-\sW VE 162.495.808 " | 17.513.425" 4.679.301" 198.291.944 " | 22.203.627 " 2.999.133" |TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -2.119.074 " -2.891.793 "
e Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
PINARSSA%TM';?{'\:ASULLERI 1.067.776.692 " | 126.800.976 " | 51.864.880" |1.240.050.704"| 166.928.677" | 61.827.854" |[TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -6.980.027 " -12.240.770"
e Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
POLITEKNIK METAL " " " " " " TL, USD, s " "
SANAYI VE TICARET A.S. 30.986.881 7.238.372 2.232.994 40.959.214 6.241.339 5.332.176 EUR, CAD Kr?ql RISAkI'A Hayir Yok Yok 347.693 291.317
Likidite Riski
PRIZMA PRES ) s
MATBAACILIK 13.734.266 " " " 17.015.064 " " " TL, USD, EUR PI;Z:;?F:{iLSI:II Hayir Yok Yok -46.873 " -34.408 "
YAYINCILIK SANAYi VE e T ! ! Likidite RisI;i v ' '
TICARET A.S.
. . Piyasa Riski,
RODRIGO TEKSTIL " " " M " " < Ricki : " "
SANAYI VE TICARET A.S. 9.018.021 2.928.890 12.381.137 6.834.323 TL, USD, EUR Ifr?ql RIS.kI,. Hayir Yok Yok 209.189 58.056
Likidite Riski
ROYAL HALI iPLIK 201\/7;']"'-';;/:“' TL, USD, Piyasa Riski,
TEKSTIL MOBILYA 211.323.045" 93.859.487 " Belirtiimemis BULUNMAMAK EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok -9.260.701 " "
SANAYI VE TICARET A.S. A CHF Likidite Riski
! ; ;| 31.813.194 " 1.300.553 " " 38.450.168 " 1.626.887 " " EUR, GBP, Kredi Riski, Hayir Yok Yok 1.234.880 " 328.109 "
ILAC VE MAKINA SANAYI CHE Likidite Riski
TICARET ALS.
SAFKAR EGE
SOGUTMACILIK KLIMA Piyasa Riski,
SOGUK HAVA TESISLERI | 65.229.249 " 4.631.356 " Belirtiimemis 67.957.915 " 5.035.915 " Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -464.012 " -1.748.689 "
IHRACAT ITHALAT Likidite Riski

SANAYi VE TICARET A.S.
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. . . . . n A islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yéntem | Araclar | Kar/Zarar 2016 | Kar/zarar 2017
SARAY MATBAACILIK pivasa Riski
KAGchlLlK 71.356.315" 1.306.811 " 3 67.058.606 " 4.233.173" " TL, USD, K:Iedi Riski ‘ Hayir Yok Yok -1.034.894 " -5.920.962 "
KIRTASIYECILIK TICARET R = ar = EUR, GBP Likidite Risl;i Y U T
VE SANAYI A.S.
. .. Piyasa Riski,
SAN”:OAM SUNGER 48.605.464 " 7.669.178 " 5.740.731" 58.594.437 " 9.589.477 " 7.492.947 " |TL,USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -919.949 " -1.424.447 "
SANAYI VE TICARET A.S. - L
Likidite Riski
Piyasa Riski,
SASA POL.YESTER 1.182.909.000 | 475.069.000 " | Belirtiimemis |1.655.205.000 " | 635.349.000 " Belirtiimemis TL, USD, Kredi Riski, Hayir Yok Yok 35.520.000 " -2.995.000 "
SANAYI A.S. EUR, GBP o
Likidite Riski
SAY REKLAMCILIK YAPI
DEKORASYON PROJE " " _— . " " - . Piyasa Riski, M M
TAAHHUT SANAYI VE 124.146.163 103.423.174 Belirtiimemis 50.438.800 8.197.142 Belirtiimemis |TL, USD, EUR Kredi Riski Hayir Yok Yok 602.983 762.044
TICARET A.S.
. Piyasa Riski,
S.ELCUK G“.)A ENDUSTRI 9.474.531" 7.142.468 " Belirtiimemis 13.744.584 " 9.291.693 " Belirtiimemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -119.849 " -192.764 "
IHRACAT ITHALAT A.S. R
Likidite Riski
SERVE FiLM TL USD Piyasa Riski,
PRODUKSIYON EGLENCE| 21.260.374" " " 8.727.283 " " " ! ¢ Kredi Riski, Hayir Yok Yok -5.946 " 693"
EUR, CYN o
AS. Likidite Riski
. . . Piyasa Riski,
SEYITLER KA”\;]YA SANAYI 14.357.545" 4.023.985 " Belirtiimemis 17.043.500 " 2.445.325" Belirtiimemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 121.629 " 136.545 "
= Likidite Riski
. . . ) Piyasa Riski,
SILVERL.INE ENDUSTRI 161.006.631 " 671.618 " Belirtilmemis 233.210.084 " 133.299" Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -2.163.451" -3.388.548
VE TICARET A.S. o
Likidite Riski
SONMEZ PAMUKLU " " " " " " Piyasa Riski, " "
SANAYII AS. 36.097.234 41.678.685 TL, USD, EUR Likidite Riski Hayir Yok Yok 3.557.308 1.945.840
SODAS SODYUM " N " " " " Piyasa Riski, " "
SANAYII AS. 22.371.596 24.026.931 TL, USD, EUR Likidite Riski Hayir Yok Yok 605.774 256.556
SUMAS SUNi TAHTA VE L, USD Pivasa Riski,
MOBILYA SANAYi AS. 27.942.072 39.244.140 EUR, GBP I}(r'ec'h RIS.kI,. Hayir Yok Yok 8.930 23.603
Likidite Riski
. . Piyasa Riski,
TURKTUBORG ?IRA VE 962.729.000 " | 53.867.000” | 181.857.000" |1.235.831.000"| 55.915.000" | 232.795.000" |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 27.764.000 " 10.430.000 "
MALT SANAYIi A.S. o
Likidite Riski
Piyasa Riski,
TAZE KURU GIDA
| R 826. " : " " 405, " 2.116 " M L USD E < ik 73577 : "
SANAYI VE TICARET A'S. 3.826.078 884.580 3.405.874 3 6 TL, USD, EUR |'<r'ec'1| RIS.kI,. Hayir Yok Yok 37.099
Likidite Riski
TEMAPOL POLIMER Piyasa Riski,
PLASTIK VE INSAAT 55.864.002 " 4.671.217" Belirtiimemis 77.602.247 " 11.680.967 Belirtilmemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -2.821.329" -1.864.421"
SANAYI TICARET A.S. Likidite Riski
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. . . . . n A islem yaptigi . . | Risk Yonetimi | Kullandigi |Kullanilan Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yapiyor Mu | Yontem | Araclar | Kar/zarar 2016 | Kar/Zarar 2017
" Piyasa Riski,
TRAKYA CAA$M SANAYII 3.016.237.618 " | 252.275.000 " | 493.723.000 " [4.331.162.000 " | 242.357.000” | 822.799.000"” |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -83.188.273 " -50.730.000 "
e Likidite Riski
- . Piyasa Riski,
: TURK TRA-KTOR \-/E 3.443.477.897 " | 984.908.444" | 980.867.056 " |4.215.056.106 ”[1.133.809.911 " | 1.066.131.455" | TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -6.095.755 " -16.713.507 "
ZIRAAT MAKINELERI A.S. o
Likidite Riski
TUGGELIK ALUMINYUM Piyasa Riski,
VE METAL MAMULLERI | 83.753.520" 66.050.587 " 32.989" 112.947.266" | 72.714.390" 552.020 " TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok -1.033.898 " -1.771.729 "
SANAYi VE TICARET A.S. Likidite Riski
. Piyasa Riski,
TUKAS-GIDA SANAYIVE 202.652.381" 37.762.730 " Belirtilmemis 235.258.862 " 41.990.865 " Belirtiimemis |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 183.277" -2.991.622 "
TICARET A.S. o
Likidite Riski
ULUSOY ELEKTRIK TL USD Piyasa Riski,
IMALAT TAAHHUT VE | 227.843.178" | 42.370.256" " 456.452.287" | 64.974.672" " EljR IDRI Kredi Riski, Hayir Yok Yok -24.275" 478.471"
TICARET AS. ! Likidite Riski
. . - Piyasa Riski,
UNYE CIMENTO SANAYI 250.739.712" | 28.668.700" 10.401.797 " | 252.526.159" | 12.140.982" 49.114.608 " |TL, USD, EUR Kredi Riski, Hayir Yok Yok 1.972.036" 3.067.458 "
VE TICARET A.S. o
Likidite Riski
] " Piyasa Riski,
USAK SERAA’\glK SANAYII 222.934.747" 30.640.955 " 18.174.981" 273.839.544" 50.018.693 " 13.094.919 " gl.LJ’RUZDBII’ Kredi Riski, Hayir Yok Yok -511.246 " -1.071.546 "
e ! Likidite Riski
VANET GIDA SANAYi i¢ . N . N . ” Kredi Riski, " "
VE DIS TICARET AS. 6.473.773 601.765 TL Likidite Riski Hayir Yok Yok
YATAS YATAK VE . s
; B M " P " p TL,USD, Piyasa Riski, " "
YORGAN SANAYI VE 502.323.499 41.566.691 17.777.543 795.685.790 55.099.487 48.951.575 AP Hayir Yok Yok -2.572.725 -9.010.159
X EUR, GBP Kredi Riski
TICARET A.S.
. Piyasa Riski,
YONGA MOBILYA . . Y ” Y . TL, USD, o ) B i B
SANAYi VE TICARET AS. 51.577.722 48.312.488 49.442.222 44.656.613 EUR, GBP Lli(lzie(jt?tleR:iI;;;i Hayir Yok Yok 77.914 206.464

Kaynak: Sirketlerin 2016-2017 yillari bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)
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Tablo 4: Analizi Yapilacak Firmalar

FIRMA ADI . . . . . . islem yaptigi . . [Kullandigi| Kullanilan Kambiyo Kambiyo 2017 YILI TOPLAN
CIRO 2016 IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 para Birimleri Mevcut Riskleri Yéntem e Kar/Zarar 2016 |Kar/zarar 2017 DISTICARET
. L TL, USD, EUR,| .. . . .
ULKER BISKUVE 1 113772746 | 933.520.150" | 267.456.659" | 4.811.032.525" | 990.477.950" | 351.784.494" | GBP,CHF, |\vasaRiski Kredi| Swapve |DovizForward| . 339 gg7 4 | 429,865.036 " | 1.342.262.444 "
SANAYI AS. DKK Riski, Likidite Riski| Forward | ve Faiz Swap
. TL,USD, EUR,| . I .
KORDSATEKNIK | 1 908 345.131" | 624.547.736" | 431.956.850" | 2.485.165.623" | 817.578.782" | 555.055.444” |IDR,BRL, THB, |FYasa Riski Kredi| oo ot |Doviz Forward| 20.190.533" | 7.093.579” | 1.372.634.226"
TEKSTILA.S. £GP Riski, Likidite Riski
iSKENDERUN DEMIR < - Y . b . |TL USD, EUR, | Piyasa Riski, Kredi Déviz ve Faiz Y B B
VE CELIKAS. 6.470.668.000 882.008.000 2.783.095.000 " | 10.612.743.000 1.496.128.000 5.189.000 Py Riski, Likidite Riski Swap Swap 134.952.000 130.604.000 1.501.317.000
. Emtia
COCA-COLA ICECEK Pivasa Riski, Kredi| OO | opsivon
7.050.245.000 " 32.816.000 " [1.128.229.000 “| 8.521.146.000 " 17.379.000 1.484.610.000 ” | TL, USD, EUR .y S 0| wapve psiyon, -891.348.000 ” | -758.010.000 ” | 1.501.989.000 "
AS. Riski, Likidite Riski Forward ve
Forward
Swap
BRIiSA BRIDGESTONE
SABANCI LASTIK " " " " " , |TL, USD, EUR, | Piyasa Riski, Kredi| Swap ve |Doviz Forward " " "
SANAYi VE TICARET 1.766.472.991 494.013.550 1.804.601.718 | 2.294.135.975 654.493.131 1.140.825.095 GBP JPY Riski, Likidite Riski| Forward ve Swap -20.876.034 -13.057.403 1.795.318.226
AS.
GOODYEAR . . Y B B . Piyasa Riski, Kredi o Y Y Y
LASTIKLERI T.A.S. 1.356.670.903 805.418.029 689.353.171 1.832.230.842 1.054.741.717 1.054.741.727 TL, USD, EUR Riski, Likidite Riski Forward |Déviz Forward 6.549.648 15.582.728 2.109.483.444
BORUSAN
MANNESMANN " " " " " » |TL, USD, EUR, | Piyasa Riski, Kredi| Swap ve Faiz Swap, " " "
BORU SANAYi VE 1.966.331.044 1.155.795.183 636.676.805 2.841.607.138 1.893.969.043 341.187.845 GBP Riski, Likidite Riski| Forward |Déviz Forward 2.690.762 -7.021.950 2.235.156.888
TICARET A.S.
KARDEMIR KARABUK Pi Riski, Kredi| Forward |Déviz Forward
DEMIR CELIK SANAYi | 2.336.737.097 " | 244.447.975" |1.439.323.844"| 3.972.625.977" 384.010.217 " 2.277.910.021" | TL, USD, EUR 'ya'sa. .S. ! ? . orwa © orwa -279.541.599 " | -246.733.958 " | 2.661.920.238 "
. Riski, Likidite Riski| ve Swap ve swap
VE TICARET A.S.
Piyasa Riski, Kredi| OPSYON/S| Faiz Swap,
AYGAZA.S. 6.748.761.000 " | 452.004.000" |1.767.217.000 " | 8.469.276.000 “ | 1.002.048.000 “ | 3.145.959.000" |TL, USD, EUR RiZki Likiditle Riski wap ve |[Doviz Forward| -38.988.000 " -20.317.000 ” | 4.148.007.000 "
! Forward | ve opsiyon
VESTEL BEVAZ ESYA Piyasa Riski, Kredi| Swap ve |Doviz Forward
SANAYI VE TICARET | 3.037.017.000"” |2.297.529.000 " | 1.048.892.000 ” | 3.857.756.000 " | 2.841.516.000 " | 1.776.031.000" |TL, USD, EUR .y o P -29.706.000 " -39.968.000 " | 4.617.547.000 "
AS Riski, Likidite Riski| Forward ve Swap
ANADOLU EFES pivasa Riski. Kredi Opsiyon,S| Emtia Swap
BIRACILIK VE MALT | 10.420.257.000 " | 5.479.865.000 " | 1.421.424.000 " | 12.946.917.000 ” | 7.442.198.000 " | 1.871.381.000"” | TL, USD, EUR _y .. .| wapve | veOpsiyonu, | -644.858.000” |-523.287.000 " | 9.313.579.000 "
L Riski, Likidite Riski .
SANAYII A.S. Forward |Doviz Forward
SARKUYSAN Forward Swar?;)::wa rd
ELEKTROLITIK BAKIR TL, USD, EUR, | Piyasa Riski, Kredi ’ -
( K 2.900.485.835 " | 1.469.303.232 " | 2.010.246. | 4.349.760. v | 2317.651.252" | 7.168.982.957" |1~ , ) § 468.431 " 3.791.480 " 486.634.209 "
SANAYi VE TICARET 900.485.835 469.303.23 010.246.094 " | 4.349.760.480 317.651.25 7.168.982.957 GBP Riski, Likidite Riski Swa.p ve | ve OpS{yon, 9.468.43 3.791.480 9.486.634.209
AS Opsiyon Emtia
e Forward
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FIRMA ADI . q . : . : islem yaptigi . . [Kullandigi| Kullanilan Kambiyo Kambiyo 2017 YILI TOPLAN
CIRO2016 | IHRACAT 2016 | ITHALAT 2016 | CiRO 2017 IHRACAT 2017 | ITHALAT 2017 | S TP | MeveutRiskieri |y o0 S | o 16 | karfzarar 2017 | DISTICARET
EREGLI DEMIR VE ) L ) .
CELIK FABRIKALARI | 11.636.501.000 | 1.474.428.000 " | 4.855.809.000 " | 18.643.914.000 * | 2.480.404.000" | 9.620.585.000 " |- USD, EUR, | Piyasa Riski, Kredi| Forward |D6viz Froward| ) ¢ 700 650+ | 74.823.000 | 12.100.989.000
TAS JPY Riski, Likidite Riski| ve Swap | ve Faiz Swap
VESTEL ELEKTRONIK o i
SANAYi VE TICARET | 9.540.494.000" | 6.766.466.000 " | 4.501.861.000 " | 12.100.938.000 * | 8.649.358.000" | 7.240.650.000 " | -+ EURRUB, | Pivasa Riski, Kredi| Swap ve \Doviz Forward| ¢ 50 000 | .353229.000 | 15.890.008.000 *
AS PLN Riski, Likidite Riski| Forward ve Swap
TOFAS TURK Piyasa Riski, Kredi
OTOMOBIL 14.235.951.000 “ | 9.839.301.000 ” | 7.488.125.000 " | 17.467.806.000 " | 11.887.628.000 | 8.230.175.000" | TL, USD , EUR Ri;'ki it Ay | Forward |Doviz Froward| -65.521.000” |-110.857.000 | 20.117.803.000 "
FABRIKASI A.S. !
TL, USD, EUR,
ARCELIKAS. | 18.102.264.000 " | 11204569:000 | 5 /o5 852 000 * | 23.673.188.000 * | 15.450.158.000 " | 4.926.959.000 | RUB PKR, | Pivasa Riski Kredi| Swap ve | Doviz Forward) ;¢ )3q g0q+ | g5156.000" |20.377.117.000 "
CNY, ZAR, |Riski, Likidite Riski| Forward ve Swap
DIGER
. - Faiz Swap,
TUPRAS-TURKIYE o ;
PETROL 34.854.851.000 " | 6.374.481.000 " | 20:4%6:318:000 | o3 51 110,000 * | 10.205.556.000 * | 44.552.146.000 * | T USD + EUR, | Piyasa Riski, Kredi| Swapve | Emtiave | o0 200 000 | 797.463.000 “ | 54.757.702.000 *
. P GBP Riski, Likidite Riski| Forward |Déviz Forward
RAFINERILERI A.S. Ve S

Kaynak: Sirketlerin 2016-2017 yillari bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)
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3.4. Risk Yoénetimi Uygulayan 17 Firmanin Analizleri

3.4.1. Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.

16 Kasim 1983 yilinda kurulan Turkiye Petrol Rafinerileri A$’nin ana faaliyet
konusu “Ham petrol tedarik ve rafine etmek, gerektiginde petrol Grdnlerini ithal ve ihrag
etmek ve bu maksatla yurt iginde ve disinda petrol rafinerileri kurmak ve igletmektir.”
1991 yilindan beri Borsa istanbul AS’'de islem gérmektedir ve %49 oraninda hissesi
halka acgiktir. Kalan %51 hissesi de Kog¢ Holding’in bunyesinde bulunan Enerji Yatirim
AS’dedir.

Sirket adresi: Glney Mahallesi, Petrol Caddesi, No:25 41790 Kdérfez / Kocaeli

Tablo 5: Temel Verilert®

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 53.648.110.000 ” 38.854.851.000 "
ITHALAT TOPLAMI 10.205.556.000 " 6.374.481.000 "
IHRACAT TOPLAMI 44.552.146.000 ” 26.456.318.000 ”

Firmanin maruz kaldigi riskler Likidite riski, Kredi riski ve Piyasa riskidir.
Karsilagtigi risklerin icin de risk yonetimi politikalari ¢ercevesinde cesitli Turev

enstrumanlari kullanarak kisa ve uzun vadeli Hedge iglemleri yapmaktadir.

Firma, Uretiminde kullanmakta oldugu ham petrol ile ilgili petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin etkisine maruz kalmakta, bu nedenle hem petrol fiyatlarini hem de
satis para primi olan ABD dolari satis kurunu takip etmektedir. Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, firma igin hem hammadde fiyat riski hem de Grun crack (kar mariji) riski
yaratmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ektisini ydnetmek icin hammadde
stok yonetimi uygulamakta ve bunun yaninda Emtia vadeli kontrat alim-satim
(Futures) islemi yapmakta, Kar marjinin hedge edilmesinde ise Emtia swap islemi

yapmaktadir.1%®

165 T{irkiye Petrol Rafineleri A.S. 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/,
(Erisim tarihi: 10.12.2018).
166 T(rkiye Petrol Rafineleri, a.g.e., s.60
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Tablo 6: Yil sonu Stok Durumu?é?

31.12.2017 31.12.2016
Yil sonu ham petrol stok tutari $1.341.085 $988.126
Yil sonu Petrol alim kontrat risk tutar $326.079.960 $23.501.933
Yil sonu Petrol satis kontrat risk tutar $361.026.804 $24.770.971
Agik pozisyon $-33.605.759 $-280.912 ‘

Yukaridaki tabloda yil sonlari itibariyle ham petrol Long/Short pozisyonuna
baktigimizda, Firma’nin 6zellikle 2017 yilh sonu 33.605.759 USD tutarinda Short

pozisyonda oldudu sonucu ¢ikiyor. Burada firmanin beklentisi dogrultusunda risk

alarak agiga satis yapmis olabilecegi gortlmektedir.

Firma, faiz hadlerindeki degismelerin faiz getiren varlik ve yukumlGlikler

Uzerindeki etkisinden dolayi faiz haddi riskini de maruz kalmaktadir. S6z konusu faiz

haddi riski, faiz oranlarindaki degisimine duyarliigi olan varlik ve yudkimliliklerin

dengelenmesi suretiyle ve faiz orani swap islemleriyle yonetilmektedir.

Tablo 7: ilgili yil Sonlari itibariyle Swap Risk Durumlari ve Kredi Risk
Bilgileri®68

31.12.2017

31.12.2016

Faiz Haddi Swap islemi Alim Riski Tutari

$501.235.716,75

$581.978.858,83

Faiz Haddi Swap islemi Satis Riski Tutari

$501.235.716,75

$581.978.858,83

Capraz Kur Sabit Faiz Swap islemi Alim
Riski Tutari

$309.216.840,32

$282.353.091,61

Capraz Kur Sabit Faiz Swap islemi Satim
Riski Tutar

$202.496.354,62

$186.246.021,83

167 Tlrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.41,62
168 Tiirkiye Petrol Rafineleri., a.g.e. s.41

76




Tablo 8: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu!®®

31.12.2017 31.12.2016
Para |Faiz Para |Faiz
Tutar Birimi | Orani Tutar Birimi | Orani
Kisa Vadeli Borglar 3.500.000 USD [1,45% 7.000.000| EUR |2,89%
327.673.483 TL 0,00% 359.191.765 TL 8,80%
316.227.073 USD |3,58% 314.914.269 USsSD 3,34%
700.000 USD |4,17% 9.584.273 EUR |3,21%
9.220.636 EUR |3,26% 121.732.026 TL 12,65%
921.732.026 TL 12,48% 200.000.000 TL 8,97%
Uzun Vadeli Borglar | 1.460.677.340 UsD 3,38% 1.613.833.466 USD 3,11%
700.000.000 | USD | 4,55% 700.000.000| USD |4,17%
291.146.521 EUR |2,06% 296.011.204 EUR 2,08%
312.738.562 TL 13,43% 934.470.588 TL 12,58%
TOPLAMLAR 2.481.104.413 Usb 2.645.332.008 Usb
300.367.157 EUR 417.743.230 EUR
1.562.144.071 TL 1.493.662.353 TL

Burada, hedging yontemlerinde swap igleminin bir tlrevi olan, karsilikli olarak
farkll para birimlerinin yaninda faiz oranlarini da belirli vadelerde takas edilebilen
Capraz Doviz Swapi (Cross Currency Swap) kullanildigini gérmekteyiz. Bu ddviz
swap anlagsmasinda vade tarihlerinde déviz 6demesi yaninda sabitlenen faiz orani
Uzerinden faiz tutari da 6denir. Bu yontem, kullanilan kredi ile firmanin saglayacagi
gelir para biriminin farki oldugu durumlarda hem ddviz kurundaki hem de faiz

oranindaki dalgalanmalardan etkilenmemek amaciyla yapiimaktadir.

Burada da Firma, faiz swap ve gapraz déviz swap islemlerini agagida maddeler

halinde verilen risklerden korunmak amaciyla yapmis oldugu gorilmektedir;17

1- Degisken faizli kredilerinde faiz orani dalgalanmalarindan etkilenmemek igin,
2- Kredi para birimlerinin, ana para ve faiz 6deme dénemlerinde saglanacak gelir
para birimleri ile uyusmamasi durumlarinda hem faiz orani hem de doviz

kurlarindaki dalgalanmadan etkilenmemek igin,

169 Tlrkiye Petrol Rafineleri., s.26-27
170 Tlrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e.
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3- Faiz hadlerindeki degisimin, faiz getiren varliklarin ve faiz o6dedikleri

yukumlualtklerinin Gzerinde risk yarattigi igin.

Tablo 9: ilgili Yil Sonlari itibariyle Faiz Getiren Varliklari*’*

31.12.2017 VADELi MEVDUAT BIiLGILERi

Tutar Para Birimi Faiz Orani
76.572.000,00 TL 13,94%
1.845.924.865,45 usD 4,37%
117.150.703,13 EUR 2,13%

31.12.2016 VADELi MEVDUAT BiLGiLERi

Tutar Para Birimi Faiz Orani
945.212.000,00 TL 11,40%
871.266.481,02 usD 3,63%
270.732.634,30 EUR 1,98%

Firma, doviz cinsinden yaptigi operasyonlari nedeniyle déviz kuru riskine de
maruz kalmaktadir. S6z konusu ddviz kuru riski, bilangoda yer alan déviz cinsinden
parasal varlik ve ylOkumluluk analizde gorulen birbirini karsilamama durumunda
olusan kur riskinin bertaraf edilmesi i¢in, déviz forward ve swap gibi tlrev trlnlerini
iceren islemler ve dogal hedge (Offsetting) unsurlarin yer aldigi kapsaml bir risk

yOnetimiyle yapmaktadir.1"2

171 Tlrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e. s.23
172 Tlrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.61
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Tablo 10: Parasal Varlik ve YUkimlUlik Analizil™

31.12.2017

ABD Dolari Euro GBP Diger
Ticari Alacaklar 27.226.000,00 19.000,00 - -
Parasal finansal varliklar (kasa,
banka hesaplari dahil) 1.851.164.000,00 | 120.909.000,00 -| 554.000,00
Diger 2.298.000,00 590.000,00 2.000,00 -
DONEN VARLIKLAR TOPLAM 1.880.688.000,00| 121.518.000,00 2.000,00| 554.000,00
Parasal finansal varliklar 2.498.000,00 1.672.000,00 - -
Diger - - - -
DURAN VARLIKLAR TOPLAM 2.498.000,00 1.672.000,00 - -
TOPLAM VARLIKLAR 1.883.186.000,00| 123.190.000,00 2.000,00| 554.000,00
Ticari borglar 1.916.299.000,00 14.705.000,00 | 329.000,00 | 1.191.000,00
Finansal yikimliltkler 1.046.575.000,00 10.897.000,00 - -
Parasal olan diger yukiumlulikler 138.814.000,00 153.000,00 - -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 3.101.688.000,00| 25.755.000,00 | 329.000,00 | 1.191.000,00
Finansal yikimliltkler 2.160.677.000,00 | 291.146.000,00 - -
Parasal olan diger yukiumlulikler 686.000,00 172.000,00 - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 2.161.363.000,00 | 291.318.000,00 - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 5.263.051.000,00| 317.073.000,00| 329.000,00 | 1.191.000,00
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU - 3.379.865.000| - 193.883.000| - 327.000| - 637.000

173 Tlrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.63
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31.12.2016
ABD Dolari Euro GBP Diger

Ticari Alacaklar 73.124.000,00 - - -
Parasal finansal varliklar (kasa,

banka hesaplari dahil) 875.246.000,00| 270.883.000,00| 114.000,00 -
Diger 1.074.000,00 - - -
DONEN VARLIKLAR TOPLAM 949.444.000,00| 270.883.000,00| 114.000,00 -
Parasal finansal varlklar 1.348.000,00 - - -
Diger 27.163.000,00 13.309.000,00 - -
DURAN VARLIKLAR TOPLAM 28.511.000,00 13.309.000,00 - -
TOPLAM VARLIKLAR 977.955.000,00| 284.192.000,00| 114.000,00 -
Ticari borglar 1.056.681.000,00 27.213.000,00 | 1.043.000,00 | 7.189.000,00
Finansal yukumlalikler 333.977.000,00 18.418.000,00 - -
Parasal olan diger yukiumlulikler 72.774.000,00 243.000,00 - -

KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM

1.463.432.000,00

45.874.000,00

1.043.000,00

7.189.000,00

Finansal yukumliltkler

2.314.067.000,00

296.011.000,00

Parasal olan diger yukumlultkler

480.000,00

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM

2.314.067.000,00

296.491.000,00

TOPLAM YUKUMLULUKLER

| 3.777.499.000,00

342.365.000,00 | 1.043.000,00 | 17.189.000,00

NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU

- 2.799.544.000

- 58.173.000

-929.000

-17.189.000

Net yapanci para pozisyonu tablosuna da goérildigu gibi Firma tim yabanci

para birimlerinde short pozisyonda kalmaktadir, 6zellikle ABD dolarinda agik olduk¢a

yuksek bir sevidedir. Bu pozisyonu i¢in yaptigi iglem riskine baktigimizda;
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Tablo 11: Doviz Kuru Forward Risk Bilgilerit’*

31.12.2017 31.12.2016
Vadeli Doviz iglemleri Alim Riski (Forward) | $865.543.095 $90.000.000
Vadeli Doviz iglemleri Satis Riski (Forward) | $883.057.345 $90.037.793
Acik pozisyon $-17.514.250 $-37.793

Firma’nin forward islemi yapmis oldugunu ancak hem alim hem de satis
yoninde riski oldugu goérilmektedir. Net yapanci para pozisyonunda da mevcutta
doviz acigr olan firmanin, short pozisyonda olmasi doéviz yukumluliklerini yerine
getirme vadelerinde TL satip doéviz almasi gerektigini gostermektedir. Firma’'nin
donem icerisinde kur dalgalanmalarindan etkilenmemek icin doviz yukumlalUklerini
yerine getirme dénemleri icin alim yoniinde, yani long pozisyonunda forward iglemi

yapmasi gerekmektedir.

Turkiye Petrol Rafineleri A.$., 2016-2017 yillarinda yukarida detaylari verilen
risklerine karsilik uygulamig oldugu risk yonetimi politikalarinin sonuglarinin da

eklenmesi ile asagidaki tabloda verilen kur farki kar/zarar rakamlari olugsmustur.

Tablo 12: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar'™®

31.12.2017 31.12.2016

Ticari alacaklardan kaynakl kur farki kur kari 9.147.000 "
Ticari alacaklardan kaynakl vade farki kur zarari -2.727.000 "

Ticari borglardan kaynakli kur farki zarari -340.898.000 " -458.668.000 "
Mevduatlardan olusan kur farki kari 461.105.000 " 709.477.000 "
Tiirev araglarindan kaynakli kar 160.468.000 " 144.882.000 "
Finansal borglardan olusan kur farki zarari -1.033.591.000 “ -976.068.000 "
Tlrev araglarindan kaynakli zarar -41.820.000 " -55.555.000 "
TOPLAM KAR / ZARAR - 797.463.000,00"| - 626.785.000,00 "

31.12.2017

31.12.2016

Net Dénem Kar / -Zarari

" 3.811.546.000,00

"1.793.267.000,00

Tarkiye Petrol Rafineleri AS’nin yaptidi risk yonetiminde uygulanan stratejiyi

analiz ettigimizde, hammadde ve dodviz fiyat dalgalanmalarindan korunma amagli

yapilan iglemler de mevcut pozisyonlari ile ayni ydnde iglem yapildigi ve yabanci para

174 TUrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.41
175 Tlrkiye Petrol Rafineleri., a.g.e.
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varlik / yuakimlilik tablosundaki short pozisyonlari igin tlrev islemi yapiimadigi
goruluyor. Bu da risk yonetiminde Hedging yerine kendi piyasa beklentilerinin
dogrultusunda islemler yaparak kazang¢ saglama yoluyla, kur farki zararlarinin
dusurtlmesi yoninde bir strateji uygulandigi gorintist vermektedir. 2016 — 2017
yillarinda her iki drGnle ilgili tGrev Urdn riski yiksek olmasina kargi, risk yonetiminin

toplam kur farki zararina etkisi ¢cok dusik kalmasi da bu gérusu desteklemektedir.

3.4.2. Argelik Anonim Sirketi

Argelik Anonim Sirketi ve bagl ortakliklari dayanikli tlketim ve tiketici
elektronigi alaninda uretim, pazarlama, satis ve satis sonrasi musteri hizmetleri,
ihracat ve ithalat ile ilgili tim ticari ve enduUstriyel faaliyetleri yuritmektedir. Grup,
Tarkiye, Romanya, Rusya, Cin, Glney Afrika Cumhuriyeti, Tayland ve Pakistan’da
toplam sekiz fabrikada uretim faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Sirket ana ortagi Kog
Holding A.S. ve Kog¢ Ailesi tarafindan sahip olunan sirkeler tarafindan kontrol
edilmektedir.

Sirket adresi: Karaaga¢ Caddesi, No:2-6 Sitliice 34445 Beyoglu istanbul

Tablo 13: Temel Veriler'™®

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 23.673.188.000 ” 18.102.264.000 ”
ITHALAT TOPLAMI 4.926.959.000 ” 3.452.852.000 "
IHRACAT TOPLAMI 15.450.158.000 11.204.569.000 ”

Grup faaliyetlerinden dolay1 maruz kaldigi, borg ve sermaye fiyatlarindaki, doviz
kurlari ile faiz oranlarindaki degisimlerin etkileri dahil gesitli finansal riskleri yonetmeye
odaklanmigtir. Grup risk yonetim programi ile piyasalardaki dalgalanmalarin

getirecegi potansiyel olumsuz etkilerin en aza indirgenmesini amaglamaktadir.t””

Grubun para birilerine gére banka kredilerinin dagihmi asagidaki tablodaki
gibidir. Farkli para birimlerinde sabit ve degisken faizli kredileri bulunan Arcelik, faiz
piyasasindaki dalgalanmalar karsisinda maruz kaldigi riske kargl bir islem

yapmamaktadir.1’®

176 Arcelik Anonim Sirketi 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/,
(Erisim tarihi: 10.12.2018).

177 Argelik, a.g.e., s.66

178 Argelik, a.g.e.
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Tablo 14: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu!"®

31.12.2017 31.12.2016
Tutar Para |Faiz Tutar Para Faiz
Birimi | Orani Birimi | Orani
Kisa Vadeli Borglar 439.846.256 | TL 9,30% 667.557.336 | TL 9,30%
60.274.542 | EUR 0,90% 71.453.290 | EUR 0,90%
5.916.135.178 | PKR 6,30% 5.431.958.291 | PKR 6,30%
60.000.000 | ZAR 8,50% 110.026.583 | CNY 4,40%
23.908.664 | CNY 4,40%
569.354 | SEK 0,50%
20.366 | USD 2,20%
Uzun Vadeli Borglar | 2.349.411.597 | TL 13,10% 872.327.083 | TL 11,70%
44.454.182 | EUR 2,60% 66.821.668 | EUR 2,60%
750.000.000 | ZAR 9,50% 750.000.000 | ZAR 9,90%
2.008.803.835 | PKR 6,30% 475.000.000 | RUB 8,90%
TOPLAMLAR 2.789.257.853 | TL 1.539.884.419 | TL
104.728.724 | EUR 138.274.958 | EUR
7.924.939.013 | PKR 5.431.958.291 | PKR
810.000.000 | ZAR 110.026.583 | CNY
23.908.664 | CNY 750.000.000 | ZAR
569.354 | SEK 475.000.000 | RUB
20.366 | USD

PKR* Pakistan Rubisi
ZAR* Glney Afrika Randi
CNY* Cin Yuani

SEK* isve¢ Kronu

Grup’un yaygin bir cografyada faaliyet gostermesinin bir sonucu olarak,
operasyonlar ¢ok sayida farkli para birimi ile gergeklestiriimektedir. Bu nedenle, doviz
kuru riski maruz kalinan en 6nemli finansal risklerden biri konumunda. Déviz riskinin

yonetmek igin Argelik asagidaki stratejileri izlemekte; &

1- Bagh ortakliklar arasindaki ticari iligki, belirlenen mevzuatlar gergevesinde
bagh ortakliklarin fonksiyonel para birimleri bazinda merkezi olarak
yonetiimekte. Boylece para birimleri alim-satim iglemleri yapilmayarak, kur
riski en aza indirilmekte

2- Her bagh ortaklik icin fonksiyonel para birimi bazinda takip edilmekte, s6z
konusu pozisyon tutarlarinin toplam 6z kaynaga oraninin belli bir aralkta

kalmasini saglanarak

179 Argelik, a.g.e., .32
180 Argelik, a.g.e., s.71
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3- Her ne kadar kur riskinin yonetilmesinde bilango i¢i ydntemler kullaniimasi

tercih edilse de gerekli oldugu durumlarda turev araglari da kullaniimaktadir.

Yukaridaki stratejiler dogrultusunda bilango net yabanci varlik pozisyonuna

baktigimizda;

Tablo 15: Net Yabanci Varlik Pozisyonu!8!

31.12.2017

31.12.2016

Parasal varliklar

4.582.379.000

3.913.700.000

Parasal ylikimlultkler

- 5.639.134.000

- 4.962.169.000

Bilanco disi tlirev araglar net yabanci para
posziyonu

1.086.338.000

901.901.000

Net yabanci varlik / -ylikiimliiliik pozisyonu

29.583.000

- 146.568.000

Bilango toplam yabanci varlik pozisyonunda, uygulanan strateji dogrultusunda

bilangco ic¢i yontemler ve tlrev drUnleriyle, ddviz riskinin dusdrtldaga gorilmekte.

Ancak, daha 6ncede bahsedildigi gibi grup genis bir cografyaya yapildidi icin ¢ok

sayida para birimiyle islem yapmaktadir. Bu nedenle varlik / yikimlilik pozisyonunu

orijinal para biriminde de analiz etmek gerekmektedir.

181 Argelik, a.g.e., s.72
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Tablo 16: Parasal Varlik ve Yukimluluk Analizit®?

31.12.2017 o
Polonya |Rumen Cek Norveg| isveg G. Danimarka | Avustralya |Zelanda Kanada isveg

EUR ABD Dolari GBP Rus Rublesi Zlotisi Leyi Korunasi | Kronu | Kronu |Afrkarandi| Kronu Dolari Dolari | Japon Yeni Dolari Cin Yuani Frangi
Ticari Alacaklar  |435.133.000|183.215.000| 102.917.000|629.106.000|126.235.000 0/292.599.000 0 0 6.000| 63.538.000| 46.867.000| 689.000 o| 2.633.000| 384.145.000 0
Sz:ﬁif;'rf'”ansa' 76.305.000 29.881.000 22.000 0 o| 48.000 7.000| 4.000| 144.000 5.000| 1.446.000| -100.000| 7.000 0 1.000 1.000| 1.000
Diger 14.284.000| 63.451.000 42.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o| 26.145.000 o|  2.549.000|597.000
\T,ﬁ:thTAR 525.722.000276.547.000| 102.981.000|629.106.000|126.235.000| 48.000|292.606.000| 4.000| 144.000|  11.000|64.984.000|46.767.000|696.000| 26.145.000| 2.634.000| 386.695.000|598.000
Ticari borglar 172.891.000{265.000.000|  1.188.000 8.000 0 0 0/ 10.000{1.518.000{13.431.000{  288.000| 9.894.000|148.000| 27.191.000 o| 47.684.000|635.000
Finansal 26.228.000| 11.168.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukimlalakler
Parasal olan diger 60.000| 5.458.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukimlalukler
KISA VADELI
YUKUMLOLUKLER |199.179.000|281.626.000]  1.188.000 8.000 0 0 0/10.000/1.518.000(13.431.000|  288.000| 9.894.000|148.000| 27.191.000 0| 47.684.000| 635.000
TOPLAM
Finansal 372.222.000|500.000.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukimlalukler
Parasal olan diger 0| 10.434.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukimlalakler
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER |372.222.000{510.434.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM
TOPLAM 571.401.000(792.060.000]  1.188.000 8.000 0 0 0/10.000{1.518.000(13.431.000| 288.000| 9.894.000|148.000| 27.191.000 0| 47.684.000| 635.000
VOKOMLOLOKLER |571:40L: .060. .188. ! .000(1.518. .431. ] .894. ! 191, .684. ]
NET YABANCI -45.679.000 "I 101.793.000629.098.000126.235.000| 48.000|292.606.000| -6.000 X " 64.696.000|36.873.000{548.000| -1.046.000 2.634.000| 339.011.000| -37.000
PARA VARLIK / - 07250 515.513.000 e IS £33 : 080 *“*“l1.374.000{13.420.000| °>*°**" <813 : e 0% DR :

182 Arcelik, a.g.e. s.73-76
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YUKUMLULUK

POZiSYONU
Y.
1.12.201 .

3 016 Polonya |Rumen Cek Norveg Isveg G. Danimarka | Avustralya | Zelanda Kanada

EUR ABD Dolari GBP Rus Rublesi Zlotisi Leyi Korunasi Kronu Kronu | AfrkaRandi Kronu Dolari Dolari |Japon Yeni| Dolari Gin Yuani | isveg Frangi
Ticari Alacaklar 358.701.000| 165.603.000/101.309.000|561.181.000|107.145.000 0/263.809.000 0| 31.000/297.795.000| 60.298.000|33.167.000| 399.000 0/1.780.000| 177.304.000 0
Sz:ﬁif;'rf'”ansa' 172.062.000|  29.058.000 10.000 0 1.000 0 18.000 0[3.836.000 6.000/21.959.000|  15.000|  5.000 0 0 1.000 1.000
Diger 30.210.000| 66.901.000 78.000 0 0 0 0 0 0 0 0 11.000 0| 1.099.000 0| 30.056.000 618.000
\T”.i:t:‘KTAR 560.973.000| 261.562.000|101.397.000|561.181.000|107.146.000 0/263.827.000 0(3.867.000(297.801.000| 82.257.000|33.193.000| 404.000| 1.099.000(1.780.000| 207.361.000 619.000
Ticari borglar 204.657.000| 202.719.000| 1.269.000 0 0 0 0| 240.000 334.000| 9.156.000| 1.186.000| 6.637.000| 148.000|73.754.000 0| 61.427.000 643.000
Finansal 27.372.000|  8.115.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yikimlalikler
Parasal olan diger 781.000|  4.863.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukimlalukler
KISA VADELI
YUKUMLULUKLER |232.810.000| 215.697.000 1.269.000 ()} ()} 0 0| 240.000 334.000| 9.156.000 1.186.000| 6.637.000| 148.000|73.754.000 0| 61.427.000 643.000
TOPLAM
Finan Sa.', ) 394.465.000| 500.000.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukumlualukler
Parasal olan diger 0| 15.668.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
yukumlualukler
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER |394.465.000| 515.668.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM
TOPLAM 627.275.000| 731.365.000| 1.269.000 0 0 0 0| 240.000| 334.000| 9.156.000| 1.186.000| 6.637.000| 148.000|73.754.000 0| 61.427.000 643.000
VOKUMLOLOKLER .275. .365. .269. ! d .156. .186. .637. ! .754. .427. d
NET YABANCI
PARAVARLIK /- | oo 205 000| -469.803.000|100.128.000|561.181.000|107.146.000 0(263.827.000(-240.000(3.533.000|288.645.000| 81.071.000|26.556.000| 256.000 ~(1.780.000| 145.934.000 -24.000
YOKOMLOLOK .302. .803. .128. .181. .146. .827. ! .533. .645. .071. .556. 00| o 100/ 1780 .934, d
POZiSYONU
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Orijinal para biriminde varlik / yudkdmlulik analizine baktigimizda, para
birimlerinin kendi iglerinde long/short pozisyonunda oldugu goériimekte, bu
yukUmluluklerin gergeklesme vadelerinde farkli para birimleri arasinda déviz ¢evirim

islemleri yapilmasi gerekliligini doguracaktir.

Tablo 17: Kur Farki ile ilgili Gelir ve Giderler®

31.12.2017 31.12.2016

Ticari borg / alacak kaynakl kur farki kari 526.644.000 426.765.000 "
Ticari borg / alacak kaynakl kur farki

zarari -232.840.000 " -245.602.000 "
Kur farki geliri 714.398.000 " 424.314.000 "
Kur farki gideri -923.046.000 " -783.916.000 "
Turev araclarindan kaynakh gelir 156.014.000 ” 216.863.000 "
Turev araclarindan kaynakh gider -324.209.000 " -181.081.000 “
TOPLAM KAR / ZARAR -83.039.000 -142.657.000 "

Yukaridaki tablonun analizinde gorildigi gibi, Grup’un ticari alacaklari doviz
kuru hareketlerinden pozitif yonde etkilenmis ve kur farki karinda artis, kur farki
zarinda da azalis gerceklesmis. Benzer bir artis da finansman tarafindaki kur farki
gelirinde gorulmektedir. Grup, ticari faaliyet gosterdigi Ulkelerde, o Ulkenin para
birimiyle ticaret yapmasinda ve yine o ulkenin para biriminde kredi kullanmasindan
dolayi®, ticari alacaklardan ve finansman islemlerinde kaynaklanan kur farki
kari/zarari ayni ydonde olmasi beklenirdi. Ancak finansman kaynakli kur farki zararinda
bir atis goértlmektedir. Bu artig, orijinal para biriminde yapmis oldugumuz
varlik/yakumlalik analizde belirttigimiz yakumluluklerin gerceklestigi vadelerde farkl
para birimleri arasinda doviz c¢evirim islemlerin yapilmasi gerektigi tezini
desteklemektedir. Grup, yapmis oldugu bu déviz ¢evirim iglemlerinden dolayi kur farki

zararini artirdigi1 gézlemlenmigtir.

183 Argelik, a.g.e.
184 Arcgelik, a.g.e.
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3.4.3. Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii Anonim Sirketi

Anadolu Efes Biracillk ve Malt Sanayii A.S. 1966 yilinda Istanbul'da
kurulmustur. Anadolu Efes’in ana faaliyetleri, yurt icinde ve yurt disinda cesitli
markalar altinda bira Gretimi, siselenmesi, dagitimi ve satisi ile The Coca-Cola
Company (TCCC) markalari ile gazli ve gazsiz alkolsiz igecek uretimi, siselenmesi,
dagitimi ve satisindan olusmaktadir. Grup, 14 adet bira fabrikasi (U¢lu Tarkiye’'de,
altisi Rusya’da, diger bes tanesi cesitli tlkelerde), 6 adet malt Gretim tesisi (2 tanesi
Turkiye’de, dort tanesi Rusya’da), ayrica Turkiye'de 10 adet, cesitli tilkelerde 15 adet

gazh ve gazsiz alkolsUz icecek Uretim tesisi isletmektedir.

Bunlara ek olarak, Sirket'in Tirkiye’de meyve suyu konsantresi ile puresi
Uretimi, satigl ve taze meyve satisi yapan Anadolu Etap Penkon Gida ve Tarim
Urtinleri San. ve Tic. A.S. ve Suriye’de bulunan ve gazli gazsiz alkolsliz igecek
dagitimi yapa Syrian Soft Drink Sales & Dist. LLC (SSDSD) tUzerinde yonetim hakki

bulunmaktadir.

Anadolu Efes’in hisselerinin %33’ Borsa istanbul AS’de islem gérmektedir.
Sirketin kayitl adresi, Bahgelievler Mahallesi Sehit ibrahim Koparir Caddesi No:4

Bahgelievler istanbul’dur.

Tablo 18: Temel Veriler'8®

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 12.946.917.000 ” 10.420.257.000 ”
ITHALAT TOPLAMI 1.871.381.000 ” 1.421.424.000 "
IHRACAT TOPLAMI 7.442.198.000 " 5.479.865.000

Grubun kullandigi belli bagh finansal araglar banka kredileri, finansal
kiralamalar, nakit ve kisa vadeli banka mevduatlaridir. Bu araclari kullanmaktaki asil
amag, operasyonlar icin finansman yaratmaktir. Ayrica direkt olarak faaliyetlerden
ortaya cikan ticari alacaklar ve borglar gibi finansal araglarda mevcuttur. Bu
aracglardan kaynaklanan risk, yabanci para riski, faiz riski, fiyat riski, kredi riski ve
likidite riskidir.18®

Grup, faiz haddi bulunan varlik ve yukumluliklerin tabi oldugu faiz oranlarinin

degisiminin etkisinden dogan faiz riskine aciktir, varlik ve yukumlGliklerinin faiz

185 Anadolu Efes Biracillk ve Malt Sanayii AS, 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi: 10.12.2018).
186 Anadolu Efes, a.g.e., s.53
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oranlarini dengede tutmak ya da riskten korunma amagli finansal araglar kullanmak

suretiyle bu riski ydnetmektedir.

Tablo 19: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?®’

31.12.2017 31.12.2016
Tutar P.a.ra. Sa!olt De-glsken Tutar I?a'ra- SaPlt De-glsken
Birimi |Faiz Faiz Birimi |Faiz |Faiz
Kisa Vadeli TRLibor+ o
Borclar 1.111.000] TL %2.50 61.000 TL 0,00%
Libor+ o
24.600.000] USD 1,00 0 UsD 0,00%
_
9.988.000 EUR |3,05% |0,00% 3.570.000| EUR [3,00% lyuzr';’:”
0z,
iy Kibor+ . o Kibor+
53.660.000| DIGER 0,40 109.123.000| DIGER |8,88% |,
Vadeli Li
Uzun Vadeli | 305 20 000 UsD |4,53% [0,00% 103.035.000| USD |4,22% |-P°T*
Borglar %2,00
633.077.000 EUR |1,80% [F“°°™ | | 273.640.000| EUR Libor+
o SR 51,22 RO %1,59
11.665.000| DIGER |6%  |0,00% 6.441.000| DIGER [6%  |0,00%
TOPLAMLAR 1.111.000|TL 61.000 |TL
2.334.385.000|USD 103.035.000 [USD
643.065.000EUR 277.210.000 |EUR
65.325.000DiGER 115.564.000 |DiGER

Grup, yaptigi islerden dolayi ve genelde EURO ve USD varlik ve yikiumlalikleri

bulunmasindan dolay! yabanci para riski de bulunmaktadir. Bu riskler islevsel para

birimi disindaki para birimi cinsinden mal ve hizmet alimi ve satimi yapilmasi ve

yabanci para cinsinden banka kredisi kullanmasindan kaynaklanmaktadir.

187 Anadolu Efes, a.g.e., s.29
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Tablo 20: Parasal Varlik ve YUkUimlUluk Analizi'®®

31.12.2017
DIiGER TL

ABD Dolari EURO Karsihgi
Ticari ve lliskili Taraflardan Alacaklar 14.480.000 2.839.000 1.522.000
Parasal finansal varliklar 906.864.000 25.310.000 13.215.000
Diger 471.000 8.553.000 3.039.000
TOPLAM VARLIKLAR 921.815.000 36.702.000 17.776.000
Ticari ve iliskili taraflara borglar 40.717.000 24.719.000 16.691.000
Finansal yakamlalukler 618.778.000 140.202.000 -
Parasal olan diger yukamlulikler - 186.000 -
Parasal olmayan diger yikimlulikler 3.267.000 - -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER TOPLAM 662.762.000 165.107.000 16.691.000
Finansal yiikiimliltkler 1.196.221.000 170.611.000 -
Parasal olan diger ytukiamlaltkler 31.170.000 - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 1.227.391.000 170.611.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.890.153.000 335.718.000 16.691.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -968.338.000| -299.016.000 1.085.000

188 Anadolu Efes, a.g.e., s.54
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31.12.2016

DIGER TL
ABD Dolari EURO Karsihgi
Ticari ve lliskili Taraflardan Alacaklar 6.557.000 874.000 73.239.000
Parasal finansal varlklar 369.157.000 38.513.000 165.093.000
Diger 494.000 3.303.000 51.836.000
TOPLAM VARLIKLAR 376.208.000 42.690.000 290.168.000
Ticari ve iliskili taraflara borglar 24.062.000 20.878.000 82.911.000
Finansal yikumlaltkler 26.670.000 73.760.000 6.440.000
Parasal olan diger yukiamlulikler 1.079.000 131.000 35.259.000
Parasal olmayan diger yuktumlulikler 2.360.000 - -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER TOPLAM 54.171.000 94.769.000 124.610.000
Finansal yikumlilukler 1.158.870.000 231.821.000 25.402.000
Parasal olmayan diger yuktumlultkler 31.584.000 - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 1.190.454.000 231.821.000 25.402.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.244.625.000|  326.590.000 150.012.000
NE'I.'. YI:\_BAI\{CI“PARA \(ARLIK /-
YUKUMLULUK POZISYONU - 868.417.000 | -283.900.000 140.156.000

Net yabanci varlik / yikimlilik analizinde, Grup’un yabanci para pozisyonunda

acik vermekte oldugu gérilmektedir. Grup, short pozisyonundaki yabanci para riskine

karsi Forward islemi yapmaktadir. Ayni zamanda, Uretim yari mamuli olan

Aliminyum kutu alimlarinda da Aliminyum fiyatinin piyasadaki dalgalanmalari da kar

oranlari Uzerinde risk olusturmaktadir. Bu riski yonetmek iginde Emtia swap ve

opsiyon iglemi yapmaktadir.&

189 Anadolu Efes, a.g.e.
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Tablo 21: Kur Farki ile ilgili Gelir ve Giderler'®

31.12.2017 31.12.2016
Ticari borg / alacak kaynakh kur farki kari 131.605.000" 122.744.000 "
Ticari borg / alacak kaynakl kur farki zarari -130.778.000 " -126.647.000 “
Kur farki geliri 963.657.000 " 727.294.000 "
Kur farki gideri -1.487.771.000 " -1.368.249.000
Tirev araglarindan kaynakli gelir 255.000 " 24.090.000 "
Tiirev araglarindan kaynakli gider -255.000 " -28.337.000 "

TOPLAM KAR / ZARAR

-523.287.000 "

-649.105.000 "

Grup, her ne kadar risk yonetimi politikalari dogrultusunda tlrev Urltnlerini

kullanmakta olsa da bilanco ici islemlere agirlik vermektedir. Ancak olusan toplam

zararl, donem sonu net kar/zarar ile karsilastirdigimizda, risklerden kaynakl olusan

toplam zararin dénem kar/zarari

gorilmektedir.

uzerinde olumsuz etkisi

aclk bir sekilde

Tablo 22: Donem Sonu Net Kar/Zarar ve Risk Kaynakl Toplam Kar/Zarar'®!

31.12.2017 31.12.2016
Net Donem Kar / -Zarari 149.420.000 ” -70.795.000
Risk Kaynakli Toplam Kar / -Zarar -523.287.000 " -649.105.000 "

Grubun ayrica, likidite riski, Fiyat riski ve Kredi riski de bulunmaktadir. Maruz

kaldigi bu risklere karsilik asagidaki stratejiler izlenilmektedir.1%2

Likidite riski glvenilir kredi kuruluglarinin vermis oldugu kredi limitlerinin de

destegiyle nakit girigleri ve ¢ikislarinin dengelenmesiyle digurilmektedir. Grup ayrica

uzun vadeli borglanmayi tercih ederek bu riski disirmektedir.

Fiyat riski yabanci para, faiz ve piyasa riskinin bir kombinasyonu olup, Grup

tarafindan ayni para biriminden bor¢ ve alacaklarin, faiz tasiyan varlik ve

yukumlultklerin birbirini karsilamasi yoluyla dogal olarak yonetilmektedir.

Kredi riskini belli taraflarla yapilan islemleri sinirlandirarak ve iliskide bulundugu

taraflarin gavenilirligini degerlendirerek ydnetmeye caligmaktadir.

19 Anadolu Efes, a.g.e.
191 Anadolu Efes, a.g.e.
192 Anadolu Efes, a.g.e., s. 55-56
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3.4.4. Coca-Cola igecek Anonim Sirketi

Coca-Cola icecek Anonim Sirketi Tlrkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu’da
faaliyet gosteren bir alkolstiz icecek Uretim, satis ve dagitim sirketidir. Coca-Cola’nin
faaliyeti esas olarak The Coca-Cola Company markalarindan olusan gazli ve gazsiz
alkolsuz iceceklerin Uretim, satis ve dagitimindan olusmaktadir. Sirket’in Turkiye’'nin
degisik bdlgelerinde 10 adet Uretim tesisi bulunmakta olup, faaliyet gosterdigi
Ulkelerde 15 Uretim tesisine sahiptir. Sirket merkezinin adresi OSM Mah. Deniz Feneri
Sok. No:4 Umraniye istanbul’dur. Sirket'in %25,96 oraninda halka agik hisseleri Borsa

istanbul AS’de islem gdrmektedir.

Tablo 23: Temel Verilert®?

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 8.521.146.000 7.050.245.000
ITHALAT TOPLAMI 1.484.610.000 ” 1.128.229.000 ”
IHRACAT TOPLAMI 17.379.000 32.816.000 "

193 Coca-Cola Igecek Anonim  Sirketi, 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigsim tarihi: 10.12.2018).
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Tablo 24: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu®®*

31.12.2017 31.12.2016
Tutar F.’a!ra. Sal?lt Degl§ken Tutar P‘a-ra‘ Sal?lt Deg|§.ken
Birimi | Faiz Faiz Birimi Faiz Faiz
Kisa Vadeli TRLibor+ o, |Libor+
Borslar 22.000[ TL %2.50 62000 TL | 475% | ‘0
Libor+ Euribor+
0, 0,
2.323.361.000] USD (4,75% o, ‘0 92.757.000| USD | 0,00% |,
Euribor+ Euribor+
(o) 0,
406.375.000 EUR [0,00% |, 157.103.000| EUR | 3,00% |,
Kibor+ Kibor+
53.660.000| PKR iy 104.534.000| PKR 0,50
11.664.000{ KzT [6,00% 6.440.000| KkzT | 6,00% [0,00%
ol Jop |o 0,00% 4.588.000| JoD | 8,88%
Uzun Vadeli ol TL [0,00% |0,00% ol TL | 0,00% [0,00%
Borglar
2.630.014.000] USD |4.75% |-PO* 2.890.220.000| USD | 4,75% |-P°T
. ; . y o %1,00 . . . , 0 %2,00
544.617.000| EUR [0,00% [EuriPor+ 489.041.000| EUR Euribor+
il 727 92,75 - %1,50
ol PKR |0,00% [0,00% o| PkR | 0,00% |0,00%
15.679.000| KkzT |6,00% |0,00% 25.402.000| kzT | 6,00% |0,00%
o| Jop |0,00% [0,00% o| Job 0o |0,00%
TOPLAMLAR 22.000{ TL 62.000 TL
4.953.375.000| USD 2.982.977.000| USD
950.992.000| EUR 646.144.000| EUR
53.660.000| PKR 104.534.000| PKR
27.343.000| KzT 31.842.000| KzT
o| PKR 4.588.000| PKR

PKR* Pakistan Rubisi
KZT* Kazak Tengesi
JOD* Urdln Dinari

194 Coca-Cola, a.g.e., s.25
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Grup’un temel finansal araclari banka kredileri, bono ihraglari, nakit ve kisa
vadeli mevduatlardan olugsmaktadir. S6z konusu finansal araglarin temel amaci
Grup’un igletme faaliyetlerini finanse etmektir. Finansal araglarin getirdigi ana riskler

faiz riski, likidite riski, yabanci para riski ve kredi riskidir.

Grup, faiz haddi bulunan varlik ve yukumliliklerin tabi oldugu faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz riskine aciktir. Varlik ve yukamliliklerinin faiz oranlarini

dengede tutmaya calisarak bu riski yonetmektedir.%®

Grup’un islevsel para birimi disindaki para birimi cinsinden mal alim ve satimi
yapmasl, banka kredisi kullanmasi, vadeli/vadesiz bulundurmasindan dolay! dogan
yabanci para riski de bulunmaktadir. Grup yabanci para cinsinden varliklarini ve
bor¢larini dengede tutmaya calisarak bu riskini yonetmektedir. Risk ydnetimi
politikalarinda yabanci para riskini yonetmek amach turev drind kullaniimasi yer

aliyor, ancak ilgili donemlerde, kur riskine karsilik yapilan tlrev islemi riski

bulunmamaktadir.1%

Tablo 25: Parasal Varlik ve YUkimlUlik Analizit®”

31.12.2017
DIGER TL
ABD Dolari EURO Karsiligi
Ticari ve lligkili Taraflardan
Alacaklar 11.742.000 0 0
Parasal finansal varlklar 809.791.000 488.000 3.000
Diger 470.000 8.076.000 0
TOPLAM VARLIKLAR 822.003.000 8.564.000 3.000
Ticari ve iliskili taraflara borglar 27.400.000 488.000 420.000
Finansal yakimlaliukler 615.966.000 89.996.000 0
Parasal olan diger yukiamlulikler 3.217.000 14.000 0
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 646.583.000 90.498.000 420.000
Finansal yikimlalukler 697.265.000 120.611.000 0
Parasal olan diger ytkimlaltkler 31.170.000 0 0
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 728.435.000 120.611.000 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.375.018.000 211.109.000 420.000

195 Coca-Cola, a.g.e., s.44
19 Coca-Cola, a.g.e., s.45
197 Coca-Cola, a.g.e., s.45-46
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NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -553.015.000 -202.545.000 -417.000
31.12.2016
DIGER TL
ABD Dolari EURO Karsilhigi
Ticari ve lligkili Taraflardan
Alacaklar 347.000 0 70.926.000
Parasal finansal varliklar 255.625.000 1.120.000 152.075.000
Diger -17.000 3.223.000 51.789.000
TOPLAM VARLIKLAR 255.955.000 4.343.000 274.790.000
Ticari ve iliskili taraflara borglar 14.299.000 7.538.000 63.480.000
Finansal yikimlilikler 23.858.000 42.331.000 6.440.000
Parasal olan diger yukiamlulikler 2.361.000 0 31.462.000
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 40.518.000 49.869.000 101.382.000
Finansal yukimlilikler 660.056.000 131.712.000 25.401.000
Parasal olmayan diger
yukumliltkler 31.584.000 0 22.000
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 691.640.000 131.712.000 25.423.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER \ 732.158.000 181.581.000 126.805.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -476.203.000 |-177.238.000 147.985.000

Grup, net yabanci varlik/-yUkumlulik analizinde goérulen USD ve EUR para

birimlerindeki Short pozisyonunu ile ilgili, kur fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi riskini

ustlenmektedir.

Bunun yaninda, ambalaj kutularinin hammaddesi olan Aluminyum fiyat

dalgalanmalarinda da etkilenmektedir. Sirketin faaliyetleri geregi bu emtianin alimina

surekli gerek olmakta olup, fiyat dalgalanmalarina karsi emtia fiyat riskini yénetmek

icin risk stratejileri uygulanmaktadir. 12 aylik kutu alimlari baz alinarak, emtia

(Aliminyum) fiyat riskinden korunmak amagh, Aliminyum swap ve opsiyon islemleri

yapilmaktadir.198

198 Coca-Cola, a.g.e., s.49
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Grup likidite riskini de nakit giriglerinin surekliligini ve degiskenligini uzun vadeli

banka kredileri, bono ihraclari, nakit ve kisa vadeli mevduat yonetimi araciligiyla

saglamaya calismaktadir.1®

Tablo 26: Kur Farki ile Ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar?®

31.12.2017 31.12.2016
Ticari borg / alacak kaynakh kur farki kari 101.677.000 " 88.697.000 "
Ticari borg / alacak kaynakl kur farki zarari -95.907.000 " -101.945.000 ”
Doviz cinsi finansal borglardan kaynakli gelir / -gider -536.224.000 " -513.877.000 "
Kur farki geliri / -gideri -325.395.000 " -364.223.000 "
Turev aracglarindan kaynakh gelir / gider " -4.247.000 "
‘ TOPLAM KAR / ZARAR -855.849.000 " -895.595.000
‘ Net Donem Kar / -Zarari 237.627.000 " -28.394.000 "

Grup, genel olarak yabanci para fiyat dalgalanmalarindan kaynakh olusan kur
riskini, tirev drunlerini kullanmak yerine bilango ici kalemler ile yonetmeyi tercih
etmektedir. Ancak kur risklerinden olusan toplam zarari, ddnem sonu net kar/zarar ile
karsilastirdigimizda, risklerden kaynakli olusan toplam zararin déonem kar/zarari

Uzerinde olumsuz etkisi gorilmektedir.

3.4.5. Aygaz Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklari

Aygaz Anonim Sirketi'nin esas faaliyet konusu sivilastiriimis petrol gazinin
(LPG) yurt ici ve yurt disi piyasalardan temin edilmesi ve tlketiciye ulastiriimasidir.
Sirket esas faaliyet konusunu destekleyen LPG’nin tiketicinin kullanimina sunulmasi
icin gerekli LPG tup, LPG tank, regllator ve yardimci malzemeler tretmektir. Sirket'in
ana ortagi Kog Holding A.S., Kog Ailesi ve Kog Ailesi tarafindan sahip olunan sirketler

tarafindan kontrol edilmektedir.

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’'na (SPK) kayitlidir ve hisseleri Borsa istanbul
AS’de islem gormektedir. 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla, Sirket'in halka aciklik orani
%24,272'dir. Sirket merkezi, Biiyiikkdere Cad. No: 145/1 Zincirlikuyu, 34394 istanbul

adresinde bulunmaktadir.

199 Coca-Cola, a.g.e., s.48
200 Coca-Cola, a.g.e.
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Tablo 27: Temel Veriler?!

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 8.469.276.000 " 6.748.761.000 ”
ITHALAT TOPLAMI 3.145.959.000 ” 1.767.217.000 "
IHRACAT TOPLAMI 1.002.048.000 ” 452.004.000 "

Grup faaliyetleri nedeniyle piyasa riski, kredi riski ve likidite riskine maruz
kalmaktadir. Risk yonetimi programi genel olarak mali piyasalardaki belirsizligin,
finansal performans Uzerindeki potansiyel olumsuz etkilerin minimize edilmesini
hedeflemektedir. Bu yonde, cesitli finansal risklerden korunmak amaci ile turev

Urtnleri de kullanmaktadir.2%2

Likidite riski yonetimi Yonetim Kuruluna verilmekte. Yonetim Kurulu kisa, orta
ve uzun vadede fonlama ve likidite gerekliligi icin uygun bir likidite risk yonetimi
olusturmaktan sorumlu. Likidite riskini ve fiili nakit akimlarini dizenli olarak takip
etmek ve finansal varlik ve yukumlultklerin vadelerinin eslestiriimesi yoluyla yeterli

fonlarin ve borglanma rezervinin devamini saglamak suretiyle yonetiyor.2%3

Grup’'un maruz kaldigi en bulylk risk doéviz kurundaki ve faiz oranindaki
degisikliklerden kaynaklandigi gérulmektedir. Déviz kuru ve faiz oranindan kaynakl
riskleri kontrol atinda tutabilmek icin gesitli tiirev Uriinleri kullaniimaktir. islem yapilan

tlrev Urtnleri;2%4

1- Vadeli doviz alimi sézlesmesi (Forward)
2- Doviz opsiyon sdzlesmesi
3- Ana para ve faiz takas anlagsmasi (Capraz Déviz Swapi / Cross Currency

Swap)

201 Aygaz Anonim Sirketi ve Bagh Ortakliklari, 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi: 10.12.2018).

202 Aygaz, a.g.e., s.63

203 Aygaz, a.g.e., S.67

204 Aygaz, a.g.e., .68
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Tablo 28: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?®

31.12.2017
Tutar Para Birimi | Sabit Faiz Degisken Faiz
Kisa Vadeli Borglar 84.784.000 TL 12,50-14,6% 0,00%
Uzun Vadeli Borglar 414.924.000 TL 13,74-17,30% 0,00%
51.827.000 usb 4,26-4,33% 0,00%
31.12.2016
Tutar Para Birimi Sabit Faiz Degisken Faiz
Kisa Vadeli Borglar 1.102.000 TL 0,00% 0,00%
Uzun Vadeli Borglar TL 0,00% 0,00%
usb 4,75% Libor+%2,00

Tablo 29: Parasal Varlik ve YUkimlUlik Analizi2®®

31.12.2017
DIGER TL

ABD Dolari EURO Karsihgi
Ticari ve iliskili Taraflardan Alacaklar 20.047.456,19 979.515,00 -
Parasal finansal varlklar 43.654.921,92 87.697,93 131.000,00
Diger 82.716,93 16.388,00 -
TOPLAM VARLIKLAR 63.785.095,04 1.083.600,93 131.000,00
Ticari ve iliskili taraflara borglar 112.216.124,50 515.114,61 104.000,00
Finansal yukamlaltkler 12.826.692,12 - -
Parasal olan diger yukiumlulikler 27.837,43
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 125.070.654,05 515.114,61 104.000,00
Finansal yukamlaltkler 38.999.973,49 - -
Parasal olan diger yukiumlulikler - - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 38.999.973,49 - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 164.070.627,54 515.114,61 104.000,00
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU - 100.285.532 568.486 27.000

205 Aygaz, a.g.e., s.35
206 Aygaz, a.g.e., S.69-70
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31.12.2016
DIiGER TL
ABD Dolari EURO Karsiligi
Ticari ve iliskili Taraflardan Alacaklar 10.912.991,59 2.828.917,22 -
Parasal finansal varlklar 48.598.260,97 62.265,83 270.000,00
Diger 60.240,96 16.442,49 -
TOPLAM VARLIKLAR 59.571.493,52| 2.907.625,54 270.000,00
Ticari ve iliskili taraflara borglar 64.801.091,16 995.444,62 722.000,00
Finansal yakimlulikler 3.851.443,51 - -
Parasal olmayan diger yukimlullkler 15.912,71 8.356,02
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 68.668.447,37 1.003.800,64 722.000,00
Finansal yikamlalukler 51.500.056,83 - -
Parasal olmayan diger yiktumlulikler - - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 51.500.056,83 - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 120.168.504,21 1.003.800,64 722.000,00
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU - 60.597.011 1.903.825 -452.000

Net yabanci para varlik / yikimlulik analizini yaptigimizda, Grup’un farkli para

birimlerinde Long/Short porsiyonu oldugunu gérmekteyiz. Ancak Grup, net yabanci
para finansal varlik ve yukimluliklerinden 6tlrd maruz kaldiklari agik pozisyonlar igin
yaptiklari doviz kuru degisimlerinde olusan kur farki zararini satig fiyatlarina
yansitmak suretiyle (bunu “Dogal Hedge” olarak tanimlamakta) kur risklerini

yonetmekteler. 27

Varlik ve yukimlulik pozisyonundaki tim yabanci para birimlerini ilgili ddnem
bilanco kurlarindan ortak para birimi TL ye ddnerek, Turev islemleri ve Dogal Hedge

sonrasi yabanci para analizini yaptigimizda;

207 Aygaz, a.g.e.
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Tablo 30: Risk Yonetimi’'nin Parasal Varlik ve Yukumlulik Posizyonuna

Etkisi2®8
31.12.2017 31.12.2016
Varliklar 245.615.000 " 220.701.000 "
Yukamlalakler -621.288.000 " -427.343.000 "
Net Bilango Pozisyonu -375.673.000 " -206.642.000
Turev Araglari Net Pozisyonu 179.165.000 " 110.855.000 "
Yabanci Para Net Pozisyonu -196.508.000 " -95.787.000 "
Dogal Hedge Kapsamindaki Gelir 262.730.000 " 145.368.000 "
NET YABANCI PARA POZiSYONU 66.222.000 " 49.581.000 "

Grup’un Dogal Hedge olarak tanimladigi, yabanci para ¢evirimlerinden kaynakl
kur farki zararlarinin satis fiyatina eklenerek zararin geri kazanilmasi, net yabanci

para pozisyonunu artiya donustirmekte.

Tablo 31: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar?®®

31.12.2017 31.12.2016

Ticari borg / alacak kaynakli kur farki

kar 57.255.000 " 36.719.000 "
Ticari borg / alacak kaynakli kur farki

zarari -71.054.000 " -57.918.000 "
Kur farki geliri 34.340.000 " 35.220.000 "
Kur farki gideri -40.617.000 " -53.009.000 "
Turev aracglarindan kaynakl gelir 9.098.000 30.542.000 "
Tirev araglarindan kaynakli gider -214.000 " -3.001.000 "
TOPLAM KAR / ZARAR -11.192.000 -11.447.000 "
Dogal Hedge geliri 262.730.000 ” 145.368.000 "
Dogal Hedge Sonrasi Kar / Zarar 251.538.000 133.921.000 "
Net Dénem Kar / -Zarari 577.019.000 " 415.670.000 "

208 Aygaz, a.g.e., s.208
209 Aygaz, a.g.e.
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Kur farki hedge islemlerinden kaynakli kar/zarar tablosuna, dogal hedge gelirini

ekledigimizde de sonucun net donem kar / zararina olan olumlu etkisi gérilmektedir.

3.4.6. Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ve Bagh Ortakliklar

Ulker Biskivi Sanayi A.S. 1944 yilinda kurulmustur. Sirketin ana faaliyet konusu
dzellikle biskiivi, gikolata, cikolata kaplamali biskiivi, gofret ve kek imalatidir. Ulker
Bisklvi Sanayi A.S., 30 Ekim 1996 yilindan beri Borsa istanbul AS’de islem géren
Anadolu Gida Sanayi A.$. ile 31 Aralik 2003 tarihinde kendi ismi altinda birleserek
halka aciimistir. Merkez adresi, Kisikli Mah. Ferah Cad. No:1 Buylk Camlica,

Uskiidar istanbul’dur.

Tablo 32: Temel Veriler?'©

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 4.811.032.525 " 4.113.772.746 "
ITHALAT TOPLAMI 351.784.494" 267.456.659 "
IHRACAT TOPLAMI 990.477.950 " 933.520.150 "

Grup faaliyetleri nedeniyle, piyasa riski, kredi riski ve likidite riskine maruz
kalmaktadir. Grubun risk yodnetimi programi genel olarak mali piyasalardaki
belirsizligin, Grup finansal performansi Uzerindeki potansiyel olumsuz etkilerinin
minimize edilmesi Uzerine odaklanmaktadir. Risk yonetimi stratejisi genel olarak doviz
kuru riski, faiz riski, kredi riski, tirev drinlerinin ve diger tirevsel olmayan finansal
araglarin kullanimi ve likidite fazlaliginin nasil degerlendirilecegi gibi cesitli risk

tirlerini kapsayan prosedirlerden olugsmaktadir.?!!

210 (Jlker Biskiivi A.S. ve Bagl Ortakliklari, 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigsim tarihi: 10.12.2018).
211 Jlker Biskiivi, a.g.e., s.73
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Tablo 33: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?!?

31.12.2017 31.12.2016
Para Sabit [Degisken Para | Sabit |Degisken
Tutar Birimi Faiz Faiz Tutar Birimi Faiz Faiz
Kisa Vadeli
B';fd;de' 368.680.327| TL |12,42% | 0,00% 14.383.813| TL |10,59%| 0,00%
294.206.039| EUR | 3,32% | 0,00% 809.483.182| EUR | 2,75% | 0,00%
215.284.839| USD | 4,64% | 000% | [1.522.762.304] UsD | 3,90% | 0,00%
2.612.231| EGP |20,75% | 0,00% 4.266.762| EGP [17,00%| 0,00%
o| sAR | 0,00% | 0,00% 9.175.928| SAR | 1,53% | 0,00%
3.530.326| KkzT | 8,50% | 0,00% 288.923| kzT | 9,50% | 0,00%
Vadeli
:;:‘;arade' 8.000.000] TL |12,42% | 0,00% 199.500.000 TL [10,59%| 0,00%
2.308.403.672| EUR | 3,32% | 0,00% 268.745.770| EUR | 2,75% | 0,00%
891.589.075| USD | 4,64% | 0,00% 7.978.500| UsD | 3,90% | 0,00%
1.146.582| EGP |20,75% | 0,00% 1.593.097| EGP |17,00%| 0,00%
198.466.999| kzT | 8,50% 91.726.800| KzT | 9,50% | 0,00%
TOPLAMLAR | 376.680.327| TL 213.883.813| TL
2.602.609.711| EUR 1.078.228.952| EUR
1.106.873.914| USD 1.530.740.804| USD
3.758.813| EGP 5.859.859| EGP
o| sAR 9.175.928| SAR
202.006.325| KzT 92.015.723| KkzT

EGP* Misir Sterlini
SAR* Suudi Arabistan Riyali
KZT* KazakTengesi

Grup, kullanmig oldugu kredilerden dolayi faiz orani riskine maruz kalmaktadir.

Farkl cografyalarda faaliyet gostermekte oldugu igin, farkli para birimlerinde kredilere

sahip Grup, 6zellikle USD ve EUR kredilerinde hem faiz riski hem de kur riskini

yonetmek igin Capraz Doviz Swapi (Cross Currency Swap) islemi yapmaktadir.?®

Farkli yabanci para cinsinden islemler, kur riski olusmasini da sebep

olmaktadir. Grup, bu riski yabanci para varlik ve yikimluliklerinin netlestiriimesi,

dogal

hedge

(Offsetting) yolu

212 (Jlker Biskilvi, a.g.e., s.44
213 Jlker Biskiivi, a.g.e.
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pozisyonunu analiz ederek takip etmekte ve gerekli gordukleri durumlarda Doviz

Forward iglemi yaparak 6nlem almaktadirlar.?'4

Tablo 34: Parasal Varlik ve Yukumltlukler Analizi?'®

31.12.2017
ABD Dolari | EURO GBP CHF DKK

Ticari Alacaklar 21.553.853 10.381.402 755.345 0 0
Parasal finansal varlklar 326.833.375| 459.479.396 542.443 13.283| 17.474
Diger 2.138.494 15.195.060 10.473| 34.569
TOPLAM VARLIKLAR 350.525.722| 485.055.858 | 1.308.261| 47.852| 17.474
Ticari borglar 17.878.645 8.807.518| 454.789| 74.705 0
Finansal yakimlaltkler 57.075.967 65.154.698 0 0 0
Parasal olan diger yukiamlulikler 0 2.246.234 367 0 0
Parasal olmayan diger
yuktmlalikler 2.691.324 217.694| 579.465 0 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 77.645.936 | 76.426.144| 1.034.621| 74.705 0
Finansal yukidmlilukler 236.376.647 | 511.217.733
Parasal olan diger yukimlulikler
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 236.376.647 | 511.217.733 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 314.022.583| 587.643.877 | 1.034.621| 74.705 0
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU 36.503.139 | -102.588.019 273.640| -26.853| 17.474

214 (Jlker Biskiivi, a.g.e.
215 (Jiker Biskiivi, a.g.e., 5.81-82
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31.12.2016

ABD Dolari | EURO GBP CHF DKK
Ticari Alacaklar 22.826.158 12.914.995 750.096 0 0
Parasal finansal varliklar 474.046.789| 188.977.905 344.041 28.550| 14.378
Diger 1.723.471 2.293.860 5.174| 18.809 0
TOPLAM VARLIKLAR 498.596.418 | 204.186.760| 1.099.311| 47.359| 14.378
Ticari borglar 25.047.595 10.227.995 272.198| 13.814 0
Finansal yakamlalikler 432.701.268 | 218.195.418 0 0 0
Parasal olan diger yukamlulikler 755.756 7.371.738 733.346 0 0
Parasal olmayan diger
yuktmlalikler 3.730.275 782.109 1.486 0 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 462.234.894 | 236.577.260| 1.007.030| 13.814 0
Finansal yakamlaltkler 2.267.135 72.440.166 0 0 0
Parasal olan diger yukamlaltkler 159.014.910 0 0 0 0
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 161.282.045| 72.440.166 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 623.516.939| 309.017.426| 1.007.030| 13.814 0
NET YABANCI PARA VARLIK / - -
YUKUMLULUK POZiSYONU 124.920.521| -104.830.666 92.281| 33.545| 14.378

Net yabanci para pozisyonu analizinde de goéruldidu gibi, yakdmlaliklerin

vadesinde Grup, yabanci para degisimi yapmasi gerekecektir. Grup, 6zellikle ABD

Dolari ve Euro yabanci para birimlerinde riske maruz kalmakta, ancak 2016 ve 2017

yilllarinda déviz kuru

gorilmektedir.216

riskine karsi

216 Jlker Biskiivi, a.g.e.
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Tablo 35: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar?’

31.12.2017 31.12.2016

Ticari borg / alacak kaynakl kur farki kari 31.075.913" 20.269.120"
Ticari borg / alacak kaynakli kur farki

zararl -23.610.957 " -5.008.100 "
Kur farki geliri 19.038.395 " 131.057.298 "
Kur farki gideri -461.179.494 " -547.658.199 "
Turev araglarindan kaynakl gelir 6.909.007

Turev araglarindan kaynakli gider -2.098.902

TOPLAM KAR / ZARAR -429.866.038 " -401.339.881 "
Net Donem Kar / -Zarari 383.153.137 " 272.663.250 "

Grup, Tarev Urdnlerini sadece yapanci para kredilerinde, faiz ve kur riskini
yonetmek icin Capraz DoOviz Swapini kullanmigtir. Yabanci para birimi long/short
pozisyonlarl i¢in ise tlrev UrinlU kullanmayi tercih etmeyerek, bilango ici kalemler ile
yonetmeyi denemektedir. Kur farkindan kaynakli kar/zarar tablosuna baktigimizda
finansal islemlerden kaynakl gok ylksek kur farki zarari gérmekteyiz.?'® Bu sonug,
uygulanan risk yénetimi politikalarinin kur kar/zararlarinin distrilmesi konusunda
yetersiz kaldidi izlenimi vermektedir. Bu zarar, net donem kari tzerinde olumsuz etki
yapmaktadir.

3.4.7. Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret AS’nin faaliyet konusu, elektrolitik
bakir tel, bakir boru, bakir alagimlari imalati ve ticaretidir. 3 Mayis 1972'de kurulmus
olup paylarinin tamami Borsa istanbul'da islem gérmektedir. Sirketin kayith adresi
Emek Mahallesi, Asiroglu Cad. No:147 Darica, Kocaeli'dir.

Tablo 36: Temel Veriler?!®

31.12.2017 31.12.2016

CIRO 4.349.760.480 " 2.900.485.835 "
ITHALAT TOPLAMI 7.168.982.957 " 2.010.246.094 "
IHRACAT TOPLAMI 2.317.651.252 " 1.469.303.232 "

217 (Jlker Biskiivi, a.g.e.

218 (Jlker Biskiivi, a.g.e.

218 Sarkuysan Elektrolitk Bakir San. ve Tic. A.S, 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigsim tarihi: 10.12.2018).
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Grup yaygin bir cografyada is yapmasinin sonucu olarak, operasyonlar farkli

para birimleriyle gerceklesmektedir. Bu nedenle, ddviz kuru riski maruz kalinan en

onemli finansal

risklerden biridir.

Bu riskin ydnetiminde ana prensip kur

dalgalanmalarindan en az etkilenecek sekilde ve déviz varliklari ve yukimluliklerinin

doviz kurlari bazinda dengelenmesidir. Kur riskinin yonetiminde genel olarak bilango

ici yontemler tercih edilmekle birlikte, tirev UrGnleri kullanilarak da riskten korunma

islemleri yapilmaktadir.??°

Tablo 37: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi??t

31.12.2017
ABD Dolari EURO GBP DIiGER

Ticari Alacaklar 71.637.832 55.640.659| 9.737.871 0
Parasal finansal varlklar 2.245.069 3.933.290 17.931 0
Parasal olmayan finansal varliklar 750.000 2.786.750
Diger 76.644 34.102 2 0
TOPLAM VARLIKLAR 74.709.545 62.394.801 | 9.755.804 0
Ticari borglar 21.129.117 -196 10.326 0
Finansal yiikiimliltkler 50.091.860 15.895.889 | 9.500.000 0
Parasal olan diger yukimlulikler 0 0 0 0
Parasal olmayan diger yuktumlultkler 449.442 191.159 54.017 0
KISA VADELi YOKUMLULUKLER
TOPLAM 71.670.419 16.086.852 | 9.564.343 0
Finansal yakimlaltkler 18.907.857 27.585.714
Parasal olan diger ytkiamlaltkler
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 18.907.857| 27.585.714 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 90.578.276 | 43.672.566 | 9.564.343 0
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZISYONU -15.868.731 18.722.235 191.461 0

220 sarkuysan, a.g.e., s.55
221 sarkuysan, a.g.e., s.56
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31.12.2016

ABD Dolari EURO GBP DIiGER

Ticari Alacaklar 23.927.285 65.076.788 | 6.771.988
Parasal finansal varliklar 5.764.551 897.165 34.282
Diger 1.146.996 1.732.035 -2.520
TOPLAM VARLIKLAR 30.838.832| 67.705.988 | 6.803.750
Ticari borglar 18.690.834 503.265 18.712
Finansal yiikiimliltkler 42.994.203 12.515.010 | 4.582.804
Parasal olan diger yukiamlulikler 0 0 0
Parasal olmayan diger yikimlulikler 0 0 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM 61.685.037 13.018.275 | 4.601.516
Finansal yakimlalukler 11.472.616 7.666.627 0
Parasal olan diger yukiamlulikler 0 0 0
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM 11.472.616 7.666.627 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 73.157.653 20.684.902 | 4.601.516
NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU -42.318.821 47.021.086 | 2.202.234

Net yabanci varlik / -yukimlUltk analizdeki goraldigu gibi, ABD dolarinda Short

pozisyonda, diger yabanci para pozisyonlarinda Long pozisyonda kalmaktadir. Grup

burada ki ABD dolarindaki agik pozisyonun riskini azaltmak i¢in, EUR-USD ve GBP-

USD arasi forward islemleri yapmaktadir.???

222 sarkuysan, a.g.e.
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Tablo 38: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu??®

31.12.2017 31.12.2016
Tutar Para Faiz Tutar Para Faiz
Birimi | Araligi Birimi | Arahgi
. 13,71- 6,59-
Kisa Vadeli Borglar 327.547.885] TL 16,53% 212.259.933 TL 16.52%
1,99- 1,39-
73.578.677| USD 5,96% 42.975.229( USD 6,88%
0,77- 0,75-
20.734.283| EUR 1.58% 12.515.010] EUR 6,39%
1,21- 2,99-
9.520.278| GBP 3,30% 4.582.804| GBP 3,55%
10,75-
- 0, ’
Uzun Vadeli Borglar o TL 0,00% 55.037.131| TL 14,99%
1,99- 2,44-
9.757.770| USD 5 96% 11.447.956] USD 6,88%
0,77- 2,44-
17.412.081| EUR 1,58% 7.666.627| EUR 4,63%
0] GBP 0,00% 0| GBP 0,00%
TOPLAMLAR 327.547.885 TL 267.297.064 TL
83.336.447| USD 54.423.185( USD
38.146.364| EUR 20.181.637| EUR
9.520.278| GBP 4.582.804| GBP

Grup’un kredileri agirlikh kisa vadeli borglardan olusmaktadir. Bu nedenle faiz
oranlarindaki dalgalanmalar donem net faiz gelir giderleri Uzerinde etkili olmaktadirlar.
Grup bu riski yénetmek icin, faize duyarli kalemlerde miktar ve vadeleri dengelemek

suretiyle yonetmektedir.

Nikel, metaller de

kullanmaktadir, bu nedenle metal fiyatlarindaki dalgalanmalar da risk olugturmaktadir.

Grup, hammadde olarak Kalay, Aliminyum  gibi
Grup s6z konusu fiyat degisim riskinden korunmak amaciyla; aldidi ve sattigi mallarin
fiyat ve vadelerini 6rtustirmeye dayanan modeller kullanmaktadir. Fiyat veya vadenin
ortismedigi durumlarda, riskten korunmak amacli tirev trtnleri de kullaniimaktadir.

Metal fiyatlarindaki fiyat degisimleri riskine karsilik Grup, emtia forward islemlerinde

223 sarkuysan, a.g.e., s.26-27
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2.723.991TL Long pozisyonu bulunmaktadir. Siparig alimlarinda, fiyat degisim riskini

hedge etmek igin ileri vadeli emtia alimi yaptig1 gortilmektedir.?24

Tablo 39: Kur Farli ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar??®

31.12.2017 31.12.2016
Ticari borg / alacak kaynakh kur farki kari 105.965.879 " 90.914.823"
Ticari borg / alacak kaynakl kur farki zarari -124.621.064 " -57.297.786 "
Kur farki geliri 279.716.634 " 56.697.680 "
Kur farki gideri -264.852.929 " -80.846.284 "
Turev araclarindan kaynakh net gelir 42.692.560 " 9.890.148 "

TOPLAM KAR / ZARAR

38.901.080 "

19.358.581 "

30.254.361 "

Net Dénem Kar / -Zarari 87.888.922 "

Grup, risk yonetimi politikalari dogrultusunda yapmis oldugu tirev islemleri

sonucunda, donem net kar/zarari Uzerinde olumlu bir etki saglanmistir.

3.4.8. Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh
Ortakliklari

Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.$. Karabuk, Turkiye'de
kurulmustur. Sirket adresi ve baglica faaliyet merkezi No:78170 Karabik'tar. Sirket’in
ana s6zlesmesinde ifade edildigi sekliyle fiili faaliyet konusu her ¢esit ham demir ve

¢elik mamullerinin kok ve kok yan drtnlerinin imali ve satisidir.

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’na kayith olup, 8 Haziran 1998 tarihinde Borsa
istanbul AS'de islem gérmeye baslamistir. Hisselerinin tiimi Borsa istanbul AS'de
islem gérmektedir.

Tablo 40: Temel Veriler??

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 3.972.625.977" 2.336.737.097 "
ITHALAT TOPLAMI 2.277.910.021" 1.439.323.844 "
IHRACAT TOPLAMI 384.010.217 " 244.447.975"

224 sarkuysan, a.g.e.

225 Sarkuysan, a.g.e.

226 Kardemir Karabiik Demir Celik San. ve Tic. A.S. ve Bagli Ortakliklari, 2016-2017 Bagimsiz
Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigim tarihi: 10.12.2018).
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Grup faaliyetleri nedeniyle piyasa riski, kredi riski ve likidite riskine maruz
kalmaktadir. Grubun risk yonetimi programi genel olarak mali piyasalardaki
belirsizligin, finansal performans Uzerindeki potansiyel olumsuz etkilerin minimize

edilmesi Uzerine odaklanmaktadir.??”

Grup, oncelikli olarak déviz kurundaki ve faiz oranlarindaki degisiklikler ile ilgili
finansal risklere maruz kalmaktadir. Kur riski, yabanci para cinsinden islemler olmasin
nedeniyle olusmaktadir ve bu riski onaylanmis politikalara dayali olarak vadeli déviz

alim/satim iglemleri ile yonetmektedirler.??®

Tablo 41: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi??®

31.12.2017

ABD Dolari EURO DIiGER
Ticari Alacaklar 1.074.888 1.131.258 0
Parasal finansal varlklar 260.855.785 1.009.583 0
Parasal olmayan finansal varliklar 504.588 1.923.198 271.331
Diger 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 262.435.261 4.064.039 271.331
Ticari borglar 319.193.005 11.941.557 0
Finansal yakimlaltkler 68.367.666 20.602.616 0
Parasal olan diger yukamlulikler 956.373 14.514.327 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 388.517.044| 47.058.500 0
Finansal yakamlaltkler 220.274.364 | 126.883.437 0
Parasal olan diger yukimlulikler 0 0 0
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 220.274.364 | 126.883.437 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 608.791.408 | 173.941.937 0
NET YABANCI PARA VARLIK / - - -
YUKUMLULUK POZiSYONU 346.356.147 | 169.877.898 271.331

227 Kardemir, a.g.e., s.85
228 Kardemir, a.g.e.
229 Kardemir, a.g.e., s.89-90
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31.12.2016

ABD Dolari EURO DIGER

Ticari Alacaklar 1.555.964,00 1.929.811,00 -
Parasal finansal varliklar 19.381.197,00 |59.164.818,00 |-

Parasal olmayan finansal varliklar 3.134.553,00 10.781.798,00 |191.241,00
Diger - 432.957,00 -

TOPLAM VARLIKLAR 24.071.714,00 |72.309.384,00 |191.241,00
Ticari borglar 127.181.301,00 | 6.370.669,00 -
Finansal yukamlaltkler 49.846.127,00 |22.570.224,00 |-
Parasal olan diger yukiumlulikler 956.373,00 14.514.327,00 |-
Parasal olmayan diger yiktmlulikler - - -

h. 4 177.983.801,0
KISA VADELI YUKUMLULUKLER TOPLAM |0 43.455.220,00 |-
Finansal yukimlalukler 280.647.568,00 | 139.136.881,00 | -
Parasal olan diger ylukiumlulikler 125.815,00 - -
o 280.773.383,0 |139.136.881,0
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER TOPLAM |0 0 -
o 458.757.184,0 |182.592.101,0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 0 0 -
NET_YQBAI\-I'CI"PARA \(ARLIK /- - -
YUKUMLULUK POZISYONU 434.685.470 110.282.717 191.241

Grup’un net yapanci para varlik / yukimlilik analizinden de gdrtlecegi gibi

yabanci para pozisyonlarinda yuksek tutarda Short pozisyonda kalmakta. Bunun

baslica nedeni, Grup faaliyeti geregi yiksek tutarda hammadde ve yari mamul ithalati

yapmaktadir, buna karsilik ihnracat rakami oldukga dusik kalmakta. Satislarinin bytk

bir bolimuanu yurt igine satan grup Tuark Lirasi gelir saglamaktadir. Bunun sonucu

olarak da yukumlulukleri yerine getirmesi gereken vadelerde TL satip, yabanci para
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almak durumunda kalmaktadir. Bu da Grup’u, dOviz piyasasindaki dalgalanmalara

kars! kur riskine maruz birakmaktadir.?3°

Tablo 42: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?3*

31.12.2017 31.12.2016
Tutar BF;?irr:i Faiz Aralig Tutar BPi:i::i AI;::IZQI
Kisa Vadeli Borglar 155.714.453 | TL 11:5:% 241.136.181| TL 1‘12‘2:%
257.875.999 [ USD ;f:ok) 175.418.490 | USD :3311%
92.305.697 | EUR ;6522% 82.100.489| EUR 30:;%
:;‘:;::ade" ol TL | 0,00% 96.139.129| TL 13"22;%
830.195.190| USD ;f;% 987.654.925| USD :3311%
572.942.161| EUR ;6522% 515.587.921| EUR 30:;%
TOPLAMLAR 155.714.453 | TL 337.275.310| TL
1.088.071.189| USD 1.163.073.415| USD
665.247.858 | EUR 597.688.410 | EUR

Tablo 43: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar??

31.12.2017 31.12.2016
Ticari borg / alacak kaynakli kur farki kari 296.550.203 " 121.195.299
Ticari borg / alacak kaynakl kur farki zarari -350.267.438 " -158.182.360 "
Kur farki geliri 148.522.094 " 73.555.852 "
Kur farki gideri -298.974.637" -323.613.270 "
Tlrev araglarindan kaynakl gelir 13.118.214" 17.072.751"
Tirev aracglarindan kaynakli gider -55.682.395 " -9.569.961 "
‘ TOPLAM KAR / ZARAR -246.733.959 " -279.541.689 "

‘ Net Dénem Kéar / -Zarari

251.504.356 "

-123.877.113 "

Grup hem yabanci para ¢evirimlerinden kaynakli hem de vadeli yabanci para

ticari alacaklarinda dolayr maruz kaldigi risklerden dolayi yuksek tutarda kur farki

230 Kardemir, a.g.e.
231 Kardemir, a.g.e., s.49-50
232 Kardemir, a.g.e.
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zarari olusmaktadir. Bunun da dénem sonu kar/zarar rakamini olumsuz etkiledigi

g6zlemlenmisgtir.

3.4.9. Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.$.

Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.$. 1975 yilinda Haci
Omer Sabanci Holding A.S.’nin istiraki olarak kurulmustur. Sirket'in ana faaliyet alani
her nevi tekerlek lastigi Uretimi, pazarlama ve satigidir. 1988 yilinda Sirket,
Bridgestone Corporation il lisans sozlesmesi imzalayarak Bridgestone lastiklerini
Uretmeye ve satmaya baslamistir. Sirket'in esas kontroli musterek olarak H.O.

Sabanci ve Bridgestone Corporation elinde tutmaktadir.

Brisa, Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayitlidir ve hisseleri 1986 yilindan bu yana
Borsa istanbul AS’de islem gérmektedir. Sirket'in %10,24 oraninda hissesi halka agik

islem gérmektedir.

Sirketin kayitli adresi Sabanci Centre Kule 2 Kat:8, 4. Levent 34330 Besiktas,

istanbul’dur.

Tablo 44: Temel Veriler®?

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 2.294.135.975" 1.766.472.991"
ITHALAT TOPLAMI 1.140.825.095 " 1.804.601.718 "
IHRACAT TOPLAMI 654.493.131" 494.013.550 ”

Sirket faaliyetlerinden dolay: likidite riski, piyasa riski, kredi riski ve fonlama riski
bulunmaktadir.  Sirketin  risk  ybnetim  programi, finansal piyasalarin
ongorulemezligine odaklanmakta olup, finansal performansi Uzerindeki potansiyel
olumsuz etkilerin en aza indirgenmesini amagclamaktadir. Sirket likidite riski, piyasa
riski (dOviz kuru riski, faiz orani riski), kredi riski ve fonlama riskine maruz kalmaktadir,
bu risklerden korunmak amaciyla turev araglardan da faydalanmaktadir. Kullanmakta
oldugu turev araglari; vadeli déviz alim-satim sdzlesmeleri, ¢apraz kur ve faiz swap

islemleridir.z%*

233 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik San. ve Tic. A.S., 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigsim tarihi: 10.12.2018).
234 Brisa Bridgestone, a.g.e., s.57
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Tablo 45: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?®

31.12.2017 31.12.2016
TL Karsihig Para | Agirhkh . Para | Agirhkh
Tutar Birimi Faiz TL Karsihg: Tutar Birimi Faiz
. 12,50- 10,93-
Kisa Vadeli Borglar 80.679.437| TL 13,10% 462.568.914| TL 12,50%
419.299.358 | USD 2,07% 433.920.641| USD 1,41%
0| EUR | 0,00% 33.524.048| EUR | 0,75%
Uzun Vadeli 238.639.928| TL |12,82% 50.000.000| TL |12,50%
Borglar
1.383.709.938 | USD 2,89% 1.073.356.000| USD | 2,03%
0| EUR | 0,00% O EUR | 0,00%
TOPLAMLAR 319.319.365 TL 512.568.914( TL
1.803.009.296( USD 1.507.276.641 | USD
0| EUR 33.524.048| EUR

Sirket, Yabanci para kredi kullanimlarindan kaynakl kur riskini ve degisken faizli
kredilerinde faiz riskini yonetmek icin Capraz Doviz Swapi (Cross Currency Swap)
islemi yapilmaktadir. Libor/Euribor dalgalanmalarindan etkilenmemek ve olusan
yabanci para short pozisyonlarindan dolayi kur riskinden etkilenmemek icin USD / TL

ve EUR / TL Capraz Déviz Swap islemleri yapmistir.23®

235 Brisa Bridgestone, a.g.e., s.26
236 Brisa Bridgestone, a.g.e.
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Tablo 46: Parasal Varlik ve YUkUimlUluk Analizi®®”

31.12.2017

ABD Dolan EURO YEN GBP
Nakit ve Nakit Benzerleri 985.308 611.816 48.839 53.141
Ticari Alacaklar 3.296.621 9.255.260 0| 898.336
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 54.992 3.615.937 0 0
iliskili Taraflardan Diger Ticari
Alacaklar 3.988 221.072| 171.378.565 0
Pesin Odenmis Giderler 423.821 288.822 14.753.582 0
TOPLAM VARLIKLAR 4.764.730 | 13.992.907| 186.180.986| 951.477
Ticari Borglar 8.676.335| 16.840.393| 154.294.653 98.852
iliskili Taraflara Ticari Borglar 36.237.054 4.989.456| 242.112.978 0
Diger Borglar 670.858 820.000 0 0
iligkili Taraflara Diger Ticari Borglar 43 0 28.085.277 0
Ertelenmis Giderler 746.334 848.826 0 40.707
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli
Kismi 112.113.908 0 0 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 158.444.532 | 23.498.675| 424.492.908| 139.559
Uzun Vadeli Finansal Borglar 370.627.607
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 370.627.607 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 529.072.139 | 23.498.675| 424.492.908| 139.559
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -524.307.409 | -9.505.768 | - 238.311.922 | 811.918

237 Brisa Bridgestone, a.g.e., s.60-61
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31.12.2016

ABD Dolari EURO YEN GBP
Nakit ve Nakit Benzerleri 682.966 1.491.639 937.363 1.623
Ticari Alacaklar 6.639.625| 11.802.031 200.000 | 1.021.687
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 166.857 3.282.383 0 0
iliskili Taraflardan Diger Ticari
Alacaklar 4.800 20.272 0 0
Pesin Odenmis Giderler 208.841 6.448.239 0 6.123
TOPLAM VARLIKLAR 7.703.089 | 23.044.564 1.137.363 | 1.029.433
Ticari Borglar 7.642.009| 12.818.220 39.523.788 57.024
iliskili Taraflara Ticari Borglar 18.267.594 75.387| 371.671.285 0
iligkili Taraflara Diger Ticari Borglar 43 0 22.901.694 0
Ertelenmis Giderler 666.473 1.556.735 0 0
Uzun Vadeli Kredilerin Kisa Vadeli
Kismi 123.300.932| 9.036.375 0 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 149.877.051 | 23.486.717| 434.096.767 57.024
Uzun Vadeli Finansal Borglar 305.000.000
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 305.000.000 0 0 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 454.877.051 | 23.486.717 | 434.096.767 57.024
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -447.173.962 -442.153 | - 432.959.404 | 972.409

Uluslararasi alanda faaliyet gésteren Sirket, hammadde ithalatindan ve yabanci

para kredi kullanimlarindan dolayi net yabanci para varlik / yakimlilik analizinde de

g6rildigu gibi short  pozisyonlarini bulunmaktadir, satiglarinin yaklasik %70’ini TL

olarak i¢ piyasaya satmaktadir. Bu nedenle de Sirket, yiktumliliklerinin vadesinde TL

satig, karsiliginda USD veya EURO alis islemi yapmasi gerektiginden kur riskine

maruz kalmaktadir. S6z konusu déviz riskinin yénetiimesinde Forward, Swap ve

Opsiyon tiirev rlnleri de kullaniimaktadir.?3®

238 Brisa Bridgestone, a.g.e.
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ilgili dénem sonlarindaki Tirev Urinleri islem riskine baktigimizda, oldukga

yuksek oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 47: Tirev Urlinleri islem Riski?3®

31.12.2017 31.12.2016
PARA BiRIMi TL Varhk Yiikiimliiliik Varlik Yiikiimliiliik

Capraz Kur ve Faiz Swap 0 2.556.198 0 1.279.614
Opsiyon 0 199.187 0 0
Kisa Vadeli Forward 115.529 3.304.400 3.077.383 1.295.700
Uzun vadeli Capraz Kur ve Faiz
Swap 185.075.543 22.268.055| 100.025.565 4.560.575

TOPLAM | 185.191.072 28.327.840| 103.102.948 7.135.889

Uygulanan risk ydnetimi politikalari sonucunda, kur farki kari / zararinin, dénem

ne kari / zarari tUzerindeki etkisine baktigimizda;

Tablo 48: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Donem Sonu Net Kar / Zarar?®

31.12.2017 31.12.2016

Ticari borg / alacak kaynakli net kur

farki kari / zarari -8.513.454 " -3.158.575 "
Kur farki net gelir / gideri -30.148.870 " -15.046.500 "
Turev aracglarindan kaynakli gelir 2.872.730" 2.670.949 "
Tlrev araglarindan kaynakh gider -28.477.067 "

TOPLAM KAR / ZARAR -64.266.661 " -15.534.126 "
Net Donem Kar / -Zarari 95.203.492" 80.112.628"

Sirketin cirosu, ddviz kredilerini ve yabanci para pozisyonlarinin timinu goéz

onlnde bulundurdugumuzda, toplam kur farki zarari yliksek degildir. Ancak sirketin

karhlik orani disik olmasindan dolayi, dénem sonu net kari Gizerinde etkisinin ylksek

oldugunu izlenimi dogabilir.

Sirket risk yonetimini, Finans Genel Mudur Yardimci ydnetimindeki Finans Risk

Yonetimi Yonetim Kurulu tarafindan, resmi olarak belgelendirdikleri “Kur Riski Hedge

239 Brisa Bridgestone, a.g.e., s.29
240 Brisa Bridgestone, a.g.e.
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Politikas!” gergevesinde gergeklestirmektedir.?** Disiplinli bir risk yonetiminin karlilik

Uzerindeki etkisinin olumlu oldugu sonucuna variimaktadir.

3.4.10. Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagh
Ortakliklari

Borusan Mannesmann Boru ve Ticaret A.S. ve Bagl Ortaklari, boyuna kaynakli
ve spiral kaynakl celik boru Uretimi ve satigi Uzerine faaliyet gdstermektedir. Sirket’in

hisse senetleri 1994 yilindan beri Borsa istanbul AS’de islem gormektedir.

Sirket hisseleri %19,85 oraninda halka agik islem gérmektedir. Ana hissedari
Borusan Mannesmann Boru Yatirnm Holding A.S. ve esas kontroli elinde bulunduran

taraf ise Borusan Holding AS'dir.

Sirket adresi Meclisi-i Mebusan Caddesi, N0:35-37, 34427 Findikli — istanbul

Tablo 49: Temel Bilgiler?*?

31.12.2017 31.12.2016
CIRO 2.841.607.138"|  1.966.331.044 "
ITHALAT TOPLAMI 341.187.845 " 636.676.805 "
IHRACAT TOPLAMI 1.893.969.043 |  1.155.795.183 "

Grup’un faaliyetleriyle ilgili olarak maruz kaldigi riskler piyasa riski, kredi riski ve
likidite riskidir. Bu risklerin etkisini azaltmak ve bu risklerden korunmak igin tlrev
urtnleri; vadeli doviz islemleri ve faiz swap iglemini ihtiya¢ duyuldukca kullanmaktadir.
Grup, 6zelikle déviz kurundaki ve faiz oranlarindaki degisiklikler ile ilgili finansal riske

maruz kalmaktadir.2*3

241 Brisa Bridgestone, a.g.e., s.57,59

242 Borusan Mannesmann Boru Sanayi ve Ticaret A.S. ve Bagli Ortakliklari, 2016-2017 Bagimsiz
Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigim tarihi: 10.12.2018).

243 Borusan, a.g.e., s.49

119


https://www.kap.org.tr/tr/

Tablo 50: Parasal Varlik ve YukUumlulikler Analizi®**

31.12.2017 31.12.2016

EURO GBP EURO GBP
Ticari Alacaklar 30.360.106 | 269.947 22.590.978 | 670.546
Parasal Finansal Varliklar 9.739.465 0 11.402.757 0
TOPLAM VARLIKLAR 40.099.571| 269.947 33.993.735| 670.546
Ticari Borclar 11.852.561| 11.332 10.785.922| 73.568
Finansal Yukumlalikler 16.610.606 0 24.702.179 0
Parasal Olan Diger Yukamlultkler 354.470 0 3.869.645 0
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 28.817.637 | 11.332 39.357.746 | 73.568
Uzun Vadeli Finansal Borglar 27.391.669 0 12.783.520 0
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 27.391.669 0 12.783.520 0
TOPLAM YUKUMLULUKLER 56.209.306 | 11.332 52.141.266 | 73.568
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -16.109.735| 258.615 -18.147.531| 596.978

Grubun net yabanci para varlik / yikimlulik analizine baktigimizda EURO

yabanci para biriminde short pozisyonda kaldigi gorilmektedir. Bu nedenle Grup,
yukumlulUklerinin vadesinde TL veya GBP satarak, karsiliginda EURO almak
gerekliliginde kalmaktadir. Yabanci para cinsinden iglemler, kur riskinin olusmasina
sebebiyet vermektedir. Grup, bu riskine karsilik vadeli islem so6zlesmelerinden

forward/opsiyon sozlesmelerini kullanmaktadir.?4°

244 Borusan, a.g.e., S.57
245 Borusan, a.g.e.
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Tablo 51: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?4

31.12.2017 31.12.2016
Para Faiz Para Faiz
Tutar Birimi | Araligi Tutar Birimi | Araligi
Kisa Vadeli Borglar 66.705.138| TL 1;281(3)7 174.380[ TL | 11,50%
, (o)
0,35- 0,65-
16.610.605| EUR 5.20% 24.702.179] EUR 5,20%
2,40- 3,75-
179.357.965| USD 5 62% 57.951.748| USD 5.62%
Uzun Vadeli Borglar 25.000.000] TL 17,80% TL 0,00%
2,80- 2,80-
27.391.669| EUR 5 20% 12.783.520] EUR 5.20%
4,75- 4,72-
119.153.846| USD 5.90% 140.230.769| USD 5,62%
TOPLAMLAR 91.705.138| TL 174.380( TL
44.002.274| EUR 37.485.699| EUR
298.511.811 USD 198.182.517| USD

Grup’un sabit ve dedisken faiz oranlari Gzerinden borglanmasi nedeniyle faiz
orani riski olusmaktadir. S6z konusu risk, Grup tarafindan, Capraz Ddviz Swapi
(Cross Currency Swap) ve Faiz swap islemleri yoluyla sabit ve degisken oranli borglar

arasinda uygun bir dagilim yapilmak suretiyle yonetilmektedir.24’

Grup, boru hatti projeleri disinda hammadde stoklarinin degeri ile piyasadaki
celik fiyat degisimlerinden dolayi satis fiyatlarinin etkilenmesi nedeniyle fiyat riskine
de maruz kalmaktadir. Proje islerinde, hammadde fiyatlarinin proje basinda
sabitlenmesi nedeniyle celik fiyatlarindaki degisimlerden etkilenmektedir. Grup, ¢elik
fiyatindaki dalgalanmalardan dogabilecek farki, ileriye yonelik gelik fiyat trendindeki

beklentileri dogrusunda olusan farki satis fiyatlarina yansitarak riski yonetmektedir.?4®

246 Borusan, a.g.e., S.26-27
247 Mannesmann, a.g.e.
248 Borusan, a.g.e., s.58
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Tablo 52: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Net Kar / Zarar?*®

31.12.2017 31.12.2016

Ticari faaliyetlerden kur farki geliri 8.167.625"

Ticari faaliyetlerden kur farki gideri -584.057 "
Kur farki net gelir / gideri

Turev aracglarindan kaynakl gelir 1.824.168 " 4,968.171"
Turev aracglarindan kaynakli gider -8.846.118 " -1.693.362 "
TOPLAM KAR / ZARAR 1.145.675" 2.690.752 "
Net Dénem Kér / -Zarari 243.565.273 " 102.085.507 "

Grup, maruz kaldigi risklere karsi etkin bir risk yonetimi yapmaktadir, hem Tlrev
Urdnlerini etkin bir sekilde kullanarak hem de Celik fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi
uyguladigi fiyat politikasiyla risklerini minimize etmektedir.®®° Bunun sonucu,
yukaridaki tabloda géruldagi gibi, ddnem sonu kar/zarar rakamina olumlu bir katki

sagladigi gorulmektedir.

3.4.11. Eregli Demir ve Celik Fabrikalarn T.A.S. ve Bagh Ortakliklar

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S. 1960 yilinda kurulmustur, Sirketin ana
ortagl %49,28'lik hisse oraniyla Ataer Holding A.S. dir. Sirket’in en dnemli aktiviteleri
arasinda demir, ¢elik, alasimli ve alasimsiz demir, dokme ve pres celik, kok kdmur

ve her tlrli demir ¢elik yan Grdn dretimi bulunmaktadir.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S. hisse senetleri Borsa Istanbul A.S.’'nin
kurusundan itibaren (1986 yil) islem goérmektedir. Sirketin %47,58 oraninda hissesi
hakla agiktir.

249 Borusan, a.g.e.
250 Borusan, a.g.e.
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Tablo 53: Temel Veriler?!

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 18.643.914.000 ”| 11.636.501.000 "
ITHALAT TOPLAMI 9.620.585.000 “|  4.855.809.000 "
IHRACAT TOPLAMI 2.480.404.000 " |  1.474.428.000"

Grup, finansal araclarini, 6zellikle bu amagla kurulmus ayri bir hazine yonetimi
birimi araciligiyla merkezi olarak yénetmektedir. Hazine yénetimi, Grup Risk Ydénetimi
Muadurlagd’'nin - yayinladigi  politika ve talimatlar dahilinde finansal araglari
yonetmektedir, Grup Risk Yonetimi Madarligdd’'nin 6ngérdigd durumlarda ve

kosullarda tlrev araglari da kullaniimaktadir.?5?

Faaliyetleri nedeniyle Grup, ddviz kurundaki ve faiz oranindaki degisiklikler ile
ilgili finansal risklere maruz kalmaktadir. Doéviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan kaynakl riskleri kontrol atinda tutabilmek icin Grup, sektoérdeki fiyat
degisiklikleri ve piyasa kosullarini dizenli olarak takip ederek, gerekli fiyat
dizenlemelerini yapmaktadir. Uzun vadeli bor¢glanmalarda degisken faiz tercih
edilmekte, degisken faiz riskinden korunmak iginde, borcun belli bir miktari icin faiz
swap islemi yapilarak faiz oranlari sabitlenmektedir. Kalan kisim, faiz oranlarinin

dismesi olasiligina karsi hedge edilmemektedir.?>2

251 Eregli Demir ve Gelik Fabrikalart T.A.S. ve Bagl Ortakliklari, 2016-2017 Bagimsiz Denetim
Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi: 10.12.2018).

252 Eregli, a.g.e., s.71

253 Eregli, a.g.e., s.71
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Tablo 54: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu®*

31.12.2017 31.12.2016
Tutar P.a.ra. Sal?lt Degls.ken Tutar I?a'ra. Sal:'nt Degls.ken
Birimi | Faiz Faiz Birimi Faiz Faiz
Kisa Vadeli
B';fda?de' 198.808.000| TL |0,00% |0-14,48% 14.567.000| TL |12,45%| 0,00%
Libor+ Libor+
0, 0,
720970333 | USD |232%| ;o 603.609.343| USD | 2,01% | ' oo
Euribor+ Euribor+
0, 0,
45.953.715| EUR |3,01% | ) o 33.885.819| EUR | 2,84% | | oo
Vadeli
g;:‘;arade' o| TL [0,00%| 0,00% ol TL 0,00%
Libor+ Libor+
0, 0,
279.995.228| USD |232%| ;o 340.467.436 | USD | 2,01% | '
Euribor+ Euribor+
0, 0,
68.336.618| EUR |3,01%| (o0 113.038357 | EUR | 2,84% | ) oo
PY
o| spy [0,00%| 000% | |1.247.360.533| JPY | 0,00% | Libor+
0,22%
TOPLAMLAR | 198.808.000| TL 14.567.000| TL
1.000.965.561 | USD 944.076.779 | USD
114.290.333| EUR 146.924.176 | EUR
o| Jpy 1.247.360.533 | JpY

Yabanci para borglanmalarinda ise, ABD Dolarn disinda, distk faizli doviz

cinslerimden de borglanarak faiz riskini azaltiimasina galisiimaktadir.?>®

254 Eregli, a.g.e., s-35-36
255 Eregli, a.g.e., s.77
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Tablo 55: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi®>®

TL EURO JPY

Ticari Alacaklar 47.969.000 75.455.000 208.000
Parasal Finansal Varliklar 17.528.000 56.033.000 200.000
Diger 177.195.000 4.828.000| 191.111.000
TOPLAM VARLIKLAR 242.692.000| 136.316.000| 191.519.000
Ticari Borglar 282.292.000 7.856.000| 206.922.000
Finansal Yikumlalikler 198.808.000 45.990.000 -
Parasal Olan Diger Yukamlultukler 538.995.000 979.000 -
Parasal Olamayan Diger

Yukamlilikler 785.150.000 - -
KISA VADELi YOUKUMLULUKLER

TOPLAM 1.805.245.000 54.825.000 | 206.922.000
Finansal Yukumlultukler - 68.336.000 -
Parasal Olan Diger Yukamlultkler 620.791.000 - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM 620.791.000 68.336.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 2.426.036.000| 123.161.000| 206.922.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU - 2.183.344.000 13.155.000 | - 15.403.000

256 Eregli, a.g.e., s.74-75
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31.12.2016
TL EURO JpY

Ticari Alacaklar 34.756.000 79.081.000 -
Parasal Finansal Varliklar 52.250.000 8.741.000 1.387.000
Diger 166.184.000 3.973.000 125.024.000
TOPLAM VARLIKLAR 253.190.000 91.795.000 126.411.000
Ticari Borglar 298.051.000 7.514.000 386.382.000
Finansal Yikumlulukler 14.567.000 34.640.000| 1.275.021.000
Parasal Olan Diger Yukamlultukler 462.196.000 1.305.000 -
Parasal Olamayan Diger
Yukumlilikler 445.718.000 -
KISA VADELi YOUKUMLULUKLER
TOPLAM 1.220.532.000 43.459.000 | 1.661.403.000
Finansal YakUimlulUkler -1 113.038.000 -
Parasal Olan Diger Yukamlulikler 553.451.000 - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 553.451.000| 113.038.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.773.983.000| 156.497.000| 1.661.403.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -1.520.793.000 | -64.702.000 | - 1.534.992.000

Grup, fonksiyonel para birimini USD olarak gérmekte, bu nedenle yabanci para
pozisyonlarinda TL'yi de yabanci para pozisyonu olarak gérmekte. Net yabanci para
varlik / yukumlilik analizinde de goéruldugu gibi tum yabanci para birilerinde short
pozisyonlarindadir. Yabanci para yukumluluklerini yerine getirebilmek icin mevcut
short pozisyonlarina karsilik Grup, Forward, Capraz Kur Swaplari gibi turev islemleri

yapmaktadir.?’

Grup Uretim faaliyetleri dolayisiyla dizeli olarak demir cevheri satin almaktadir.

Grup’un kontrath satiglarina paralel olarak ileri vadelerde tedarik edilmesi gereken,

257 Eregli, a.g.e.
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satiglarin Uretiminde kullanilacak hammaddelerin fiyat riskinden korunmak amagh

demir cevheri swap kontratlari yapmaktadir.2°8

Tablo 56 Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar®?®

31.12.2017 31.12.2016
Kur farki net gelir / gideri 79.849.000 " 232.928.000 "
Turev aracglarindan kaynakli net gider -5.025.000 " -37.228.000 "
TOPLAM KAR / ZARAR 74.824.000 " 195.700.000 "
Net D6nem Kar / -Zarari 3.753.755.000"| 1.516.438.000 "

Grup’'un uygulamis oldugu risk yonetimi politikalarinin dénem sonu kari
Uzerindeki olumlu etkisi yukaridaki tabloda gdrulebilmektedir. Bu sonucun
olusmasinda énemli bir etkende, Uretim faaliyetinin ana hammaddesi olan demir
cevherinin ABD Dolari ile alinmasi ve ayni sekilde mamul satisinin da demir cevheri
piyasa fiyati Gzerinden hesaplanarak satildigindan, ABD Dolar ile fiyatlanmasi
nedeniyle ticari faaliyetlerinden kaynakl bir kur zarari riski tasimamasidir. Yabanci
para pozisyonlarinda short oldugu i¢inde, agirlikh ABD Dolarinda bu para birimlerinde
cevirim yapilmaktadir. Grup bu riskini de risk yonetimi politikalari dogrultusunda vadeli

tirev islemleriyle yonetmektedir.2%°

3.4.12. Tofag Turk Otomobil Fabrikasi Anonim Sirketi

1968 yilinda Turk-italyan ortakligiyla kurulan Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi
AS’nin faaliyet konusu Fiat Chrysler Automobiles italy S.p.A. lisansi altinda binek oto
ve hafif ticari arag uretimi, ithalati ve satisidir. Ko¢g Holding A.S. ve Fiat'in ortak
yonetiminde ve kontroliinde olan Tofas, ayrica kendi otomobillerinde kullanilan gesitli

otomobil yedek pargalari da Gretmektedir.

Sirketin Genel Midurlik adresi Buylukdere Caddesi No:145 Zincirlikuyu Sisli-

istanbul’dur. Uretimin yapildi§i fabrikasi ise Bursa’da bulunmaktadir.

258 Eregli, a.g.e.
259 Eregli, a.g.e.
260 Eregli, a.g.e.
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Tofas, Sermaye Piyasasi Kurulu’'na kayitli olup, Borsa istanbul A.S." de 1991

yilindan beri iglem gérmektedir. Hisse senetlerinin %24,11 oraninda halka agik iglem

gbrmektedir.

Tablo 57: Temel Veriler?!

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 17.467.806.000 " 14.235.951.000 "
ITHALAT TOPLAMI 8.230.175.000 " 7.488.125.000 "
IHRACAT TOPLAMI 11.887.628.000 " 9.839.301.000 "

Grup’un finansal araglardan kaynakli en énemli riskleri faiz orani riski, likidite

riski, kur riski ve kredi riskidir.26?

Tablo 58: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?%3

31.12.2017 31.12.2016
Tutar Ffa-ra. Sal?lt Degls.ken Tutar P.a_ra. Sal?lt Degl,s-ken
Birimi| Faiz Faiz Birimi| Faiz Faiz
Kisa Vadeli 11,13- 11,09-
1.209.661. TL d 9 1.141.110. TL ! 9
Borclar 09.661.000 15,75% 0,00% 0.000 16,10% 0,00%
10.000.000( USD | 3,89% | 0,00% 0| USD | 0,00% | 0,00%
Euribor+ Euribor+
299.227.000| EUR | 0,40% 0,55- 241.478.000| EUR | 0,00% 0,15-
2,90% 2,90%
Uzun Vadeli 11,00- 11,09-
1.266.180. TL ! 9 1. .701. TL ! 9
Borclar 66.180.000 18,25% 0,00% 036.701.000 16,10% 0,00%
O USD | 0,00% | 0,00% 10.000.000| USD | 3,86% | 0,00%
Euribor+ Euribor+
435.039.000( EUR | 0,00% 0,55- 513.956.000 EUR | 0,00% 0,80-
2,90% 2,90%
JIPY
JPY | 0,00% | 0,00% JPY | 0,00% | Libor+
0,22%
TOPLAMLAR | 2.475.841.000| TL 2.177.811.000| TL
10.000.000| USD 10.000.000| USD
734.266.000| EUR 755.434.000( EUR
1.266.180.000| JPY 1.036.701.000| JPY
261 Tofag Turk Otomobil Fabrikasi A.$., 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu,

https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi: 10.12.2018).

262 Tofas, a.g.e., S.56
263 Tofas, a.g.e., s.31
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Tablo 59: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi?®*

31.12.2017

usD EURO DIGER
Ticari Alacaklar 170.000 99.131.000 -
Parasal Finansal Varliklar 148.000| 409.299.000 -
Parasal Olmayan Finansal Varlklar - 37.991.000 -
Diger 106.000 25.176.000 -
TOPLAM VARLIKLAR 424.000| 571.597.000 -
Ticari Borglar 1.505.000| 466.224.000 26.000
Finansal Yakimlaliikler -| 292.096.000 -
Parasal Olan Diger Yukumlulikler - - -
Parasal Olamayan Diger Yikumlultkler - 698.000 -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER TOPLAM 1.505.000 | 759.018.000 26.000
Finansal Yakimlaliikler 10.000.000| 427.327.000 -
Parasal Olan Diger Yukumlilikler - - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM 10.000.000| 427.327.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 11.505.000 | 1.186.345.000 26.000
NET YABA_NSI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZISYONU -11.081.000 | - 614.748.000 - 26.000

264 Tofas, a.g.e., s.60-61
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31.12.2016

usD EURO DIiGER

Ticari Alacaklar 2.000 89.056.000
Parasal Finansal Varliklar 13.000| 453.935.000
Diger 42.000| 133.933.000
TOPLAM VARLIKLAR 57.000 | 676.924.000
Ticari Borglar 554.000| 480.426.000
Finansal Yukumlulukler -| 241.477.000
Parasal Olan Diger Yiikimlultkler - 1.190.000
Parasal Olamayan Diger Yiikimlultkler - -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER TOPLAM 554.000| 723.093.000
Finansal Yukumlultkler 10.000.000| 513.956.000
Parasal Olan Diger Yukumlultkler - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM 10.000.000| 513.956.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER 10.554.000 | 1.237.049.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU -10.497.000 | - 560.125.000

Grup, faiz oranlarindaki degisimlerden kaynakli risklerini yonetmek icin varlik ve

yUkimldliklerin faiz degisim tarihlerini eslestirme yontemini uygulamaktadir.?®

Yabanci para varlik analizi tablosunda goéruldigu gibi, short pozisyondaki

yabanci para cinsinden varliklar ve yukimlilikler vadesindeki ¢gevrim islemlerinden

ve ileri vadeli taahhitlerinden dolayi, kur riskine maruz kalinmaktadir. Grup’un

265 Tofas, a.g.e., s.63
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politikasi, gelecekte gergeklesmesi muhtemel her tirli ddviz alis ve satis iglemlerinin

eslestiriimesi ve ihtiyag durumunda da déviz forward islemi yapmaktir. 266

Grup’un yapigi Uretim anlagsmalari da risk yonetiminin bir parcasi durumundadir.
Bu anlagmalar geregi; Doblo model arag icin alinan yatirim kredisinin geri 6demeleri
Fiat, Mini Cargo model arag icin alinan yatirim kredisinin geri 6demeleri ise Fiat ve
PSA (Peugeot Citroen Automobiles S.A.) tarafindan yapilacak alimlar ile garanti altina
alinmakta. Ayrica uzun vadeli Euro cinsinden kredileri Uzerindeki kur
dalgalanmalarina iligkin kur riski yine Fiat ve PSA tarafindan Ustlenilmistir. Grup’un
ileride Stationwagon / Hatchback model araclarin Uretimi icin kullanilan kredi ile ilgili
maruz kalabilecegi doviz kurundaki ve faiz oranindaki dalgalanmalardan olusabilecek

risk, Fiat tarafindan stlenilmistir.257

Tablo 60: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Kar / Zarar?®®

31.12.2017 31.12.2016
Ticari faaliyetlerden kur farki geliri 851.733.000 " 726.255.000 "
Ticari faaliyetlerden kur farki gideri -1.093.154.000 " -768.880.000 "
Kur farki net geliri 1.370.685.000 766.860.000
Kur farki net gideri -1.240.292.000 " -795.242.000 "
Tirev araglarindan kaynakl gelir 171.000" 5.486.000 "

Tlrev araglarindan kaynakh gider

TOPLAM KAR / ZARAR

-110.857.000 "

-65.521.000 "

Net Dénem Kar / -Zarari

1.282.818.000 "

970.228.000 "

Grup, risk yonetimi politikalari ve yaptigi Uretim satis anlasmalariyla maruz

kaldig1 risklerin etkisini minimize ettigi yukaridaki tabloda ortaya gikmaktadir. Toplam

kur farklarindan kaynakli zararin, dénem sonu kari Uzerindeki etkisi oldukga sinirli bir

oranda kaldigi gorulmektedir.

266 Tofas, a.g.e.
267 Tofas, a.g.e., s.59
268 Tofas, a.g.e.
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3.4.13. Goodyear Lastikleri Ticaret Anonim Sirketi

Goodyear Lastikleri T.A.S. radyal binek oto, kamyonet, minibus, kamyon dis

lastikleri ile sirt kaugugu Uretimi ve bu Urunler ile birlikte radyal ve konvansiyonel is

makineleri dis lastikleri, ¢esitli i¢ lastik ve kolon satigi faaliyetlerini strdirmektedir.

Sirketin ticaret siciline kayith adresi, Maslak Mahallesi, SUmer Sok. No:4 Maslak
Ofis Building 34485 Sariyer-istanbul’'dur.

Sirketin, Sermaye Piyasasi Kuruluna kayith olup, hisselerinin %25,40’1 Borsa

istanbul AS’de islem gdrmektedir.

Tablo 61: Temel Veriler?®

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 1.832.230.842 " 1.356.670.903 "
ITHALAT TOPLAMI 1.166.649.115 " 689.353.171"
IHRACAT TOPLAMI 1.054.741.727 " 805.418.029 "

Sirket, doviz kurlari ve faiz oranlarindaki degisimlerden dolayi finansal risklere

maruz kalmaktadir.27°

Tablo 62: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?"

31.12.2017 31.12.2016

Tutar P.ar:a . Tutar P.aI:a .

Birimi Birimi
Kisa Vadeli Borglar 94.600.000 | TL Karsiligi 0| TL Karsihg
2.132.999 | TL Karsihigi 1.610.723 | TL Karsilig
TL Karsiligi TL Karsihigi
Uzun Vadeli Borglar 3.990.888 | TL Karsilig 1.583.867 | TL Karsiligl
TOPLAMLAR 100.723.887 | TL Karsilig 3.194.590 | TL Karsiligi

269 Goodyear Lastikleri Ticaret A.$., 2016-2017 Bagmsiz Denetim Raporu,

https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi: 10.12.2018).

270 Goodyear, a.g.e., s.42
211 Goodyear, a.g.e., s.22
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Tablo 63: Yabanci Para Varlik ve YUkiumlilik Analizi22

31.12.2017
usb EURO DIGER
Nakit ve Benzeri Degerler 183.389 946.100 -
Ticari Alacaklar 3.501.336 53.938.097 -
TOPLAM VARLIKLAR 3.684.725 54.884.197 -
Ticari Borglar 10.774.948 33.350.848 136.685
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 10.774.948 33.350.848| 136.685
Finansal Yukumlulukler - - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM - - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 10.774.948 33.350.848 136.685
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -7.090.223 21.533.349 | - 136.685
31.12.2016
usb EURO DIiGER
Nakit ve Benzeri Degerler 284.872 2.109.066 -
Ticari Alacaklar 4.139.448 42.466.423 -
TOPLAM VARLIKLAR 4.424.320 44.575.489 -
Ticari Borglar 7.229.747 26.293.798 282.973
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 7.229.747 26.293.798 | 282.973

212 Goodyear, a.g.e., s.47
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Finansal Yukumlultkler

UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM - - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 7.229.747 26.293.798 282.973
NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU - 2.805.427 18.281.691 | -282.973

Sirket, yabanci para varlik / yiokimlalik analizinde Short pozisyonda kaldigi

yabanca para birimlerinde déviz kuru parite ve doviz alis / satis islemlerinden dolayi

kur riskine maruz kalmaktadir. Sirket s6z konusu riskten, déviz pozisyonlarini analiz

ederek takip ederek, turev drUnleri kullanarak korunmaktadir. Degisken faizli

kredilerinde, faiz orani dalgalanmalarinda maruz kaldigi faiz riske karsilik herhangi bir

islem yapmayarak, riski kendisi Gstlenmektedir.?”

Tablo 64: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar?™

31.12.2017 31.12.2016
Ticari faaliyetlerden kur farki geliri 26.700.003 18.602.910"
Ticari faaliyetlerden kur farki gideri -11.637.590 " -11.838.050 "
Kur farki net geliri 7.154.385 " 24.769.176 "
Kur farki net gideri -6.634.070" -24.938.388 "
TOPLAM KAR / ZARAR 15.582.728 " 6.595.648 "
Net Dénem Kar / -Zarari 102.275.936 " 45.964.989 "

Sirket'in, 6deme ve tahsilat vadelerini iyi yOnetmesi, net yabanci para

pozisyonunda EURO yabanci para biriminin yuksek tutarda fazla vermesi nedeniyle

TL'den yabanci paraya donme ihtiyaci olmamasi gibi avantajli durumlarinin da

etkisiyle, iyi bir risk yonetimi politikasi uygulamasi ile toplamda kur farki geliri vererek,

dénem sonu kar / zarar lzerinde sinirli bir etkisi oldugu gorilmektedir.?”®

273 Goodyear, a.g.e.
274 Goodyear, a.g.e.
275 Goodyear, a.g.e.
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3.4.14. iskenderun Demir ve Gelik Anonim Sirketi

iskenderun Demir ve Celik A.S. 3 Ekim 1970 tarihinde Turkiye’nin giineyinde
Akdeniz kiyisinda, iskenderun’a 17 km. mesafede, Payas yéresinde kurulmustur.
Sirket’in faaliyet konusu yassi ve uzun demir gelik mamulleri Uretimi ve satisi ile bunun
yaninda Uretim slreci esnasinda olusan yan drUnlerin satisidir. Esas Urdnleri
arasinda kutuk, slab, rulo, levha ve kangal bulunurken, yan Urun olarak kok, katran,

benzol, amonyum sulfat ve curuf yer almaktadir.

Sirket, 31 Ocak 2002 tarihinde 6zellestiriimistir ve su an %94,87 hissesine,
Ataer Holding AS’nin ana ortadi oldugu Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
sahiptir. %5,05 oraninda hissesi de halka acik islem gdérmektedir. Sirket'in kayitl

adresi Karayilan Beldesi, 31319 iskenderun-Hatay'dr.

Tablo 65: Temel Veriler?™®

31.12.2017 31.12.2016

CIRO 10.612.743.000 " |  6.470.668.000 "
ITHALAT TOPLAMI 5.189.950.000 “| 2.783.095.000 "
IHRACAT TOPLAMI 1.615.383.000”|  943.324.000 "

Sirket faaliyetlerinden dolayi déviz kurundaki ve faiz oranindaki degisikler ile

ilgili finansal risklere maruz kalmaktadir.?””

276 jskenderun Demir ve Celik A.S., 2016-2017 Bagmsiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigim tarihi: 10.12.2018).
277 |skenderun, a.g.e., s.58
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Tablo 66: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?™

31.12.2017 31.12.2016
Tutar rfa-ra. Sal?lt Degls.ken Tutar Ffa.ra_ Sal?lt Deg|§ken
Birimi | Faiz Faiz Birimi Faiz Faiz
Kisa V li
B';fda?de' 3.386.000] TL |0,00%| 0,00% 14.566.000] TL |12,45%| 0,00%
Libor+ Euribor+
o) 0,
944.642.000, USD |2,18% 136 899.220.000f USD | 1,72% 2.16%
Euribor+ Euribor+
o, o)
88.139.000| EUR | 0,00% 212% 99.282.000| EUR | 0,00% 167%
JPY
0| JPY 18.801.000| IJPY 0,00% | Libor+
0,22%
Vv li
:;:’;arade' of TL |0,00%| 0,00% ol TL | 0,00% | 0,00%
Libor+ Euribor+
o, (o)
26.625.000{ USD |0,00% 136 64.654.000| USD | 0,00% 2.16%
Euribor+ Euribor+
0, o)
276.445.000 EUR | 0,00% 212% 296.822.000f EUR | 0,00% 1.67%
0| JPY 0| JPY 0,00% | 0,00%
TOPLAMLAR 3.386.000, TL 14.566.000| TL
971.267.000{ USD 963.874.000, USD
364.584.000f EUR 396.104.000f EUR
0| JPY 18.801.000| JPY

278 [skenderun, a.g.e., s.31
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Sirket borglanmalarinin tamamina yakin bir kismini degisken faiz oraniyla

yapmaktadir. Dedisken faizli ve yabanci para cinsinden banka kredilerinin
onUmuzdeki donemlerde olusacak anapara ve faizlerini sabitlemek igin Capraz Ddviz
Swap! (Cross Currency Swap) ve faiz swap gibi tlrev Grlnleri kullanmaktadir.
Yabanci para bor¢lanmalarinda, fonksiyonel para biri olan ABD Dolari diginda, disik
faizli

doviz cinslerinden de borglanmalar yaparak faiz riskini azaltiimasina

caligmaktadir.2”®

Tablo 67: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi?®®

31.12.2017
TL EURO JPY

Ticari Alacaklar 26.574.000 26.659.000 -
Parasal Finansal Varlklar 5.601.000| 302.450.000| 22.000
Parasal Olmayan Finansal Varlklar - - -
Diger 33.250.000 152.000 -
TOPLAM VARLIKLAR 65.425.000 | 329.261.000| 22.000
Ticari Borglar 156.004.000 2.857.000 -
Finansal YukUmlultkler - 19.555.000 -
Parasal Olan Diger Yukumlilikler 195.940.000 77.000 -
Parasal Olamayan Diger Yukumlulikler 688.067.000 207.000 -
KISA VADELI YUKUMLULUKLER TOPLAM | 1.040.011.000 | 22.696.000 -
Finansal Yakimlaliikler - - -
Parasal Olan Diger Yukumlilikler - 61.364.000 -
Parasal Olamayan Diger Yukumlulikler 254.496.000 - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER TOPLAM 254.496.000 | 61.364.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.294.507.000 |  84.060.000 -
NET YABA.N-(-ZI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZISYONU -1.229.082.000 | 245.201.000| 22.000

219 !skenderun, a.g.e.
280 [skenderun, a.g.e., s.61-62
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31.12.2016

TL EURO JPY

Ticari Alacaklar 16.243.000 40.324.000 -
Parasal Finansal Varliklar 55.525.000| 152.760.000 23.000
Diger 38.227.000 793.000 -
TOPLAM VARLIKLAR 109.995.000 | 193.877.000 23.000
Ticari Borglar 174.425.000 3.127.000 -
Finansal Yukumlalikler 10.204.000 27.515.000| 653.841.000
Parasal Olan Diger Yukamlulikler 168.519.000 167.000 -
Parasal Olamayan Diger Yukimluliikler 320.680.000 684.000 -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER TOPLAM 673.828.000 31.493.000 | 653.841.000
Finansal YakUimlulUkler - 80.233.000 -
Parasal Olan Diger Yukamlulikler 232.965.000 - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER TOPLAM 232.965.000 80.233.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 906.793.000| 111.726.000| 653.841.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU -796.798.000| 82.151.000 | - 653.818.000

Sirket, fonksiyonel para birimini USD olarak gérmekte, bu nedenle yabanci para

pozisyonlarinda TL’yi de yabanci para pozisyonu olarak gérmektedir. Net yabanci

para varlik / yikimlulik analizinde de goruldiga gibi 6zellikle Tlrk Lirasinda dnemli

bir acik pozisyon vermektedir. USD/TL kurundaki dalgalanmalar kargisinda maruz

kaldigi kur riski i¢in, kisa vadeli TL kredisinde EUR ve USD karsili§i ¢capraz doéviz
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swap iglemi yaparak bu riski hedge etmistir. YUkimluliklerinin vadesinde maruz

kalacag risklere karsilikta Sirket, doviz swap islemi yapmaktadir.?8!

Tablo 68: Kur farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar?®?

31.12.2017 31.12.2016
Kur farki net geliri 154.056.000 " 161.091.000 "
Turev aracglarindan kaynakl gelir 9.317.000 "
Turev araglarindan kaynakli gider -23.452.000 " -35.456.000 "
TOPLAM KAR / ZARAR 130.604.000 " 134.952.000 "
Net Donem Kar / -Zarari 13.842.415.000"” | 11.951.902.000 "

Sirket'in uygulamig oldugu risk yoénetimi politikalarinin dénem sonu kari
Uzerindeki olumlu etkisi yukaridaki tabloda gdrtlebilmektedir. Ayni zamanda, Uretim
faaliyetinin ana hammaddesi olan demir cevherinin ABD Dolari ile alinmasi ve ayni
sekilde mamul satigsinin da demir cevheri piyasa fiyati lzerinden hesaplanarak
satildigindan, ABD Dolari ile fiyatlanmasi nedeniyle ticari faaliyetlerinden kaynakli bir
kur zarari riski tasimamasi da etkili olmaktadir. Sirket, ticari faaliyetlerinden dolayi kur

farki kari veya zarari agiklamamigtir.283

3.4.15. Kordsa Teknik Tekstil Anonim Sirketi

Haci Omer Sabanci Holding A.S. istiraki olarak, 1973 yilinda Kocaeli'nde
kurulan Kordsa Teknik Tekstil AS’nin ana faaliyet konusu arag lastiklerinin yapisinda
bulunan ve ana iskeleti olusturan bezler ile sinai tur bezlerin imalati yapmaktadir.
Kordsa, Sermaye Piyasasi Kurulu’na kayithdir ve hisseleri 1991 yilindan beri Borsa
istanbul AS’de islem gérmektedir. 31 Aralik 2017 tarihi itibariyla %28,89 oraninda
hissesi halka ac¢ik islem gérmektedir.

281 [skenderun, a.g.e.
282 |skenderun, a.g.e.
283 |skenderun, a.g.e.
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Sirket’in kayitll adresi Alikahya Fatih Mahallesi, Sanayici Caddesi, No:90
433104 izmit-Kocaeli'dir.

Tablo 69: Temel Veriler?*

31.12.2017 31.12.2016
CIRO 2.485.165.623 " 1.908.345.131 "
ITHALAT TOPLAMI 555.055.444 " 431.956.850 "
IHRACAT TOPLAMI 817.578.782 " 624.547.736 "

Grup, faaliyetlerinden dolayi cesitli finansal risklere maruz kalmaktadir. Bu

riskler; likidite riski, piyasa riski ve kredi riskidir. Grup’un toptan risk yonetim programi,

finansal piyasalarin ongorulemezligine odaklanmakta olup, finansal performansi

Uzerindeki potansiyel olumsuz etkilerin en aza indirgenmesini amaglamaktadir. Grup,

kaldid1 bu risklerden korunma amaciyla turev Urtnleri; doviz forward, swap ve ¢gapraz

kur swapi kullanmaktadir.?®

Tablo 70: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?®®

31.12.2017 31.12.2016
TL Karsihig Para |Ortalama TL Karsilig Para |Ortalama
Tutar Birimi Faiz Tutar Birimi Faiz
Kisa Vadeli Borglar 169.084.797 TL 15,07% 509.035( TL 0,00%
107.872.165( USD 3,60% 63.259.766 [ USD 5302:%
248.030.996( EUR 1,24% 300.600.124 | EUR 0,87%
5.005.184| IDR 9,40% 9.756.148| IDR | 10,25%
Uzun Vadeli Borglar 0| TL 0,00% O] TL 0,00%
87.485.680 ( USD 5,01% 96.612.195 USD 5,06%

284 Kordsa Teknik Tekstil A.S., 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/,

(Erisim tarihi: 10.12.2018).

285 Kordsa, a.g.e.

286 Kordsa, a.g.e., s.41
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IDR* Endonezya Rupisi

Grup, faiz oranlarindaki degisimlerin varlik ve yulkiumlillikler Gzerindeki
etkisinden dolayi faiz riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu faiz orani riski, faiz haddi
duyarlihdi olan varlik ve yukumlultklerini dengelemek suretiyle olusturdugu dogal

tedbirlerin yaninda gapraz déviz swap islemi de yapmaktadir.?®”

Capraz ddviz swap islemi olarak; 27 Kasim 2017 tarihinde 94 Milyon TL
tutarindaki 3 ay vadeli, faiz orani 15,75 olan kredisinin ddnem sonunda gergeklesecek
anapara ve faiz geri 6demesine iliskin EUR/TL swap islemi yapmistir. islem
kapsaminda, 26 Subat 2018 vade tarihine 20 Milyon EURO, %4,7 faiz oraniyla
EUR/TL kurunu 4,8604 oraninda sabitlemistir.28

Tablo 71: Parasal Varlik ve YUkUmlUlik Analizi?®®

0| EUR 0,00% 60.619.766 | EUR 3,10%
13.825.204| IDR 10,50% 3.650.378| IDR 10,50%
TOPLAMLAR 169.084.797 | TL 509.035| TL
195.357.845| USD 159.871.961| USD
248.030.996 | EUR 361.219.890 | EUR
18.830.388 | IDR 13.406.526 | IDR

31.12.2017
Diger TL

usD EURO IDR BRL Karsihg
Ticari Alacaklar 15.520.175| 22.166.049| 83.520.171 - -
Nakitve Nakit Benzerleri 163.831 300.988| 4.916.222 - 1.982
Parasal Olan Diger Alacaklar ve
Varliklar - - 1.491.900 - -
Parasal Olmayan Diger Alacaklar
ve Varliklar - 1.677| 96.992.448 - -
TOPLAM VARLIKLAR 15.684.006 | 22.468.714 | 186.920.741 - 1.982
Ticari Borglar 23.530.995 5.012.971| 19.985.917| 85.260| 2.659.229
Finansal Borglar 22.111.886| 55.150.259| 17.977.739 - -
Parasal Olan Diger Borglar ve
Yakimlultkler 6.332 - 8.429.916 - -

287 Kordsa, a.g.e.
288 Kordsa, a.g.e., S.72
289 Kordsa, a.g.e., s.74-75
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KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 45.649.213 | 60.163.230| 46.393.572| 85.260| 2.659.229
Finansal Borglar - -| 49.657.695 - -
Parasal Olan Diger Borglar ve
Yikumlaltkler - - - - -
UZUN VADELi YOUKUMLULUKLER
TOPLAM - -| 49.657.695 - -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 45.649.213 | 60.163.230| 96.051.267 | 85.260| 2.659.229
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -29.965.207 | - 37.694.516 | 90.869.474 | - 85.260 | - 2.657.247
31.12.2016
Diger TL
usD EURO IDR BRL Karsihg
Ticari Alacaklar 15.985.829 | 23.518.381| 85.158.384 - -
Nakitve Nakit Benzerleri 222.838 15.426 4.806.689 - 2.465
Parasal Olan Diger Alacaklar ve
Varliklar 4 22.223 | 6.998.346 | - 65.536.272 -
Parasal Olmayan Diger
Alacaklar ve Varliklar - 261.489| 68.861.500 - 18.429
TOPLAM VARLIKLAR 16.208.667 | 23.817.519 | 165.824.919 | - 65.536.272 20.894
Ticari Borglar 19.169.550| 7.073.442| 32.242.959 - 1.876.685
Finansal Borglar 4.577.070| 81.026.476| 38.194.281 - -
Parasal Olan Diger Borglar ve
Yikumlilikler 156.646 9.711| 18.756.830 - 67.978
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 23.903.266 | 88.109.629| 89.194.070 -| 1.944.663
Finansal Borglar -| 16.340.000| 13.936.826 - -
Parasal Olan Diger Borglar ve
Yakamlalikler - - - - -
UZUN VADELI
YUKUMLULUKLER TOPLAM -| 16.340.000| 13.936.826 = =
TOPLAM YUKUMLULUKLER 23.903.266 | 104.449.629 | 103.130.896 -|  1.944.663
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -7.694.599 | - 80.632.110 | 62.694.023 | - 65.536.272 | - 1.923.769
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IDR* Endonezya Rupisi
BRL* Brezilya Reali

Uluslararasi alanda ve farkli cografyalarda faaliyet gosteren Grup, doéviz
cinsinden borglu veya alacakli bulunan meblaglari yiktumldliklerinin vadesinde, net
yabanci varlik / yakimlulik analizinde de gorilen short porsiyondaki yabanci para
cinslerine gevrilmesinden dolayi, kur dalgalanmalarindan dogan kur riskine maruz
kalmaktadir. Grup bu risklerini yonetebilmek igin, bilanco i¢i kalemlerin yaninda, tirev

Grinleri doviz forward ve swap islemleri de kullanmaktadir.?%

Tablo 72: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar?®*

31.12.2017 31.12.2016

Ticari faaliyetlerden kur farki geliri 101.903.702 " 204.571.399 "
Ticari faaliyetlerden kur farki gideri -77.614.821"| -176.259.340"
Kur farki geliri

Kur farki gideri -20.623.659 " -6.577.539 "
Turev aracglarindan kaynakl gelir 5.770.580 "

Tirev araglarindan kaynakli gider -2.342.323" -1.543.993 "
TOPLAM KAR / ZARAR 7.093.479" 20.190.527 "
Net Dénem Kar / -Zarari 165.102.073 " 143.080.801 "

Grup, ticari alacak ve borglarinda yillik TL i¢in %13,10, ABD Dolari igin %3,10
ve EURO igin %2 oraninda i1skonto uygulamaktadir.?? Bu sayede yabanci para
cinsinden bor¢ ve alacaklarinda vade beklenmediginden Kkur riskine maruz
kalinmamaktadir. Bu uygulamanin da etkisiyle ve uygulanan risk yénetimiyle Grup,
ticari faaliyetlerinde nette kur farki geliri yaratmistir. Bunun da genel toplamda arti fark

yaratmis ve dénem sonu kar/zarar tzerinde olumlu bir etki sagladigi gortulmektedir.

290 Kordsa, a.g.e.
291 Kordsa, a.g.e.
292 Kordsa, a.g.e., s.42
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3.4.16. Vestel Beyaz Egya Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. 1997 yilinda kurulmus olup merkez
adresi Levent 199, Biiyiikdere Caddesi No:199 34394 Sisli-istanbul’dur.

Sirketin faaliyet konusu buzdolabi, split klima Uniteleri, camasir makinesi, pisirici
cihazlar ve termosifon Uretimi ve satisi yapmaktir. 346 bin M? kapali alana sahip
Uretim tesisleri Manisa Organize Sanayi Bolgesi’nde toplam 395 bin M? alan (zerine

kurulmustur.

Sirket Zorlu ailesinin kontroli altinda bulunan Vestel Sirketler Toplulugu’na
dahildir. Sirket yurt disi ve yurt i¢i satiglarini Vestel Sirketler Toplulugu’na dahil olan
Vestel Ticaret A.S. araciligiyla gerceklestirmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayitl olan Sirket'in %4,78 oraninda hisseleri 21

Nisan 2006 yilindan beri Borsa istanbul’da islem gérmektedir.

Tablo 73: Temel Veriler?®®

31.12.2017 31.12.2016
CiRO 3.857.756.000 " 3.037.017.000 "
ITHALAT TOPLAMI 1.776.031.000 ” 1.048.892.000 "
IHRACAT TOPLAMI 2.841.516.000 " 2.297.529.000 "

Sirket faaliyetleri nedeniyle kur riski, kredi riski ve likidite riskine maruz
kalmaktadir. Risk yénetimi programi genel olarak finansal piyasalardaki belirsizligin,
Sirket finansal performansi Uzerindeki potansiyel olumsuz etkilerin minimize edilmesi
Uzerine odaklanmaktadir. Bununla birlikte, ¢esitli risklerden korunmak amaciyla tlrev

ardnleri, doviz forward ve swap islemi, kullanmaktadir.?%

Tablo 74: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu?®®

31.12.2017 31.12.2016
Tutar F:a'ra. Faiz Tutar P.alia . Or.t alama
Birimi Birimi | Faiz
14,18- 10,52-
iB 103. . L ! . . L !
Kisa Vadeli Borglar 03.379.000( T 16,69% 35.803.000| T 16,09%
54.955.000| EUR 1,59- 1.697.000| EUR 4,43%
o 4,21% o St
293 \/estel Beyaz Egya San. ve Tic. A.S., 2016-2017 Ba@imsiz Denetim Raporu,

https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi: 10.12.2018).
294 \/estel Beyaz Esya, a.g.e., s.58
2% \/estel Beyaz Esya, a.g.e., s.28
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Uzun Vadeli 10.454.000| TL |16,06% 49.422.000| TL | 14,51%
Borglar
37.319.000| EUR | 3,80% 42.370.000| EUR | 3,67%
TOPLAMLAR 113.833.000| TL 85.225.000| TL
92.274.000| EUR 44.067.000| EUR

orani

Sirket, degisken ve sabit faiz oranlari Uzerinden borglanmasi nedeniyle faiz

riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina duyarl varlik ve yukumliltklerin miktar ve

vadelerini dengeleyerek bilango ici ydontemlerle veya gerekli oldugu durumlarda tiirev

araclar kullanilarak ydénetiimektedir.2% flgili dénemlerde yapilmis bir tiirev islemi

saptanamamistir.

Tablo 75: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi®®”

31.12.2017
Diger TL
uUsD EURO Karsihg
Ticari Alacaklar 12.776.000| 148.303.000 163.000
Parasal Finansal Varliklar 350.000 15.540.000 19.000
Parasal Olmayan Finansal Varlklar 1.605.000 7.140.000 -
Diger 36.720.000 - -
TOPLAM VARLIKLAR 51.451.000| 170.983.000 182.000
Ticari Borglar 180.221.000 56.166.000 46.000
Finansal Yukumlultkler - 54.955.000 -
Parasal Olan Diger Yukumlilikler - 14.286.000 -
Parasal Olmayan Diger
Yukumlalakler - - -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 180.221.000| 125.407.000 46.000
Ticari Borglar - - -
Finansal Yikamlultkler - 37.319.000 -
Parasal Olan Diger Yikimlultkler - 21.775.000 -
Parasal Olmayan Diger
Yakamlillkler - - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM - 59.094.000 -

2% \/estel Beyaz Esya, a.g.e., s.68
297 \estel Beyaz Esya, a.g.e., s.64-65
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TOPLAM YUKUMLULUKLER 180.221.000 | 184.501.000 46.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU -128.770.000| -13.518.000| 136.000
31.12.2016
Diger TL
usD EURO Karsihgi
Ticari Alacaklar 3.570.000 230.590.000 |15.000
Parasal Finansal Varlklar 379.000 1.019.000 9.000
Parasal Olmayan Finansal Varliklar |- - -
Diger 137.000 - -
TOPLAM VARLIKLAR 4.086.000 231.609.000 |24.000
Ticari Borglar 107.115.000 |66.548.000 |43.000
Finansal Yikamlalukler - 1.697.000 -
Parasal Olan Diger Yikumlalikler |- 14.286.000 -
Parasal Olmayan Diger
YukUumlalakler - - -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER
TOPLAM 107.115.000 |82.531.000 |43.000
Ticari Borglar - - -
Finansal YakUmlultkler - 42.370.000 -
Parasal Olan Diger Yikumlalikler |- 36.190.000 -
Parasal Olmayan Diger
Yukimlalakler - - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER
TOPLAM - 78.560.000 |-
TOPLAM YOKUMLULUKLER | 107.115.000 |161.091.000 |43.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -
YUKUMLULUK POZiSYONU - 103.029.000 | 70.518.000 |- 19.000

Sirket, farkli para birimleriyle yaptigi operasyonlardan dolayi kur riskine maruz

kalmaktadir. Yukaridaki Net Yabanci Varlik / YikimlUlik analizinde de gérildigu gibi
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Short veya Long pozisyonda kaldigi yabanci para birimleri bulunmaktadir. Bu da

Sirket’i yukumlalUklerinin vadesinde ddviz alim-satim iglemi yapmak durumunda

biraktigindan, kur riski olusturmaktadir. Bu riskin yonetiimesinde, bilango igi

yontemlerin yaninda, gerek duyuldugunda tiirev Grlnleri de kullaniimaktadir.2*®

Tablo 76: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Kar / Zarar?®®

31.12.2017 31.12.2016
Ticari faaliyetlerden kur farki geliri 267.752.000 “| 133.561.000"
Ticari faaliyetlerden kur farki gideri -145.048.000 " | -111.192.000 "
Kur farki geliri 20.794.000 " 7.406.000 "
Kur farki gideri -103.286.000 “| -51.476.000 "
Turev aracglarindan kaynakli gelir 86.168.000 ” 80.551.000 “
Turev araglarindan kaynakli gider -161.348.000 "| -88.556.000"
TOPLAM KAR / ZARAR -34.968.000 " | -29.706.000 "
Net Dénem Kér / -Zarari 295.234.000 " | 325.005.000 "

Sirket, yabanci para birimi ticari alacak ve borglardan kaynakli kur faklarinda
nette kur farki geliri elde edildigi gérilmektedir. Finansman iglemlerinden kaynakli kur
faklarinda da nette kur farki gideri olusmakta. Finansman islemlerinde maruz kalinan
kur farki riskini ydnetmek icin yapilan tirev islemlerinden kaynakl gelir giderlerde de

ayni yonde, nette islem zarari olusmaktadir.3%

Tablo 77: Tirev Urlinleri Risk Tablosu®!

31.12.2107 31.12.2106
D6énem sonu toplam risk tutari 1.395.715" 817.660"

Donem sonlari net ABD Dolarinda yuksek tutardaki yabanci para short

pozisyonun, kisa vadeli varlik — yikimlUlik farkindan kaynaklandigini géz éninde

298 \/estel Beyaz Egya, a.g.e.
299 \/estel Beyaz Egya, a.g.e.
300 \/estel Beyaz Esya, a.g.e.
301 VVestel Beyaz Esya, a.g.e., s.62-63
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bulundurdugumuzda, dénem sonu tirev Grunleri risk tutarlarinin oldukga disik
oldugu goérulmektedir. Maruz kalinan kur riskin ¢ok az bir miktari hedge edilmesine
ragmen, 2017 yilinda tim finansman iglemlerinden kaynakh kur farki zarari kadar bir
islem zarari olugmaktadir.3®? Bu sonug, uygulanan risk yonetimi stratejisinin

kurgulanmasinda hatalar olabilecegi izlenimini vermektedir.

3.4.17. Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ve bagh ortakliklari, agirhkli

olarak kahverengi ve beyaz esya Uretim ve ticareti ile ilgili faaliyetleri yuritmektedir.

Sirket’in genel mudurltgu, Levent 199, Buylkdere Caddesi No:199, 34394 Sisli-
istanbul adresinde bulunmaktadir. Grup’un Manisa Organize Sanayi Bélgesi, izmir
Ege Serbest Bolgesi, Rusya ve Polonya’da uretim tesisleri bulunmaktadir. Sirketin

nihai ana ortagi Zorlu Ailesi’dir.

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayitlidir ve hisseleri 1990 yilindan beri
Borsa Istanbul'da islem gérmektedir. Hisseleri %35,59 oraninda halka acik islem

gormektedir.

Tablo 78: Temel Veriler3®

31.12.2017 31.12.2016
CIRO 12.100.938.000 “ 9.540.494.000 "
ITHALAT TOPLAMI 7.240.650.000 ” 4.501.861.000 “
IHRACAT TOPLAMI 8.649.358.000 " 6.766.466.000 "

Grup, faaliyetleri nedeniyle kur riski, kredi riski ve likidite riskine maruz
kalmaktadir. Maruz kalinan bazi finansal risklerden korunmak amaciyla turev urunleri

kullaniimaktadir.3%

302 \Vestel Beyaz Esya, a.g.e.

303  Vestel Elektronik San. ve Tic. A.S., 2016-2017 Ba@msiz Denetim Raporu,
https://www.kap.org.tr/tr/, (Erigsim tarihi: 10.12.2018).

304 Vestel Elektronik, a.g.e., .75
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Tablo 79: Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar Tablosu3®

31.12.2017 31.12.2016
Para Faiz Para Faiz
Tutar Birimi | Araligi Tutar Birimi| Arahg
. 14,71- 10,47-
Kisa Vadeli Borglar | 1.676.577.000| TL 17 33% 452.978.000| TL 15,58%
2,33- 0
180.173.000| USD 5 33% 25.897.000| USD | 4,62%
2,41- 0,77-
249.726.000| EUR 3.91% 78.890.000 | EUR 3,34%
Uzun Vadeli Borglar 296.070.000| TL 17,88% 1.526.557.000| TL 17,88%
78.831.000| USD | 7,51% 73.947.000| USD | 4,67%
93.709.000 | EUR | 5,09% 119.161.000 | EUR | 5,09%
TOPLAMLAR 1.972.647.000| TL 1.979.535.000| TL
259.004.000( USD 99.844.000 | USD
343.435.000 EUR 198.051.000 | EUR

Grup, degisken ve sabit faiz oranlari Gzerinden borglanmasi nedeniyle faiz orani

riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina duyarl varlik ve yukumliliklerin miktar ve

vadelerini dengeleyerek bilanco ici yontemlerle veya gerekli oldugu durumlarda tirev

araglar kullanilarak yonetiimektedir.>®® Grup’un ilgili dénemlerde faiz riskine karsi

yapmis oldugu tlrev islemi bulunamadi.

305 Vestel Elektronik, a.g.e., s.41

306 Vestel Elektronik, a.g.e., s.85
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Tablo 80: Parasal Varlik ve YUkUimlilik Analizi®®”

31.12.2017
Diger TL
usD EURO Karsihgi

Ticari Alacaklar 237.793.000| 287.728.000 129.655.000
Parasal Finansal Varliklar 347.075.000 20.622.000 4.844.000
Parasal Olmayan Finansal Varliklar 4.504.000 7.157.000 -
Diger - 31.000 -
TOPLAM VARLIKLAR 589.372.000| 315.538.000 134.499.000
Ticari Borglar 1.295.301.000 76.141.000 2.138.000
Finansal Yukimlalakler 180.173.000| 171.726.000 -
Parasal Olan Diger Yukumlultkler 9.425.000 426.000 2.663.000
Parasal Olmayan Diger Yikumlulikler - - -
KISA VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM 1.484.899.000 | 248.293.000 4.801.000
Ticari Borglar - - -
Finansal YukUmllakler 78.831.000 93.709.000 -
Parasal Olan Diger Yukamlultkler - - -
Parasal Olmayan Diger YukUmlulikler - - -
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

TOPLAM 78.831.000 93.709.000 -
TOPLAM YUKUMLULUKLER 1.563.730.000 | 342.002.000 4.801.000

307 Vestel Elektronik, a.g.e., s.81-82
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NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU -974.358.000 | - 26.464.000 129.698.000
31.12.2016
Diger TL
usD EURO Karsihgi

Ticari Alacaklar 270.701.000| 261.613.000 246.998.000
Parasal Finansal Varliklar 345.263.000 6.158.000 16.260.000
Parasal Olmayan Finansal Varliklar - - -
Diger 134.000 58.000 1.446.000
TOPLAM VARLIKLAR 616.098.000 | 267.829.000 264.704.000
Ticari Borglar 839.159.000 75.575.000 9.504.000
Finansal Yukumlultukler 25.897.000 78.891.000 -
Parasal Olan Diger Yukumlultkler 1.000 - 135.000
Parasal Olmayan Diger Yukimliltkler - - -
KISA VADELi YOUKUMLULUKLER

TOPLAM 865.057.000 | 154.466.000 9.639.000
Ticari Borglar - - -
Finansal Yukumlultukler 73.947.000| 119.161.000 -
Parasal Olan Diger Yukidmlulikler - - -
Parasal Olmayan Diger Yikumlilikler - - -
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER

TOPLAM 73.947.000| 119.161.000 =
TOPLAM YUKUMLULUKLER 939.004.000 | 273.627.000 9.639.000
NET YABANCI PARA VARLIK / -

YUKUMLULUK POZiSYONU -322.906.000| -5.798.000 255.065.000
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Grup, yabanci para birimi ile yaptigi operasyonlari nedeniyle déviz kuru riskine
maruz kalmaktadir. Net yabanci varlik / yukimlulik analizinde de goruldugu gibi
yabanci para birimlerinde short pozisyon bulunmaktadir. Bu da Sirket'in,
yukUmlulikleri vadesinde Ozellikle TL'den yabanci paraya gevirim islemi yapma
gerekliligi olusmaktadir. Bu riskin ydnetiminde ana prensip, kur dalgalanmalarindan
en az etkilenecek sekilde doviz pozisyonu seviyesini korumasidir. Bunun igin de
gerekli olmasi durumunda tirev islemleri de yapmaktadir, tercih edilen tirev Grdnleri

de vadeli doviz iglemleridir.3%®

Tablo 81: Kur Farki ile ilgili Gelir / Gider ve Dénem Sonu Net Kar / Zarar3®

31.12.2017 31.12.2016
Ticari faaliyetlerden kur farki geliri 504.579.000 " 213.558.000
Ticari faaliyetlerden kur farki gideri -537.514.000 " -438.899.000
Kur farki geliri 305.819.000 370.039.000 "
Kur farki gideri -437.176.000 " -309.967.000 "
Turev araclarindan kaynakl gelir 668.087.000 476.967.000 "
Turev araclarindan kaynakl gider -827.024.000 " -517.986.000

TOPLAM KAR / ZARAR

-323.229.000 "

-206.288.000 "

Net Dénem Kar / -Zarari

55.108.000 "

167.719.000 "

Grup, vadeli déviz iglemlerini nakit akiminda kur dalgalanmalarindan dolayi
maruz kaldi§i riskini yénetmek igin kullanmaktadir. Ornegin ileri vadedeki yabanci
para yukimlaligunu yerine getirmek icin, nakit akiminda TL satip ilgili doviz birimini
satin almasi gerektigi durumlarda, doviz kuru dalgalanmalarindan dolay! risk
almayarak doviz forward iglemiyle TL satis kurunun buglinden sabitlenmesi gibi.
Ticari faaliyetlerinden kaynakh kur riskini ise risk yonetimi programina dahil

etmeyerek, riski istlenmektedir.31°

Tablo 82: Turev Uriinleri Risk Tablosu3!!

31.12.2107 31.12.2106

308 \/estel Elektronik, a.g.e.
309 Vestel Elektronik, a.g.e.
310 vestel Elektronik, a.g.e.

311 vestel Elektronik, a.g.e., s.79-80
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D6énem sonu toplam risk tutari 7.558.131.000 “ |8.268.450.000 "

Doénem sonlarindaki turev drunleri pozisyon risklerine baktigimizda, ilgili
donemlerin cirolarini da g6z onune aldigimizda, 2017 yilinda 6nemli bir dususg
oldugunu gérmekteyiz. Bunun sonucunda da hem finansman islemlerinden kaynakl
kur farki giderlerden hem de tirev islem zararinin yiksek ¢cikmasindan dolayi olusan
toplam kur farki zararinin, dénem sonu net kari Gzerindeki olumsuz etkisi daha fazla

olmustur.32

Burada en buyik etkenin, risk ydnetim politikalarina maruz kalinan tim kur
riskini kapsayacak sekilde uygulanmamis olmasi &ngoérilebilir. Kullanilan tirev
ardnleri ile birlikte offsetting (Eslestirme) de uygulanarak ve ciro artigi ile artan risk
oraninda, tUrev Urunleri riskinin de arttirilmasi toplam kur farki zararinin dénem sonu

net kari tzerindeki olumsuz etkisini azaltacagi dngorilmektedir.

3.5. Risk Yénetimi Uygulamayan Firmalar igin Genel Analiz

BIST imalat Sanayisi icerisinde risk yénetimi yapmayan 118 adet firmanin 2016
ve 2017 yih Bagimsiz Denetim raporlari incelenerek ilgili yilarin sirket cirolari, dis
ticaret hacimleri, maruz kalinan riskler, kur dalgalanmalari nedeniyle maruz kalina
doviz kuru riskinin yarattig1 déviz kuru farki, diger bir deyigle kur farki gelir / giderinin

sirketlerin dénem sonu net kar / zarari Uzerindeki etkisi incelenmistir.
Bu veriler Tablo 3, Tablo 83 ve Ek — C de verilmektedir.

BIST imalat Sanayisinde risk yénetimi yapmayan 118 adet firma igerisinde dis
ticaret yapan 103 adet firma bulunmaktadir. 2016 yilinda 2 adet firma kur farki
kar/zararini sifir olarak belirtmis kalan 101 adet firmadan 66 adet firma kur farki zarari
nedeniyle dénem net kér/zarar1 olumsuz etkilenmis, 2017 yilinda ise 3 adet firma kur
farki kar/zararini sifir olarak belirtmis ve kalan 100 adet firmadan da 64 adet firma kur
farki zarari nedeniyle dénem net kar/zarari olumsuz etkilenmistir. Her iki yilda da dis
ticaret yaban sirketlerin yaklasik %65’i kur dalgalanmalarinda dolayi olusan kur farki

zararina maruz kalmistir.

Sirketler risk yonetimi yapmayarak, doviz kuru dalgalanmalarindan kaynakh kur
riskini kendileri Ustlenmektedirler. 2016 ve 2017 yillarinda déviz kuru grafigi yukselen

bir trend olusturdugundan, kur farki doguran durumlar basliginda verilen islemlerden

312 vestel Elektronik, a.g.e.
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olusan kur farki zarari, sirket donem sonu net kari Uzerinde olumsuz bir etki
yapmaktadir. Doviz kuru dalgalanmalari ne kadar genis bir bantta olursa, olusacak

kur farki zararinin etkisi de o kadar ciddi bir boyutta gerceklesmektedir.

Ek — C tablosunda dis ticaret yapan ancak risk yonetimi yapmayan, 2016 veya
2017 yihinda kur farki zararindan dolayi dénem sonu net kar/zararinin olumsuz
etkilendigi firmalarin detaylari bulunmaktadir. Tabloda kur farki gelir / giderleri ile
doénem sonu net kar / zarari kargilastirmal olarak gosterilmektedir, bu olumsuz etkinin
hangi seviyelere ¢ikabilecegini géstermek amaciyla kur zararinin dénem sonu kar /

zararini yuksek oranda olumsuz etkiledigi birkag¢ sirket burada ayrica verilmektedir.

1. Bossa Ticaret ve Sanayi isletmeleri T.A.S.

Kambiyo K/Z Kambiyo Donem Sonu Net | Donem Sonu Net
2016 Kar/Zarar 2017 K/Z 2016 K/z 2017
- 32.535.475 - 50.607.424 - 47.234.4620] 7.671.986(]

2. Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.

Kambiyo K/Z Kambiyo Donem Sonu Net | Donem Sonu Net
2016 Kar/Zarar 2017 K/Z 2016 K/z 2017
- 27.487.3901) |- 10.343.252[] - 22.767.330 - 20.805.060L

3. Parsan Makine Pargalari sanayi A.S.

Kambiyo K/z Kambiyo Doénem Sonu Net | Donem Sonu Net
2016 Kar/Zarar 2017 K/Z 2016 K/Z 2017
- 59.479.40711 |- 62.173.493(] - 4.086.803[] 9.998.737(]

4. Trakya Cam Sanayi A.S.

Kambiyo K/z Kambiyo D6nem Sonu Net | Donem Sonu Net
2016 Kar/Zarar 2017 K/Z 2016 K/Z 2017
- 83.188.273[1 |- 50.730.000(] 546.709( 616.395(

Verilerde de goéruldugu gibi, kur farki zararindan dolay! tum faaliyet karinizi yok
edebiliyor, hatta sirketin kardan zarara dondurebiliyor. Eger sirket dénem sonunda

zarar etmisse, mevcut zararinizi buyuk oranda arttirabiliyor.

Doviz kuru dalgalanmalari, kur farki yaratan islemlerde kur farki kar / zarar
olusmasina neden olarak, dogru bir risk politikasi uygulanmamasi durumunda girket

karlihklari Gzerinde etkisinin oldugu gorulmektedir.
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3.6.  Analizlerin Genel Degerlendirmesi

Sirketlerin genel olarak karsilastiklari riskler Piyasa Riski (Déviz Kuru Riski ve
Faiz Orani Riski), Kredi Riski ve Likidite Riski olmaktadir. Yapilan analizler sonucu
maruz kalinan bu riskler icerisinde, sirketleri olumsuz etkileyen en bulylk risk de
Piyasa Riski icerisindeki déviz kuru riski oldugu goértlmektedir (bkz. Tablo 2 ve Tablo
3). BIST imalat Sanayisi icerisindeki 179 adet sirketten risk ydnetimi yapmakta olan
60 adet sirketin de risk yonetimi politikalarinin éncelikli olarak, Piyasa Riski olarak
tanimlanan Déviz Kuru Riski ve Faiz Orani Riski tzerine odaklandigi goriimustar.
Risk Yonetimi Politikalari dogrultusunda yapilan tlrev Urldnlerinin de neredeyse
tamami doviz kurlarindaki ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynakl maruz
kalinan risklerin minimize edilmesi amaglanmakta oldugu sonucuna variimistir (bkz.
Tablo 2 ve Tablo 3). Ayni zamanda, BIST imalat Sanayisindeki risk yénetimi
uygulamayan sirketlerin de ddviz kurlarindaki dalgalanmalardan dolayr 2016 yilinda
101 adet sirket igerisinde 66 adet, 2017 yilinda da 100 adet sirket icerisinde 64 adet

firmanin dénem net kari / zararinin olumsuz etkilendigi sonucu ¢cikmistir.

Asagida verilen Tablo 83’te, imalat sanayisi alinarak risk yonetimi yapmayan
firmalarin 2016 ve 2017 yih ciro, dis ticaret bilgileri ve kambiyo kar/zarari bilgilerinin
yaninda, kambiyo zararinin dénem sonu kar/zararini olumsuz etkiledigi firmalar da
belirtiimistir. Ek — C’de bu olumsuz etkilenen bu firmalarin kur farki kar/zarari ile

doénem sonu net kar/zarar karsilastirmasi verilmistir.
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Tablo 83:

imalat Sanayisi Alaninda Risk Yénetimi Yapmayan Firmalar Kur Farki Etkisi

; ) ) ) ; ; ; Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 ITHALAT 2016 | CIRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TiCARET A.S. 14.445.519" 8.755.937 " Belirtiimemis 21.164.595 " 15.175.489 " Belirtiimemis
ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYi A.S. 344.139.482 " 14.049.993 " 76.311.000 " 322.397.000 " 19.158.000 ” 96.540.000 " 998.052 " -363.000 " Olumsuz
AFYON CIMENTO SANAYi T.A.S. 61.541.689 " " 66.605.884 " 169.336.446 " " 2.788.789 "
AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S. 1.505.699.045 " 170.537.892 " 106.103.413 " | 1.550.799.240 " 181.712.238 " 129.941.397 " 5.546.305 " 1.024.522 "
ALKiM KAGIT SANAYi VE TICARET A.S. 177.707.744" 16.640.424 " 100.895.263 " 237.605.767 17.758.450 " 137.210.102 " 9.166.150 ” 5.272.797 "
ALKIM ALKALI KIMYA A S. 303.072.600 " 20.804.895 " 120.403.428 " 399.503.664 ” 19.612.085 " 102.054.288 " 8.752.320 " 6.834.295 "
ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYi A.S. 140.593.167 " 15.471.500 " 3.369.073 " 173.726.594 " 21.060.434 " 8.568.810 " 4.172.652 " 2.486.536 "
ASLAN CIMENTO A.S. 304.865.130 " 1.324.823" Belirtiimemis 345.062.351 " 748.883 " Belirtilmemis -2.753.873 " -1.130.033 ” | Olumsuz | Olumsuz
AKIN TEKSTILA.S. 176.512.749 " 118.568.947 " 21.937.340" 249.309.485 " 219.309.485 " 49.065.242 " 4.551.216 " 1.007.370 "
ATLANTIK PETROL URUNLERI TICARET VE SANAYi A.S. 18.577.712" 12.542.683 " 6.248.865 18.721.656 " 7.682.123 " 6.848.842 " 1.310.734" 400.272"
AYES GELIK HASIR VE CiT SANAYi A.S. 175.787.153 " 1.314.358 " Belirtilmemis 288.860.560 1.999.704 Belirtilmemis 248.568 " 155.128"
BALATACILAR BALATACILIK SANAYi VE TICARET A.S. 14.192.880 " 426.945 " Belirtilmemis 7.349.170 " 575.572" Belirtilmemis 66.411" 7.201"
BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYi VE TICARET A.S. 112.484.499 " 18.612.142 " 54.561.060 " 161.168.072 " 29.966.384 " 78.359.060 " 2.149.290 " 3.829.479 "
BILiCi YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S. 81.757.104 " 13.869.341" 46.793.212 " 144.445.258 " 12.473.358 " 26.838.733 " -5.946.095 " -7.521.239 " | Olumsuz | Olumsuz
BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYIi TICARET A.S. 42.105.631 " 733.886 " Belirtilmemis 54.738.878 " 659.109 " Belirtilmemis 792.364 " -134.905 " Olumsuz
BOLU GIMENTO SANAYii A.S. 454.183.071" 601.159 " 14.356.065 538.667.517 " 338.460 " 22.173.485" -3.781.114" 114.860 " | Olumsuz
BOSSA TiCARET VE SANAYi iSLETMELERI T.A.S. 361.200.233 " 160.981.142 " 84.967.762 " 373.261.199 " 139.264.450 " 100.627.367 " -32.535.475" -50.607.424 " Olumsuz
BIRKO EIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE
SANAYI AS. 92.297.526 " 2.516.445" 137.007 " 27.756.825 " 545.702" 52.807 " 452.290" -1.119.667 " Olumsuz
B_ERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TICARET A.S. 50.277.530 " 18.091.845 " Belirtilmemis 64.401.668 " 29.744.042 " Belirtilmemis -342.362 " 395.642 " | Olumsuz
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. 694.538.817 " 129.631.194" 41.145.169 " 922.013.254" 215.888.669 " 68.956.679 " -7.400.487 " -5.438.173 " | Olumsuz | Olumsuz
BURCELIK BURSA GELIK DOKUM SANAYii A.S. 45.812.224 " 12.096.109 ” 4.595.281" 53.704.847 " 16.239.277 " 7.552.234" -1.729.785 " -825.214" | Olumsuz | Olumsuz
BURGELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. 6.770.279 " 252.490" 4.125.978" 15.567.812" 5.143.153" 7.552.234" -308.282" -160.748 " | Olumsuz | Olumsuz
CELIK HALAT VE TEL SANAYIii AS. 152.904.029 " 43.940.071" Belirtilmemis 225.121.382" 78.628.759 " Belirtilmemis -5.727.622" -6.891.057 " | Olumsuz | Olumsuz
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Kambiyo Kambiyo

FIRMA ADI CiRO 2016 IHRACAT 2016 ITHALAT 2016 | CiRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
CEMAS DOKUM SANAYI A.S. 118.408.634 " 22.597.389 " 183.832" 147.252.577 " 35.643.196 ” 149.471" -10.909.187 " -4.145.134 " | Olumsuz | Olumsuz
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TiCARET A.S. 296.686.624 128.758.571 " 35.577.902 " 456.467.809 " 212.553.580 " 64.137.222" -253.317 " 2.061.053 " | Olumsuz
CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. 777.463.000 " 49.733.000 " Belirtiimemis 868.945.000 " 52.010.000 ” Belirtilmemis -6.504.000 " -2.305.000 ” | Olumsuz | Olumsuz
CUHADAROGLU METAL SANAYi VE PAZARLAMA A S. 190.884.500 " 4.052.911" Belirtilmemis 264.397.048 " 9.281.029 " Belirtilmemis 6.620.988 " 713.659 "
DAGI GiYiM SANAYIi VE TICARET A.S. 71.115.699 " 455.907 " 560.411" 89.981.014 " 367.518" 322.431" -2.916.693 " -6.488.274 " | Olumsuz | Olumsuz
DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A.S. 244.883.601 " 34.129.483 " 51.631.670 " 250.488.829 " 49.283.729 " 98.397.808 " -27.487.390 " -10.343.252 " | Olumsuz | Olumsuz
DENIZLi CAM SANAYii VE TICARET A.S. 64.202.412 " 25.034.286 " 8.545.843 " 81.881.537 " 30.666.072 " 4.657.343 " 674.202 " 952.771"
D.ERiMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYi VE
TICARET A.S. 209.292.934 " 11.658.255 " 22.435.251" 241.451.949 " 13.752.043 " 23.740.464 " 1.437.001" -89.937 " Olumsuz
DESA DERI SANAYi VE TICARET A.S. 151.465.709 " 37.698.348 " 17.385.456 " 207.421.540" 64.426.203 " 43.576.156 " -10.335.281 " -14.683.938 " | Olumsuz | Olumsuz
DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYi VE TICARET AS. 395.471.738" 46.603.669 " 9.636.139 " 600.165.348 " 59.917.417 " 18.085.036 " -26.968.833 " -32.472.056 " | Olumsuz | Olumsuz
DIRITEKS DiRILiS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. 6.687.480 " 325.543" |  Belirtiimemis 6.360.083 " 310.188 " Belirtilmemis -1.776.498 " -377.030” | Olumsuz | Olumsuz
DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI A.S. 723.148.289 " 101.635.913 " Belirtilmemis | 1.066.330.776 " 224.379.806 " Belirtilmemis 6.914.806 " -17.035.891 " Olumsuz
DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYi A.S. 104.000.744 " 46.609.963 " Belirtilmemis 145.465.109 " 77.362.993 " Belirtilmemis -8.847.774" -3.624.365 " | Olumsuz | Olumsuz
EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 253.925.335" 225.812.317" 56.691.311" 345.972.148" 311.675.320" 75.061.270 " 27.216.305 " 24.532.794 "
EGE GUBRE SANAYii A.S. 328.535.273" " 198.977.204 " 335.571.584 " " 211.038.397 " -12.736.857 " -5.107.484 " | Olumsuz | Olumsuz
EGE SERAMIK SANAYi VE TICARET A.S. 329.902.518 " 123.211.747 " 38.152.605 " 383.578.635 " 163.291.714 " 44.537.958 " -2.463.671" -7.932.074 " | Olumsuz | Olumsuz
EMINIS AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. 36.110.797 " 771.133" Belirtiimemis 56.943.946 " 815.459 " Belirtilmemis -1.998.637 " -1.570.709 " | Olumsuz | Olumsuz
EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYi A.S. 171.355.287 " 21.776.300 " 55.308.244 " 218.091.788 " 25.305.820 " 75.228.907 " -841.962 " 120.333 " | Olumsuz
ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYii VE TICARET A.S. 275.565.445 " 143.885.780" | 137.655.432" 392.949.813 " 179.012.966 " 194.923.367 " 4.759.632 " 2.892.564 "
ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi AS. 8.935.171" 505.849 " Belirtilmemis 10.077.853 " 517.231" Belirtilmemis 6.827 " -15.753" Olumsuz
FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI
AS. 60.867.363 " 17.359.584 " Belirtilmemis 70.989.982 " 21.124.709 " Belirtilmemis 2.816.076 " 4.631.302"
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYi VE TICARET A.S. 31.604.763 " 27.164.382 " 1.207.658 35.361.112 " 29.872.993 " 1.944.109 " -438.388 " -2.025.604 " | Olumsuz | Olumsuz

) A 12.286.677.246 25.341.290.000 | 17.830.091.000
FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. 18.289.107.267 " " | 8.208.716.000 " " "] 11.791.955.000" -60.608.000 " | -117.438.000 " | Olumsuz | Olumsuz
GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TiCARET A.S. 28.648.274" 8.955.663 " Belirtilmemis 42.508.627 " 14.199.131" Belirtilmemis 1.212.611" 2.201.377"
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FIRMA ADI CiRO 2016 IHRACAT 2016 ITHALAT 2016 CiRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S. 253.801.732 " 100.668.020 " 90.488.320 " 318.367.463 " 120.280.278 124.228.834" -3.513.925 " -5.308.838 " | Olumsuz | Olumsuz
GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYi A.S. 164.135.846 " 81.161.978 " Belirtilmemis 192.807.255 " 107.375.569 " Belirtilmemis 8.641.919" 5.184.869 "
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE TICARET
AS. 323.231.422" 61.656.105 " Belirtiimemis 380.093.555 " 72.496.797 " Belirtilmemis -32.656.785 " -38.970.243 " | Olumsuz | Olumsuz
HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S. 125.789.728 " 109.378.122 " Belirtiimemis 200.312.900 " 180.038.766 " Belirtilmemis -1.017.369 " -4.590.573 " | Olumsuz | Olumsuz
iHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TICARET A.S. 108.724.673 " 19.368.554 " 25.416.854 " 140.952.805 " 31.629.276 " 31.583.660 " -5.991.521" -7.611.592 " | Olumsuz | Olumsuz
iHLAS GAZETECILIK A.S. 87.542.253 " 1.754.101" 24.792.710" 110.569.272 " 1.977.995" 2.016.599 " -60.360 " -175.839 " | Olumsuz | Olumsuz
iZMIR FIRGA SANAYi VE TICARET A.S. 21.671.492" 4.798.511" Belirtiimemis 28.278.322 " 5.902.887 " Belirtilmemis -643.943 " -2.831.431" | Olumsuz | Olumsuz
iZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. 385.809.397 " 62.529.776 " 94.082.692 " 457.297.727 " 80.901.902 82.070.475 " -1.146.357 " -680.081 " | Olumsuz | Olumsuz
JANTSA JANT SANAYi VE TICARET A.S. 167.699.434 " 120.260.826 " 4.085.486 " 272.930.242 " 198.717.781" 2.565.760 " -59.581 " 300" | Olumsuz
KAPLAMIN AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. 113.643.299 " 13.932.017 " Belirtiimemis 149.182.653 20.090.350 " Belirtilmemis -126.395 " 917.704 " | Olumsuz
KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S. 320.454.576 " 70.796.729 " 44,925.703 " 479.476.905 " 89.142.145 " 102.413.654 " -1.487.691" 958.090 " | Olumsuz
KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYi VE TICARET
AS. 144.583.597 " 64.101.416 " Belirtiimemis 177.225.811" 72.621.484 " Belirtilmemis 605.711 " -9.076.721" Olumsuz
KONFRUT GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 44.048.311" 23.567.773 " Belirtiimemis 74.442.748 " 28.819.193 " Belirtilmemis 478.342" -87.048 " Olumsuz
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYi TICARET A.S. 106.045.354 " 6.290.943 " 25.743.939 " 115.864.089 ” 6.500.391 " 23.297.133" 527.237" 292.591"
KUTAHYA PORSELEN SANAYi A.S. 316.354.139 " 87.615.752 " Belirtiimemis 352.841.243 " 107.455.027 " Belirtilmemis 2.051.962 " 4.265.490 "
LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. 27.835.001" 12.396.542 " Belirtiimemis 43.944.130" 21.805.678 " Belirtilmemis -3.935.691 " -5.478.386 " | Olumsuz | Olumsuz
MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. 58.045.436 " 809.481 " Belirtiimemis 66.201.540 " 1.761.296 " Belirtilmemis -851.062 -599.226 " | Olumsuz | Olumsuz
MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYi A.S. 12.767.868 " 1.001.057 " Belirtiimemis 17.382.897 " 1.031.914" Belirtilmemis -15.486 " -66.490 " | Olumsuz | Olumsuz
MERKO GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 83.049.459 29.989.215" 6.809.925 " 94.945.890 " 30.532.893 " 1.724.029 " -4.286.368 " -3.484.448 " | Olumsuz | Olumsuz
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. 271.093.303 " 16.114.840 " Belirtilmemis 330.165.622 " 18.356.790 " Belirtilmemis -675.558 -2.788.707 " | Olumsuz | Olumsuz
NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TICARET A.S. 30.321.252" 7.924" ! 34.709.564 " 24.482" i -58.679 " -314.850 " | Olumsuz | Olumsuz
NUH CIMENTO SANAYi A.S. 923.163.574 " 116.802.546 " 101.604.886 " | 1.002.472.078" 97.492.376 " 153.088.658 -10.575.461 " -2.556.294 " | Olumsuz | Olumsuz
OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYi VE
TICARET AS. 599.997.798 " 21.637.393"”| 191.751.535" 848.186.881 " 44.257.392 " 276.461.484 " -4.503.266 " -4.653.862 " | Olumsuz | Olumsuz
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYi VE TICARET
AS. 246.194.765 " 56.826.797 " 314.682.401" 68.599.512 " " -32.516.408 -42.530.516 " | Olumsuz | Olumsuz
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FIRMA ADI CiRO 2016 IHRACAT 2016 ITHALAT 2016 | CiRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
OZBAL GELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S. 115.072.528 " 11.760.496 " 173.277" 108.119.848 " 13.547.642" 1.930.832 " -11.405.264 " -8.804.584 " | Olumsuz | Olumsuz
OZERDEN PLASTIK SANAYi VE TICARET A.S. 30.254.331" 3.684.202 " 1.981.087 " 40.661.891 " 8.840.406 " 3.785.447 " -18.472 " 447.048 " | Olumsuz
PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYii A.S. 227.616.195 " 181.019.854 " 311.941.641" 241.627.249 " "’ -59.479.407 " -62.173.493 " | Olumsuz | Olumsuz
PENGUEN GIDA SANAYi A.S. 124.691.377 " 56.516.318 " 89.786 " 156.606.445 " 59.029.796 " 263.095 " -8.488.793 " -13.489.823 " | Olumsuz | Olumsuz
PETKiIM PETROKIMYA HOLDING A.S. 4.532.590.622 " | 1.367.236.573 " | 2.976.902.046 " | 7.363.824.480" | 2.754.187.136 " 4.121.329.689 -45.733.764 " 12.308.846 " | Olumsuz
PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii A.S. 637.519.970 " 20.294.350 " 18.003.473 " 649.566.141 " 25.281.524" 20.233.346 " 610.194 " -52.980 " Olumsuz
PINAR SU SANAYi VE TICARET A.S. 162.495.808 " 17.513.425" 4.679.301" 198.291.944 " 22.203.627 " 2.999.133 " -2.119.074" -2.891.793 " | Olumsuz | Olumsuz
PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. 1.067.776.692 " 126.800.976 51.864.880 " | 1.240.050.704 " 166.928.677 " 61.827.854 " -6.980.027 " -12.240.770 " | Olumsuz | Olumsuz
POLITEKNIK METAL SANAYi VE TICARET A.S. 30.986.881 " 7.238.372" 2.232.994" 40.959.214" 6.241.339 " 5.332.176 " 347.693" 291.317"
RODRIGO TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. 9.018.021 " 2.928.890 " 12.381.137 " 6.834.323 " -209.189 " 58.056 " | Olumsuz

2017 YILI MALI

VERILERI

ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYi VE TICARET BULUNMAMAK
AS. 211.323.045 " 93.859.487 " Belirtilmemis TA -9.260.701 " Olumsuz
RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER iLAC VE
MAKINA SANAYi TICARET A S. 31.813.194 " 1.300.553 " 38.450.168 " 1.626.887 " 1.234.880 " 328.109 "
SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA
TESISLERI IHRACAT ITHALAT SANAYIi VE TICARET A.S. 65.229.249 " 4.631.356 " Belirtilmemis 67.957.915 " 5.035.915 " Belirtilmemis -464.012 " -1.748.689 " | Olumsuz | Olumsuz
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET
VE SANAYi A.S. 71.356.315 " 1.306.811" 67.058.606 " 4.233.173" -1.034.894 " -5.920.962 " | Olumsuz | Olumsuz
SANIFOAM SUNGER SANAYi VE TiCARET A.S. 48.605.464 " 7.669.178 " 5.740.731" 58.594.437 " 9.589.477 " 7.492.947 " -919.949 " -1.424.447 " | Olumsuz | Olumsuz
SASA POLYESTER SANAYi A S. 1.182.909.000 " 475.069.000 ” Belirtilmemis | 1.655.205.000 ” 635.349.000 ” Belirtilmemis 35.520.000 " -2.995.000 " Olumsuz
SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT
SANAYI VE TICARET A.S. 124.146.163 " 103.423.174" Belirtilmemis 50.438.800 " 8.197.142" Belirtilmemis 602.983 " 762.044 "
SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. 9.474.531" 7.142.468" Belirtilmemis 13.744.584 " 9.291.693 " Belirtilmemis -119.849" -192.764" | Olumsuz | Olumsuz
SEYITLER KIMYA SANAYi A.S. 14.357.545 " 4.023.985 " Belirtilmemis 17.043.500 " 2.445.325 " Belirtilmemis 121.629" 136.545 "
SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. 161.006.631 " 671.618" Belirtilmemis 233.210.084 " 133.299 " Belirtilmemis -2.163.451" -3.388.548 " | Olumsuz | Olumsuz
TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A.S. 962.729.000 " 53.867.000 " 181.857.000 ” | 1.235.831.000 " 55.915.000 " 232.795.000 " 27.764.000 ” 10.430.000 "
TAZE KURU GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 3.826.078 " 884.580 " 3.405.874 " 62.116 " -7.357" 37.099 " | Olumsuz
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FIRMA ADI CiRO 2016 IHRACAT 2016 ITHALAT 2016 CiRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYi TICARET
AS. 55.864.002 " 4.671.217 " Belirtiimemis 77.602.247 " 11.680.967 " Belirtiimemis -2.821.329" -1.864.421" | Olumsuz | Olumsuz
TRAKYA CAM SANAYiIi A.S. 3.016.237.618 " 252.275.000 " 493.723.000 " | 4.331.162.000 " 242.357.000 " 822.799.000 " -83.188.273 " -50.730.000 " | Olumsuz | Olumsuz
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. 3.443.477.897 " 984.908.444 " 980.867.056 “ | 4.215.056.106 " | 1.133.809.911" 1.066.131.455 " -6.095.755 " -16.713.507 " | Olumsuz | Olumsuz
TUGGELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERi SANAYi VE
TICARET AS. 83.753.520 " 66.050.587 32.989 " 112.947.266 " 72.714.390 " 552.020 " -1.033.898 -1.771.729 " | Olumsuz | Olumsuz
TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 202.652.381 " 37.762.730 " Belirtiimemis 235.258.862 " 41.990.865 " Belirtilmemis 183.277" -2.991.622 " Olumsuz
ULUSOY ELEKTRIK iIMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. 227.843.178 " 42.370.256 " " 456.452.287 " 64.974.672 " " -24.275" 478.471" | Olumsuz
UNYE CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S. 250.739.712 " 28.668.700 " 10.401.797 " 252.526.159 " 12.140.982 " 49.114.608 " 1.972.036 " 3.067.458 "
USAK SERAMIK SANAYii A.S. 222.934.747 " 30.640.955 " 18.174.981" 273.839.544 " 50.018.693 " 13.094.919 " -511.246 " -1.071.546 " | Olumsuz | Olumsuz
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYi VE TICARET A.S. 502.323.499 " 41.566.691 " 17.777.543 " 795.685.790 " 55.099.487 48.951.575" -2.572.725" -9.010.159 " | Olumsuz | Olumsuz
YONGA MOBILYA SANAYi VE TICARET A.S. 51.577.722" 48.312.488 " " 49.442.222 " 44.656.613 " " -77.914" -206.464 " | Olumsuz | Olumsuz

Kaynak: Sirketlerin 2016-2017 yillari bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)
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Risk yoOnetimi politikalarinin genel prensibi, riske maruz kalinabilecek
olasiliklara kargi 6nceden Onlem almaktir. DOviz kuru dalgalanmalarindan kaynakl
kur riskini minimize etmek i¢in de kur hareketinden dolayi zarar olusabilecek durumlar
onceden tespit edilip dnlem alinir. Jirketler, yillik batgelerini hazirladiktan sonra bitge
dogrultusunda nakit akim tablolari da hazirlayarak yil igerisinde kur riskine maruz
kalacaklari pozisyonlari 6nceden tespit edebilmektedirler. Karsilagilacak riskin
belirlenmesi ve maruz kalinacak riskin minimize edilmesiyle ilgili olarak asagidaki

ornegi verebiliriz.
ORNEK:

A sirketi 01 Subat tarihinde 100.000 ABD Dolari kredi kullanmigtir, kredinin geri
O0demesi 06 Haziran tarihinde yapilacaktir. Sirket nakit akiminda, yakimlalaganan
vade tarihinde, ticari faaliyetlerinden kaynakl Turk Lirasi cinsinden para biriminde
kaynak olacagini gormektedir. Bundan dolayl da ilgili tarihte kredi geri 6deme
yukimluligunu yerine getirebilmek icin Turk Lirasi satarak ABD Dolari almasi

gerekecektir.

Bu pozisyonda Sirket, USD / TL kurunun yukselme olasiligina karsi risk

tasimaktadir.

01 Subat da USD / TL kurunun 4,00 oldugunu, 06 Haziran tarihinde de kur 5,00

seviyesine gikacagini farz edelim.

Kredinin kullanildigi gin kullandig1 kredinin TL degeri 400.000 TL’dir.
(100.000USD X 4,00 = 400.000TL)

Kredi geri 6deme tarihinde ise, Sirket ihtiyaci olan 100.000USD’yi satin almak
icin karsiliginda 500.000TL satmak durumunda kalacaktir (100.000USD X 5,00 =
500.000TL).

Eger Sirket risk ydnetimi uygulamayarak kur riskini Ustlenirse, bu islemden

100.000 TL kur farki zararina maruz kalacaktir.

Sirket, riski Ustlenmeyerek risk yonetimi yapmayi tercih ederse, kredi vadesinde
100.000 USD acigi oldugu igin (Short pozisyon) tirev Grinia déviz forward iglemi
yaparak TL kargilidl, ileri vadeli 100.000 USD alimi yapar (Long pozisyon) ve ddviz
kuru dalgalanmalarina karsi kur riskini ortadan kaldirmis olacaktir. Bu sekilde de
Sirketin dngdrulemeyen bir kur zarari yerine, islemin yapildigi spot kur ile forward kuru

arasindaki fark kadar sabitlenmis bir kur farki zarari olacaktir.
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Kur farki gelir / gideri yaratan iglemlerin tamami yukaridaki érnek ile benzer
prensibe sahiptir. Doviz kuru dalgalanmasinda trend disis egiliminde oldugunda
sistem kur geliri yaratacaktir, trend ¢ikis egiliminde oldugunda da kur farki zarari
olusacaktir. Risk ydnetimi yapmayan firmalar, bu sistemin getirecegim doéviz kuru
riskine karsilik risk yonetimi uygulamayarak riski Ustlenmektedirler. Bu yuzden de
2016 ve 2017 yillarindaki gibi doviz kuru dalgalanmasinin ¢ikis trendinde olmasi
durumunda Ek-C’de goruldugu gibi ciddi kur farki zararlarina maruz kalmaktadirlar.
Bu da dénem sonu net kar / zarar durumunu goz ardi edilemeyecek blytklikte
etkilemektedir.

Risk yonetimi yapan firmalar maruz kaldiklari bu riskleri analiz ederek risk
yonetimi politikalar belirleyerek, maruz kaldiklari risklere karsilik, risk yonetimi
yontemleri bashgi altinda verilen Urlnleri kullanarak riski minimize etme yoluna
gitmektedir. Risk ydnetimi yapan sirketlerin analizinde, déviz kuru dalgalanmalarindan
dolay! olusacak kur riskine karsilik gogunlukla offsetting, déviz forward, déviz swap
ve opsiyon iglemleri yaptiklari tespit edilmistir. DOviz kredilerinde hem faiz orani riskini
hem de doéviz kuru riskini birlikte hedge etmek iginde ¢apraz ddviz swap islemi de

yapildigi goéralmustar.

Risk yonetimi teknikleri uygulanirken belirlenen strateji de dnemlidir. Yukarida
verilen ornekte dikkat edilmesi gereken bir nokta da Sirketlerin risk yonetimi
politikalari dogrultusunda tarev Urdnleri kullandiklari zaman, islemi kendi piyasa
beklentilerine gore dedil, riske maruz kaldiklari mevcut pozisyonlarina gore iglem

yapmalari gerektigidir.

Risk yonetimi yapan 60 adet firma icerinden secilen 17 adet firmanin analizi
yapilirken bazi sirketlerin short pozisyonda olduklari yabanci para cinsinde, yine bu
para cinsinde yaptiklari tlrev Urlnleri islemlerinde net de yine short pozisyonda
olduklari géruldi. Short pozisyonunda kalmaniz nedeniyle maruz kaldiginiz bir riski,
long pozisyonu alarak hedge edebilirsiniz. Eger short pozisyonda kalmaniz nedeniyle
maruz kaldigini risk igin yine short pozisyon alinirsa, mevcut short pozisyonunu
dolayisiyla maruz kaldigi riski artirmis olacaktir. Burada amag, sirketlerin piyasa
beklentisi doviz kurunun dusmesi yonunde oldugu igin riske maruz kaldigi pozisyonu
hedge etmek yerine, tlrev urlnleri kullanilarak kar etmek amagh spekilatif islem

yapildidi izlenimini verebilir.

A sirketinin 06 Haziran’da kredi geri 6édemesi igin 100.000 ABD Dolari short
pozisyonda oldugu érnekte, ilgili vade de kredi geri 6demesi yapabilmesi i¢in Turk

Lirasi satip kargiliginda ABD Dolari almasi gerekmekteydi.
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A Sirket’inin piyasa beklentileri dogrultusunda ayni vade glniine déviz forward
islemi ile 100.000 ABD Dolari satisi yaparak, karsiliginda Turk Lirasi alim yaptigini
farz edelim. Vade tarihinde Sirket'in ABD Dolari olmayacagindan mevcut 100.000
ABD Dolari short pozisyonunu 200.000 ABD Dolarina ¢ikarmis oldu. Sirket maruz

kaldigi kur riskini iki katina ¢ikarmis oldu, bu bir risk yénetimi olarak tanimlanamaz.

Bu sonuca varilirken, risk yénetiminin ttrev Grinleri konusunda uzman bir kadro
tarafindan yapildi§i 6ngoérilmektedir. Yanhs risk yonetimi stratejileri de kur farki

zararinin yaninda tlrev iglem zararina da sebep olabilmektedir.

BIST imalat Sanayisindeki 179 adet firma igerisinde risk yénetimi yapan 60 adet
firmanin igerisinde, hem 2016 yilinda hem de 2017 yilinda, 42 adet firmanin kur farki
zararindan dolayr donem net kér / zarari olumsuz etkilenmigtir. Tablo 84’te risk
ydnetimi yapan sirketler icerisinde kur farki zararindan olumsuz etkilenen firmalar
belirtiimistir. Risk yonetimi yapmalarina ragmen dénem sonu kar / zarari olumsuz

etkilenen firmalarda da yapilan iki genel yanlis uygulama tespit edilmistir;313

e DOAviz kuru riskini minimize etmek igin yapilan turev islemlerinin hacmi,
maruz kalinan ddviz kuru riskine karsilik cok disik kalmasi,

e Yukarida da 6rnek vererek aciklanan déviz kuru riskine karsilik yapilan
turev islemlerinde alinan pozisyon, risk yaratan mevcut pozisyona gore

degil kendi piyasa beklentilerine gore alinmasi.

Risk Y6énetimi yapan firmalar icerisinde dénem sonu kar/zarari olumlu etkilenen

firmalarda da asagida belirtilen iki islemin etkili oldugu gézlemlenmistir.31

e Olusan kur farki zararlarini musteriye fatura ederek bunu Hedge geliri
olarak muhasebelestirmesi,

¢ Hammadde fiyatlarindaki artigi, vadede satis faturasi olarak musteriye
keserek, ticari faaliyetlerden kaynakl kur farki zararinin diguk veya sifir

olarak olusmasi.

313 Sirketlerin 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporlari, https://www.kap.org.tr/tr/, (Erisim tarihi:
10.12.2018).
314 Sirketlerin 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporlari, a.g.e.
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Tablo 84: imalat Sanayisi Alaninda Risk Ydnetimi Yapan

Firmalarin Kur Farki Etkisi

Kambiyo Kambiyo
FiRMA ADI CiRO 2016 iHRACAT 2016 iTHALAT 2016 CiRO 2017 iHRACAT 2017 iTHALAT 2017 Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 2016 2017
ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. 383.989.293 " 79.236.796 " 36.087.494 " 471.025.697 " 138.464.702 " 55.153.541" -1.505.396 " -5.684.833 " | Olumsuz | Olumsuz
ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYii AS. 10.420.257.000 5.479.865.000 “ | 1.421.424.000 " | 12.946.917.000 " 7.442.198.000 " 1.871.381.000 " | -644.858.000 " -523.287.000 " | Olumsuz | Olumsuz
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYii A.S. 1.954.385.000 ” 771.289.000 " Belirtilmemis | 2.767.384.000 " 998.020.000 Belirtilmemis | -111.175.000 " -58.983.000 ” | Olumsuz | Olumsuz
ALARKO CARRIER SANAYi VE TICARET AS. 487.014.520 " 51.051.628 " 204.990.089 " 581.125.221" 62.007.699 " 232.553.790 " 9.373.551" 4.103.404 "
ANADOLU CAM SANAYii A.S. 1.954.606.506 " 213.225.054 " 51.600.000 " 2.551.601.000 " 276.864.000 " 352.950.000 “ 3.929.746 " 1.786.000 "
ARCELiK AS. 18.102.264.000 ” | 11.204.569.000 ” | 3.452.852.000 " | 23.673.188.000 " | 15.450.158.000 " | 4.926.959.000" | -178.439.000" 85.156.000 ” | Olumsuz
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYi VE TiCARET AS. 894.285.747 " 184.384.900 " 351.000.461 " 1.026.739.609 230.532.668 507.815.364 " -55.394.620 " -57.335.270 " | Olumsuz | Olumsuz
A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI
AS. 103.743.188 " 98.546.941 " " 114.679.095 " 107.892.531" " -6.703.261 " -5.464.929 " | Olumsuz | Olumsuz
AYGAZ AS. 6.748.761.000 " 452.004.000 " | 1.767.217.000 " 8.469.276.000 " 1.002.048.000 ” | 3.145.959.000 " -38.988.000 " -20.076.000 " | Olumsuz | Olumsuz
BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. 498.912.959 " 33.812.118" 313.220.872 " 519.670.444 " 123.903.877 " 295.869.250 " -8.759.992 32.914.546 " | Olumsuz
BAK AMBALAJ SANAYi VE TICARET AS. 309.791.944 " 229.392.243 " 75.898.528 " 355.720.768 " 164.543.807 " 54.979.247 " -549.230" 377.208 " | Olumsuz
BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYii A.S. 2.069.747.875 " 177.911.817" 73.568.887 " 2.794.529.747 " 324.153.288 " 70.245.375 " -6.165.306 -4.774.405" | Olumsuz | Olumsuz
BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYi VE TiCARET A.S. 452.087.080 " 1.831.793" Belirtiimemis 506.104.463 " " Belirtilmemis 1.594.577 " 3.017.702 "
BRIiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTiK SANAYi VE
TiCARET AS. 1.766.472.991 " 494.013.550 " | 1.804.601.718" 2.294.135.975 " 654.493.131" 1.140.825.095 " -18.205.085 -38.661.740 " | Olumsuz | Olumsuz
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI iSLETMESi A.S. 15.273.580 " 711.974" " 13.867.630 " 595.756 " " -4.492.839 " -1.743.830 " | Olumsuz | Olumsuz
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYi VE TICARET
AS. 1.966.331.044 " 1.155.795.183 " 636.676.805 " 2.841.607.138 " 1.893.969.043 " 341.187.845" -584.057 " 8.167.625 " | Olumsuz
BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. 119.537.146 " 9.689.330 " Belirtiimemis 133.873.185 " " Belirtilmemis -15.470.051 " -27.242.312 " | Olumsuz | Olumsuz
BATlCiM BATI ANADOLU CiMENTO SANAYii AS. 569.035.902 ” 29.981.146 " Belirtilmemis 637.523.781" 59.357.691 " Belirtilmemis -48.541.969 -31.078.197 " | Olumsuz | Olumsuz
COCA-COLA iGECEK A.S. 7.050.245.000 " 32.816.000 " | 1.128.229.000 " 8.521.146.000 " 17.379.000” | 1.484.610.000 " | -891.348.000 " | -855.849.000" | Olumsuz | Olumsuz
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. . : : . : . Kambiyo Kambiyo
FIRMA ADI CIRO 2016 IHRACAT 2016 ITHALAT 2016 CIRO 2017 IHRACAT 2017 ITHALAT 2017 | Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
CIMSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A S. 1.170.309.931 " 396.020.207 " 174.014.119" 1.490.579.874 " 561.229.724 " 127.747.710" 15.181.552 " 17.937.457 "
DEVA HOLDING A.S. 688.456.364 " " " 800.295.112 " " " 710.162 " -1.628.492 " Olumsuz
DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. 69.580.951 " 38.210.403 " 18.171.884 " 87.223.084 " 50.328.571" 14.954.033 " -273.820" -1.410.893 " | Olumsuz | Olumsuz
DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYi A.S. 191.488.070 " 87.629.337 " 20.315.455 " 272.190.990 " 116.305.448 " 21.090.218 " -7.955.656 " -871.862 " | Olumsuz | Olumsuz
DYO BOYA FABRIKALARI SANAYi VE TICARET A.S. 773.251.091 " 43.659.363 " 263.312.030 " 923.679.065 " 50.240.548 " 366.095.734 " -19.846.137 " -14.157.946 " | Olumsuz | Olumsuz
EGE PROFIL TICARET VE SANAYi A.S. 730.624.740 " 105.311.023 " 219.630.231 " 918.871.588 " 141.444.393 " 294.217.907 " -19.093.497 " -25.885.717 " | Olumsuz | Olumsuz
EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. 72.464.014" 43.924.119 " Belirtilmemis 78.628.397 " 47.385.038 " Belirtilmemis 328.859 " -3.113.214 " Olumsuz
EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. 11.636.501.000 " 1.474.428.000 " | 4.855.809.000 " | 18.643.914.000 " 2.480.404.000 " | 9.620.585.000 " 232.928.000 " 79.848.000
GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. 1.356.670.903 " 805.418.029 " 689.353.171 " 1.832.230.842 " 1.054.741.727 " | 1.166.649.115" 6.549.648 " 15.582.728 "
GUBRE FABRIKALARI T.AS. 2.834.839.791" 708.265.832 " Belirtiimemis 3.487.261.450 " 804.532.340 " Belirtiimemis -7.740.133 " 17.927.094 " | Olumsuz
HEKTAS TICARET T.A.S. 176.777.931" 4.682.064 " 92.491.688 " 252.213.516 " 9.587.707 " 107.925.741" -3.179.102 " -1.261.302 " | Olumsuz | Olumsuz
HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. 544.427.048 " " " 538.241.270" " " 758.318 " 3.013.819 "
iSKENDERUN DEMIR VE GELIK A.S. 6.470.668.000 " 943.324.000 " | 2.783.095.000 " | 10.612.743.000 " 1.615.383.000 ” | 5.189.950.000” | 161.091.000 " 154.056.000 "
iZMiR DEMIR CELIK SANAYi A.S. 2.209.673.040 " 663.631.563 " Belirtiimemis 2.977.313.462 " 645.404.384 " Belirtiimemis | -282.408.759 " | -118.322.295" | Olumsuz | Olumsuz
KARSAN OTOMOTIV SANAYii VE TICARET A.S. 796.989.043 " 394.393.911 " 276.806.081 " 953.186.497 " 407.019.801 " 389.520.721" -73.833.823 " -37.116.511 " | Olumsuz | Olumsuz
KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S. 603.355.395 ” 145.538.509 " 164.933.134 " 719.923.753 " 225.637.952 " 233.046.165 " 1.970.615 " -2.400.500 " | Olumsuz | Olumsuz
KEREVITAS GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 1.898.018.981 " 240.083.086 " 50.681.799 " 2.420.708.265 " 315.868.996 " 97.586.718 " -36.357.847 " -76.307.499 " | Olumsuz | Olumsuz
KLIMASAN KLIMA SANAYi VE TICARET A.S. 337.777.906 " 164.323.764 " Belirtiimemis 426.705.590 " 193.804.193 " Belirtilmemis -30.355.019 " -47.069.707 " | Olumsuz | Olumsuz
KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. 1.908.345.131 " 624.547.736 " 431.956.850 " 2.485.165.623 " 817.578.782 " 555.055.444 " 21.734.526 " 3.665.222 "
KARDENHR KARABUK DEMIR GELIK SANAYI VE
TICARET A.S. 2.336.737.097 " 244.447.975" | 1.439.323.844" 3.972.625.977 " 384.010.217 " | 2.277.910.021" | -287.044.479" | -204.169.778" | Olumsuz | Olumsuz
KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. 142.942.404 " 32.155.898 " 88.437.570" 197.671.026 " 50.984.269 " 111.923.371" 21.734.529" 25.607.018 "
MENDERES TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. 645.115.929 " 514.884.770 " 207.764.874" 818.816.025 " 662.766.418 " 332.910.961" -68.488.629 -68.054.538 " | Olumsuz | Olumsuz
MARDIN CIMENTO SANAYii VE TICARET A.S. 139.453.455 " 18.851.815 " 15.475.274" 198.914.158 " 25.259.014 " 29.727.837" 591.556 " -206.978 Olumsuz
OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYi A S. 1.634.514.698 " 446.885.490 " 568.711.000 " 1.785.272.000 " 552.285.000 " 446.611.000 ” 6.885.964 " 37.358.000 "
TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. 953.572.451" 244.291.496 " 406.104.683 " 1.176.349.873 " 318.930.763 " 536.903.867 " -29.129.639 " -12.145.954 " | Olumsuz | Olumsuz
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Kambiyo Kambiyo
FiRMA ADI CiRO 2016 iHRACAT 2016 | iTHALAT 2016 CiRO 2017 iHRACAT 2017 ITHALAT 2017 | Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 | 2016 2017
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYi VE TICARET
AS. 2.900.485.835 " | 1.469.303.232" | 2.010.246.094" | 4.349.760.480" | 2.317.651.252" | 7.168.982.957 " 9.468.433 " -3.791.480 " Olumsuz
SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYi A S. 63.994.653 " 6.260.837 " Belirtiimemis 86.663.763 " 8.082.650 " Belirtilmemis -6.133.366 " -1.989.221 " | Olumsuz | Olumsuz
SOKTAS TEKSTIL SANAYi VE TiICARET A.S. 275.308.924 " 173.652.276 " 29.434.878 " 322.651.533 " 202.758.789 " 22.017.583" | -24.211.052" -34.693.124 " | Olumsuz | Olumsuz
SODA SANAYIi A.S. 2.067.700.000 " | 156.925.000” | 2.451.292.000" " 298.942.000" | 135.054.091" | 123.888.000 "
TAT GIDA SANAYi AS. 981.120.246 " 84.977.934" "| 1.074.034.710" 95.008.384 " " 2.972.533" 523.373"
MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYi A.S. 521.375.369 " 60.730.399 " | 138.149.244" 761.509.030 ” 46.234.991 " 147.613.000 ” -1.442.748" -4.083.692 " | Olumsuz | Olumsuz
TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYi A.S. 500.190.654 " 11.110.929 " Belirtilmemis 579.451.149 " 13.058.993 " Belirtilmemis -1.655.256 " -1.747.576 " | Olumsuz | Olumsuz
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. 14.235.951.000” | 9.839.301.000 " | 7.488.125.000 " | 17.467.806.000 " | 11.887.628.000” | 8.230.175.000" | -71.007.000” | -111.028.000" | Olumsuz | Olumsuz

26.456.318.000

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. 34.854.851.000 " | 6.374.481.000 " “| 53.948.110.000 " | 10.205.556.000 " | 44.552.146.000 " | -716.112.000" | -916.111.000" | Olumsuz | Olumsuz
ULKER BiSKUVi SANAYi A.S. 4.113.772.746 " 933.520.150"” | 267.456.659" | 4.811.032.525" 990.477.950 " 351.784.494 " | -401.339.881" | -434.676.143" | Olumsuz | Olumsuz
ULUSOY UN SANAYi VE TICARET A.S. 1.151.991.130 " 547.511.606 " Belirtilmemis | 1.805.706.332 " 976.291.841" Belirtilmemis | -28.041.363" -6.673.015 " | Olumsuz | Olumsuz
VESTEL BEYAZ ESYA SANAYi VE TICARET A.S. 3.037.017.000 " | 2.297.529.000 " | 1.048.892.000"” | 3.857.756.000"” | 2.841.516.000" | 1.776.031.000" | -21.701.000" 35.212.000 ” | Olumsuz | Olumsuz
VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S. 9.540.494.000 " | 6.766.466.000 “ | 4.501.861.000” | 12.100.938.000 " | 8.649.358.000 " | 7.240.650.000" | -206.288.000" | -323.229.000" | Olumsuz | Olumsuz
ViKING KAGIT VE SELULOZ A.S. 162.711.852 " 44.958.003 " 45.525.055 " 184.671.175 " 56.306.558 " 61.885.831" | -15.238.158" -4.297.394" | Olumsuz | Olumsuz
YIBITAS YOZGAT iSCi BIiRLIGI INSAAT MALZEMELERI
TICARET VE SANAYi A S. 95.784.104 " " 2.621.753 " 94.530.357 " " 3.568.893 " -697.205 " -1.292.623 " | Olumsuz | Olumsuz
YUNSA YONLU SANAYi VE TICARET A.S. 247.008.760 " 166.982.461 " 83.328.913 " 297.580.363 " 198.994.603 108.013.666 " -3.951.999 " -3.979.543 " | Olumsuz | Olumsuz

Kaynak: Sirketlerin 2016-2017 yillari bagimsiz denetim raporlarindan derlenmistir. Kamu Aydinlatma Platformu (www.kap.org.tr)
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SONUG

Dis ticaret yapan firmalar hem kiresel piyasalar hem de bulunduklari Ulke
ekonomisinden ve mevzuatlarindan dolayi riske maruz kalmaktalar. Bu riskleri piyasa
riski (doviz kuru riski ve faiz riski), Grun riski, tlke riski, likidite riski, kredi riski, faaliyet
riski ve yasal risk olarak siralamaktayiz. incelemesi yapilan BiST imalatgi sanayisi
firmalarinin blyUk bir bélimun maruz kaldiklar riskleri piyasa riski (ddviz kuru riski ve
faiz riski), kredi riski, likidite riski ve faaliyet riski olarak belirtmektedirler. Sirketlerin
maruz kaldigi bu kadar g¢ok riskin oldugu bir piyasada risk yonetimi 6nem

kazanmaktadir.

Calismada 179 adet firma Uzerinde, piyasa riski icerisinde bulunan déviz kuru
riskinin dénem sonu net kar/zarari Uzerindeki etkisinin, uygulanan risk yonetimi
politikalari incelenerek ve analizi yapilarak arastirildi. Bu ¢alismada gérulda ki 179
firma igerisinde 60 firma risk yonetimi uygulamaktadir ve risk yénetimi uygulanmasina
ragmen 60 firma icerisinde hem 2016 yilinda hem de 2017 yilinda yaklasik 42 adet
firmanin dénem sonu net kar/zarari, kur farki giderinden dolayi olumsuz etkilenmistir.
Genel olarak baktigimizda ise 179 adet firma igerisinde 2016 yilinda 108, 2017 yilinda
106 firmanin kur farki giderinden dolayr donem sonu net kér/zarari olumsuz
etkilenmistir. Bu sonucu genellersek eger, ortalama her 10 firmadan 6’s1 kur farki

gideri nedeniyle zarara ugramaktadir.

Risk yonetimi yapmayan sirketlerin orani %66,5 gibi oldukga yuksek bir oran.
Genel olarak risk yonetimi uygulanmamasinin baglica nedenlerini kurumsal yonetim
ilkelerinin uygulanamamasi, maruz kalinan risklerin analiz edilememesi, finansal
kaynak eksikligi, riski yonetimi ile ilgili bilgi eksikligi ve uzman personel eksikligi olarak

gibi nedenler sayilabilir.

Kurumsal yonetim ilkeleri dort temel ilkeye odaklanmaktadir: Adillik, Seffaflik,
Hesap verebilirlik ve Sorumluluk.?*® Bu ilkelerden hesap verebilirlik ilkesi, yonetim
kurulunun tepe yonetim performansini bagimsiz bir sekilde izlemesini ve tepe
yoneticilerin  hissedarlara karsi hesap verebilirliginin  temin  edilmesini
gerektirmektedir.3' Bu ilkenin geregi, tepe yoneticilerinin profesyonellerden olugsmasi

ve yonetim kurulunun direk muadahalesi olmadan goérev yapabilmelerini

315 Turkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, http:/tkyd.org/tr/sss-kurumsal-yonetim-ilkeleri-nedir.html,
(Erisim Tarihi: 05.06.2019)
316 Tirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, a.g.e.
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gerektirmektedir. Risk yonetimi uygulamasina gegmek Ust yonetim karari oldugundan

bagimsiz profesyonel yoneticilerin olmasi etkili oimaktadir.

Maruz kalinan riskin analiz edilebilmesi icin, 6ncelikle sirketin maruz kaldigi
risklerin oldugunun, sirket tarafindan bilinmesi gerekmektedir. Hem maruz kalinan
riskin oldugunun tespiti hem de bu risklerin analiz edilebilmesi icin profesyonel
yonetici ve risk yonetimiyle ilgili bilgi eksikliginin giderilmesi gerekmektedir. Bunun igin

de uzman personel de istihdam edilmesinin olumlu etkisi olacaktir.

Risk yonetiminde, ikinci bolumde verilen Offsetting ve nakit akim zamanlamasi
gibi bilango igi kalemler veya turev drunler olarak tanimlanan Forward, Futures,
Opsiyon ve Doviz Swap iglemleri kullaniimaktadir. TUrev iglemleri vadeli islemler
piyasalarinda yapilmaktadir ve ayni zamanda bir yatirnm Grln0ddr, bu nedenle bir
banka veya finansal araci kurum (izerinden yapilabilmektedir. islem yapilabilmesi igin
s6zlesmeye baglh olarak ya kurum tarafindan sirketin kredilendiriimesi ya da belli bir
oranda nakit yatiriimasini gerektirmektedir. Nakit yatirilmasinin gerektigi durumda, bu

bir finansman yuki doguracagindan her sirket icin mimkdn olmayabilir.

Yukarida siraladigimiz nedenlerden dolayl risk yoénetimi uygulamayan
sirketlerin orani yiksek cikmasinda etkisi olabilir. Sirketlerde tepe ydnetimde
profesyonellerin gérev almasi, risk yonetiminde uzman eleman istihdam edilmesi risk
yonetimi kultirinin daha fazla girkette olusmasini saglayacaktir. Finansal kaynak
eksikligi konusunda da devlet kurumlari tarafindan verilen finansman desteklerine bu

teminatinda eklenmesi, risk yonetimi yapamayan sirketler icin bir ¢6zim olacaktir.

Risk yonetimi yapan sirketler ¢ogunlukla maruz kaldiklari riskleri minimize
etmede Oncelikle bilango ici kalemleri tercih etmekte, ihtiya¢ duyduklari durumlarda
da turev Urunlerini kullandiklarini belitmektedirler. Tarev drunlerinde de agirlikli
olarak forward, futures, opsiyon ve swap islemlerini tercih etmekte olduklar tespit

edilmistir.

Risk yonetimi yapan 60 adet firmadan 42’sinin de kur farki giderinden dolayi
dénem net karinin olumsuz etkilendigi belirtiimis, bu etkinin bazi sirketlerde ¢ok
yuksek oldugu da Risk Yoénetimi Uygulamayan Firmalar i¢cin Genel Analizi bliminde
verilmigtir. Risk yonetimi yapan bir¢ok firmada bdyle bir sonucun ¢ikmasinda da risk
yonetimi yapamayan sirketlerdeki gibi kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanamamasi,
maruz kalinan risklerin analiz edilememesi, finansal kaynak eksikligi, risk yonetimi ile
ilgili bilgi eksikligi ve uzman personel eksikligi gibi sebeplerin de etken oldugu izlenimi

edinilmektedir.
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Risk yonetimi yapan firmalarin analizinde karsilagilan risk yonetimi stratejisi
disinda yatinm olarak degerlendirilebilecek  spekulatif iglemler olarak
degerlendirilebilecek islemler ile karsilasildi. Bu islemler “Analizlerin Genel
Degerlendirmesi” baglikli bdlimde &rnekler ile verilmigtir. Bu tlr stratejiler mevcut
riskinizi minimize etmek yerine maruz kaldiginiz riski arttirmaktadir. Kargilasilan diger
bir etken de hedging igin yapilan igslem hacminin maruz kalinan kur riski hacmine orani

¢ok dusuk kalmasindan dolayi, riski minimize etmede ¢ok kiguk bir etkisi olmaktadir.

Arastirmada yapilan tim analizler, bulgular ve varilan sonuglar, BiST imalat
Sanayisi sirketlerinin 2016 ve 2017 yili bagimsiz denetim raporlarindaki bilgilere
dayanmaktadir.  Dolayisiyla yukarida bahsedilen spekulatif iglemlerin yapilip
yapilmadidi ve hedging icin yapilan iglem hacminin disik kalmasi, risk yonetimi
politikasi dogrultusunda yapilmakta mi yoksa risk ydnetimi yapan ve yapmayan
sirketler icin kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanamamasi, maruz kalinan risklerin
analiz edilememesi, finansal kaynak eksikligi, riski yonetimi ile ilgili bilgi eksikligi ve
uzman personel eksikligi gibi sebepler her iki grup igin de gegerli mi? Bu sorunun

kesin cevabi verilememektedir.

Ancak arastirmanin sonucunda, sirketler risk yonetimi politikalarini
belirlemeleri, maruz kalinan risklerin raporlarla dogru analiz edilip belirlenmesi ve
maruz kalinan riskler icin hedge islemi yapilirken, piyasa beklentisine gore degil
mevcut pozisyona gore karsi pozisyon alinmasi gerektigi ve tum bu surecleri uzman
personel istihdam ederek yapmalari, dogru bir risk yonetimi icin atilmasi gereken

zorunlu adimlar oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
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AVISA AVIVASA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ISTANBUL
AVGYO ﬁ\/sRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT | jcrav el
AVRASYA PETROL VE TURISTIK TESISLER -
AVTUR YATIRIMLAR A.S. ISTANBUL
AVHOL AVRUPA YATIRIM HOLDING A S. ISTANBUL
AYEN AYEN ENERJI A S. ANKARA
AYES AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI A S. ISTANBUL
AYGAZ AYGAZ A.S. ISTANBUL
BAGFS BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARIAS. |ISTANBUL
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Kod Sirket Unvani Sehir
BAKAB BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S. iZMIR
SALAT E,gLATACILAR BALATACILIK SANAYT VE TICARET || i
POz 2A$NK POZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI | (o1 ANBUL
ANTAS 2AéNTA$ BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET | g x| 1ezsin
BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINL] YEM SANAYii A.S. | BALIKESIR
BSRFK BASER FAKTORING A S. ISTANBUL
BSKNT BASKENT ELEKTRIK DAGITIMAS. ANKARA

BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE
BASCM D CARET A S ANKARA
BTCIM BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYI AS. |IZMIR
BSOKE BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII TAS. iZMIR
BERA BERA HOLDING A.S. KONYA
BRKT BEREKET VARLIK KIRALAMA A S. ISTANBUL
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI -
kSN URETIM VE TICARET A.S. ISTANBUL
BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYi VE :
BJKAS s ISTANBUL
BEYAZ BEYAZ FILO OTO KIRALAMA A S. ANKARA
BLCYT BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A S. ADANA
BIMAS BIM BIRLESIK MAGAZALAR A S. ISTANBUL
BMEKS BIMEKS BILGI ISLEM VE DIS TICARET A.S. ISTANBUL
BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT »
BRKO TICARET VE SANAYI A S. NIGDE
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI -
BRMEN ISLETMESI A S, KAYSERI
BSENR BiS ENERJi ELEKTRIK URETIM A.S. BURSA
BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A S. ISTANBUL
BOLUC BOLU CIMENTO SANAYIi A.S. BOLU
BOMONTI ELEKTRIK MUHENDISLIK MUSAVIRLIK |,
BMELK INSAAT TURIZM VE TICARET AS. ISTANBUL
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAY] VE -
BRSAN S OARET A8, ISTANBUL
BRYAT BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A S. ISTANBUL
SEREN E:%SCH FREN SISTEMLERT SANAYT VE TICARET | g nex
BOSSA BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. | ADANA
oV i%YNER PERAKENDE VE TEKSTIL YATIRIMLART | (o1 ANBUL
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYT |,
BRISA Uk TIGARET A S, ISTANBUL
BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi AS. | BURSA
BURVA BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. BURSA
BUCIM BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BURSA
CRESA CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET | o ANBUL

MERKEZI A.S.




Kod Sirket Unvani Sehir
CCOLA COCA-COLA ICECEK A.S. ISTANBUL
COSMO COSMOS YATIRIM HOLDING A S. ISTANBUL
CRDFA CREDITWEST FAKTORING A.S. ISTANBUL
CAGFA CAGDAS FAKTORING A S. ISTANBUL
CLKEN CALIK ENERJI SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
CLEBI CELEBI HAVA SERVISI A S. ISTANBUL
CELHA CELIK HALAT VE TEL SANAYI A S, KOCAELI
CLKMT CELIK MOTOR TICARET A S. ISTANBUL
CEMAS CEMAS DOKUM SANAYI A S, KIRSEHIR
CEMTS EESMTA$ CELIK MAKINA SANAYT VE TICARET | 5 nan

CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI |, -
CMBTN ELEMANLARI SANAYi VE TICARET A.S. IZMIR
CMENT CIMENTAS IZMIR CIMENTO FABRIKASI TAS.  |IZMIR
CIMSA CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
o E%HADAROGLU METAL SANAYT VE PAZARLAMA |;cy o
DAGI DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
DAGHL DAGI YATIRIM HOLDING A S. ISTANBUL
DARDL DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A S. FANAKKAL
CGATE KAéTAGATE BILGISAYAR MALZEMELERI TICARET ||c A oL
DGZTE DEMIROREN GAZETECILIK A.S. ISTANBUL
OMSAS 2IE$MISA$ DOKUM EMAYE MAMULLERT SANAYT | 0o ac |
DENGE DENGE YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
DENFA DENIZ FAKTORING A.S. ISTANBUL
DNFIN DENIZ FINANSAL KIRALAMA A S, ISTANBUL
DZGYO DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. |ISTANBUL
DENIZ DENIZBANK A S. ISTANBUL
DENCM DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S. DENIZLI

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI R
DERIM SANAYI VE TICARET A S. TEKIRDAG

DERINDERE TURIZM OTOMOTIV SANAY] VE :
DRNDR TICARET A ISTANBUL
DESA DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
CESPC 2E$SPEC BILGISAYAR PAZARLAMA VE TICARET | o1 ANBUL
DSTKF DESTEK FAKTORING A S. ISTANBUL
DSVAR DESTEK VARLIK YONETIM A.S. ISTANBUL
DBAGL DEUTSCHE BANK AG
DEVA DEVA HOLDING A S. ISTANBUL
DEVIR DEVIR FAKTORING A S. ISTANBUL
- DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET | <o\

AS.
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Kod Sirket Unvani Sehir
DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE x
DITAS TEKNIK A.S. NiGDE
DOCO DO & CO AKTIENGESELLSCHAFT
DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE :
DOBUR PAZARLAMA A S. ISTANBUL
Kod Sirket Unval Sehir
DOHOL DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S. ISTANBUL
DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE :
DGKLB TICARET AS. ISTANBUL
DOGUB DOGUSAN BORU SANAYIi VE TICARET A.S. ERZINCAN
DGGYO DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
DGHOL DOGUS HOLDING A.S. ISTANBUL
DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S. ISTANBUL
DFKTR DORUK FAKTORING A.S. ISTANBUL
DOKTA 2%KTA$ DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI BURSA
DURDO DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S. | ISTANBUL
ov R\éo BOYA FABRIKALARI SANAYT VE TICARET | 1ic
ECZYT ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
EDIP GAYRIMENKUL YATIRIM SANAYi VE :
EDIP TICARET AS. ISTANBUL
EGEEN EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. iZMIR
EGGUB EGE GUBRE SANAYI A.S. iZMIR
EGPRO EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. iZMIR
EGSER EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. iZMIR
EGCEY EGELI| & CO ENERJI YATIRIMLARI A.S. ISTANBUL
EGEL| & CO TARIM GIRISIM SERMAYESI YATIRIM |
EGCYO ORTAKLIGI A.S. ISTANBUL
EGCYH EGELI| & CO YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
EPLAS §(3$EPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYT [\ /ie
EiS ECZACIBASI ILAC, SINAI VE FINANSAL ,
ECILC YATIRIMLAR SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
EKIM EKiIM TURIZM TICARET VE SANAYi A.S. ISTANBUL
EKIZ EKiZ KIMYA SANAYi VE TICARET A.S. iZMIR
EKOFA EKO FAKTORING A.S. ISTANBUL
EKSPO EKSPO FAKTORING A.S. ISTANBUL
EMKEL EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. ANKARA
EMNIS EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. KOCAELI
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM -
EKGYO ORTAKLIGI A.S. ISTANBUL
ENJSA ENERJISA ENERJI A.S. ISTANBUL
ENKAI ENKA INSAAT VE SANAYI A.S. ISTANBUL
ERBOS il&;BOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET |, \yseRi
EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. ISTANBUL
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Kod Sirket Unvani Sehir
rGL E\RSEGLI TEKSTIL TURIZM SANAYTVE TICARET | (cr anBUL
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S. ANKARA
ESCOM ESCORT TEKNOLOJI YATIRIM A S, ISTANBUL

ETILER GIDA VE TICARI YATIRIMLAR SANAYI VE |,
ETILR CCARET AS. ISTANBUL
EUKYO EURO KAPITAL YATIRIM ORTAKLIGI A S. ANKARA
EUYO EURO MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | ANKARA
ETYAT EURO TREND YATIRIM ORTAKLIGI A S. ANKARA
EUHOL EURO YATIRIM HOLDING A S. ISTANBUL
FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM -
FMIZP TESISLERIAS KOCAELI
FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S. ISTANBUL
FIBAF FIBA FAKTORING AS. ISTANBUL
FBBNK FIBABANKA A S. ISTANBUL
FLAP KONGRE TOPLANTI HIZMETLERI
. OTOMOTIV VE TURIZM A S. ANKARA
FONET FONET BILGI TEKNOLOJILERI A.S. ANKARA
FROTO FORD OTOMOTIV SANAYi A S, ISTANBUL
FORMT FORMET CELIK KAPI SANAYi VE TICARET A.S. | KAYSERI
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAY] VE :
FRIGO TIalNET Ao ISTANBUL
GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TICARI -
GSRAJ YATIRIMLAR A.S, ISTANBUL
GARFA GARANTI FAKTORING A S. ISTANBUL
GARFL GARANTI FILO YONETIM HIZMETLERI A S. ISTANBUL
GRFIN GARANTI FINANSAL KIRALAMA A S. ISTANBUL
GRNYO GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ISTANBUL
GYHOL GEDIK YATIRIM HOLDING A S. ISTANBUL
GEDIK GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S, ISTANBUL
GEDZA GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S. KUTAHYA
CENTS 2E$NTA$ GENEL METAL SANAYI VE TICARET | 50 |,
GEREL GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S.  |ISTANBUL
GLBMD GLOBAL MENKUL DEGERLER A S. ISTANBUL
GLYHO GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
GOODY GOODYEAR LASTIKLERI TA.S. ISTANBUL
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAY] VE
GOLTS TICARET AS: ISPARTA
GOZDE GIRISIM SERMAYEST YATIRIM -
GOZDE ORTAKLIGIA S ISTANBUL
GSD DENIZCILIK GAYRIMENKUL INSAAT SANAYI |,
GSDDE VE TIOARET A S, ISTANBUL
GSDHO GSD HOLDING A.S. ISTANBUL
GUBRF GUBRE FABRIKALARI TAS. ISTANBUL
GLRYH GULER YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
GUSGR GUNES SIGORTAAS. ISTANBUL
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Kod Sirket Unvani Sehir
GVNVY GUVEN VARLIK YONETIMAS. ISTANBUL
SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A S. ISTANBUL
HLKFA HALK FAKTORING A S, ISTANBUL
HALKF HALK FINANSAL KIRALAMA A.S. ISTANBUL
HLGYO HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.  |ISTANBUL
HALKS HALK SIGORTA A S. ISTANBUL
HLVKS HALK VARLIK KIRALAMA A S. ISTANBUL
HALKI, HLY HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ISTANBUL
HATEK HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S. HATAY
HAYAT HAYAT VARLIK YONETIM A S. ISTANBUL
DEGS EEsDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI [, o
HEKTS HEKTAS TICARET TAS. KOCAELI
HUBVC ELéB GIRISIM SERMAYEST YATIRIM ORTAKLIGI | oo
HUZFA HUZUR FAKTORING AS. ISTANBUL
HURGZ HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIKAS. |ISTANBUL
ICTAS IC ICTAS ENERJI YATIRIM HOLDING A S. ANKARA
ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S. ISTANBUL
INGBN ING BANK A.S. ISTANBUL
IEYHO ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S. ISTANBUL
MCTAS IDEALIST DANISMANLIK A.S, ISTANBUL
e ESAUST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT | o1 ANBUL
A 'IAI\-IgAS EV ALETLERI IMALAT SANAYT VE TICARET | (o1 ANBUL

IHLAS GAYRIMENKUL PROJE GELISTIRME VE |,
IHLGM TICARET A5 ISTANBUL
IHGZT IHLAS GAZETECILIK A.S. ISTANBUL
IHLAS IHLAS HOLDING A S. ISTANBUL
IHYAY IHLAS YAYIN HOLDING A S. ISTANBUL
INDEKS BILGISAYAR SISTEMLERI MUHENDISLIK |-
INDES SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
INFO INFO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ISTANBUL
INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI -
INTEM YATIRIM VE PAZARLAMA A S. ISTANBUL
[PEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA
IPEKE VE URETIM A.S. ANKARA
ISDMR ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. HATAY
ISFAK iS FAKTORING A.S. ISTANBUL
ISFIN IS FINANSAL KIRALAMA A S, ISTANBUL
ISGYO iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. ISTANBUL
ISGSY iS GIRISIM SERMAYES] YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | ISTANBUL
ISMEN iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ISTANBUL
ISYAT IS YATIRIM ORTAKLIGI A S. iSTANBUL
ISBIR iSBIR HOLDING A.S. ANKARA
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Kod Sirket Unvani Sehir
ITTFH ITTIFAK HOLDING A.S. KONYA
iZ HAYVANCILIK TARIM VE GIDA SANAYI -
IZTAR TICARET AS. ISTANBUL
IZMDC iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. iZMIR
IZFAS iZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. iZMIR
IZOCM [ZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. ISTANBUL
JANTS JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A.S. AYDIN
KFEIN KAFEIN YAZILIM HiZMETLERI TICARET A.S. ISTANBUL
KALESERAMIK CANAKKALE KALEBODUR :
KALES SERAMIK SANAYi A.S. ISTANBUL
KAPTESTAS001,
TRAKAPTESTOL | KAP TESTASS. ANKARA
KAPFA KAPITAL FAKTORING A.S. ISTANBUL
KPHOL KAPITAL YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
KAPLM KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.  |izMIR
KRDMA, KARDEMIR KARABUK DEMIR GELIK SANAYIVE |\ gk
KRDMB, KRDMD | TICARET A.S.
KAREL KAREL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.  |ISTANBUL
KARSN KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S. |BURSA
KRTEK KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. KAYSERI
KRSAN AK\%RSUSAN KARADENIZ SU URUNLERT SANAYTT [\,
KARTN KARTONSAN KARTON SANAYi VE TICARET A.S. |ISTANBUL
KATVK KATILIM VARLIK KIRALAMA A.S. ISTANBUL
KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE |
KATMR TICARET A.S, iZMIR
KNTFA KENT FAKTORING A.S. ISTANBUL
KENT KE$NT GIDA MADDELERI SANAYITVE TICARET | 5 oA
KERVT KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
KERVN KERVANSARAY YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
KLGYO KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
KLMSN KLIMASAN KLIMA SANAYIi VE TICARET A.S. MANISA
KFKTF KOC FIAT KREDI FINANSMAN A.S. ISTANBUL
KOCFN KOC FINANSMAN A.S. ISTANBUL
KCHOL KOG HOLDING A.S. ISTANBUL
KOCTS KOCTAS YAPI MARKETLERI TICARET A.S. ISTANBUL
KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
KONYA KONYA CIMENTO SANAYIi A.S. KONYA
KORDS KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. ISTANBUL
KORTS KORTEKS MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S. |BURSA
KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYI VE :
KOTON TICARET AS. ISTANBUL
KOZAL KOZA ALTIN ISLETMELERI A.S. ANKARA
KOZAA KOZA ANADOLU METAL MADENCILIK ANKARA

ISLETMELERI A.S.
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Kod Sirket Unvani Sehir
RGYO K%RFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT | 1cTANmUL
CRSTL KF\;STAL KOLA VE MESRUBAT SANAYT TICARET |1c o0
KRONT KRON TELEKOMUNIKASYON HIZMETLERIA.S.  |ISTANBUL
KTKVK KT KIRA SERTIFIKALARI VARLIK KIRALAMA A.S. |ISTANBUL
KTSVK KT SUKUK VARLIK KIRALAMA A S. ISTANBUL
KSTUR KUSTUR KUSADASI TURIZM ENDUSTRI A.S. AYDIN
CUYAS KUSYU MCUKENT GAYRIMENKUL YATIRIMLARI | 1<y o
KUTPO KUTAHYA PORSELEN SANAYI A S. KOTAHYA
LIDER LDR TURIZM A.S. ISTANBUL
LIDFA LIDER FAKTORING A S. ISTANBUL

LINK BILGISAYAR SISTEMLERI YAZILIMI VE -
LINK DONANIMI SANAYIi VE TICARET A.S. ISTANBUL
LOGO LOGO YAZILIM SANAYI VE TICARET AS. KOCAELI

LOKMAN HEKIM ENGURUSAG SAGLIK, TURIZM,
LKMAG EGITIM HIZMETLERI VE INSAAT TAAHHUT A.g. | ANKARA
LUKSK LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A S. KAYSERI
MAKTK MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. ISTANBUL
MRDIN MARDIN CIMENTO SANAYIl VE TICARET A.S, MARDIN
MARKA MARKA YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
AL Xl/gRMARls ALTINYUNUS TURISTIK TESISLER | o 7aL yA
MRSHL MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A S. KOCAELI
MRGYO MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
MARTI MARTI OTEL ISLETMELERI A.S. ISTANBUL
MAVI MAVI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
MZHLD MAZHAR ZORLU HOLDING AS. iZMIR
MEGAP MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A S. ISTANBUL
MEGAV MEGA VARLIK YONETIM A S. ISTANBUL
MNDRS MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. | IZMIR

MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI |,
MEPET TICARET A& ISTANBUL
MERIT MERIT TURIZM YATIRIM VE ISLETME A.S. ISTANBUL
MERKO MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
METAL METAL GAYRIMENKUL A S. ISTANBUL
VETUR |/\<||§TEMTUR OTELCILIK VE TURIZM ISLETMELERI | o1 AngUL
TETRO L\(ﬂ;TRO TICART VE MALT YATIRIMLAR HOLDING | oo
MTRYO METRO YATIRIM ORTAKLIGI A S. ISTANBUL
MGROS MIGROS TICARET A.S, ISTANBUL
IPAZ MILPA TICARI VE SINA URUNLER PAZARLAMA | e o

SANAYI VE TICARET A.S.




Kod Sirket Unvani Sehir
SGYO 'IXII$STRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI | o
MPARK MLP SAGLIK HIZMETLERI A.S. ISTANBUL
MMCAS MMC SANAYI VE TICARI YATIRIMLAR A S. ISTANBUL

MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ e
TIRE SANAVIA S iZMIR
NTHOL NET HOLDING A.S. ISTANBUL
NETAS NETAS TELEKOMUNIKASYON A S. ISTANBUL
NETLG NETLOG LOJISTIK HIZMETLERI A S. ISTANBUL
NIBAS NIGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S. | NIGDE
NOBEL NOBEL ILAC SANAYIi VE TICARET A S. ISTANBUL
NUHCM NUH CIMENTO SANAYI A S. KOCAELI
NUGYO NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
NURVK NUROL VARLIK KIRALAMA A S. ISTANBUL
NRBNK NUROL YATIRIM BANKASI A S. ISTANBUL
ODAS ODAS ELEKTRIK URETIM SANAYI TICARET A.S. |ISTANBUL
ODEA ODEA BANK A S. ISTANBUL
OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ |,
OLMIP SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
OPET OPET PETROLCULUK A S. ISTANBUL
OPTMA OPTIMA FAKTORING A.S. ISTANBUL
ORFIN ORFIN FINANSMAN A S. ISTANBUL
ORGE ORGE ENERJI ELEKTRIK TAAHHUT A S. ISTANBUL
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAY |,
ORMA VE TIGARET AS ISTANBUL
OSMEN OSMANLI YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. ISTANBUL
oSt SS$TIM ENDUSTRIVEL YATIRIMLAR VE ISLETME |y
OTKAR OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. |ISTANBUL
OTOKC OTOKOC OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. | ISTANBUL
OYA, OYYAT | OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. ISTANBUL
OYAYO OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ISTANBUL
OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S. KAYSERI
OZKGY BZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.  |ISTANBUL
BZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE -
OZBAL TAAHOTAS. _|MeRsiN
07670 22$DERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT | (o1 ANBUL
OZRDN OZERDEN PLASTIK SANAY] VE TICARET AS. | ISTANBUL
PALGAZ DOGALGAZ DAGITIM TICARET VE -
PLGAZ SANACIAS ISTANBUL
PALMT PALMET ENERJIA.S. ISTANBUL
PAGYO Z,AéNORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI | y 1o
RKME PARK ELEKTRIK URETIM MADENCILIK SANAYT | oo

VE TICARET A.S.
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Kod Sirket Unvani Sehir
PARSN PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A S, ISTANBUL
PBT, PBTR PASHA YATIRIM BANKASI A S. ISTANBUL
PGSUS PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S. ISTANBUL
PEKGY PEKER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
PENGD PENGUEN GIDA SANAYI A S. BURSA
PEGYO PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. |ISTANBUL
PSDTC PERGAMON STATUS DIS TICARET A S. iZMIR
PETKM PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. iZMIR
PKENT PETROKENT TURIZM A S. ANKARA
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYI A S. iZMIR
PINSU PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. iZMIR
PNSUT PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A S, iZMIR

PLASTIKKART AKILLI KART ILETISIM -
PKART SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
POLHO POLISAN HOLDING A S. KOCAELI
POLTK POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.  |ISTANBUL
PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYT |,
PRZMA b Al Aol ISTANBUL
ONBFF QNB FINANS FAKTORING A S. ISTANBUL
QNBFL QNB FINANS FINANSAL KIRALAMA A S. ISTANBUL
QNBFB QNB FINANSBANK A S, ISTANBUL
RALYH RAL YATIRIM HOLDING A S, ANKARA
RAYSG RAY SIGORTAAS. ISTANBUL
Y GYO EE$YSA$ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIG | 1o AneiL
RYSAS REYSAS TASIMACILIK VE LOJISTIK TICARET A.S. | ISTANBUL
AHEAG EI;EA GIRISIM SERMAYEST YATIRIM ORTAKLIGI |
RODRG RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET AS, ISTANBUL
ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAY] VE :
ROYAL CARET AS. GAZIANTEP
RNHOL RONESANS HOLDING A S. ANKARA
RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER -
RTALB ILAC VE MAKINA SANAYi TICARET A.S. KOCAELI
SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK
SAFKR HAVA TESISLERI IHRACAT ITHALAT SANAYi VE  |izMIR
TICARET A.S.
SALIX SALIX YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL
SAN-EL MUHENDISLIK ELEKTRIK TAAHHUT :
SANEL SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
SANFM SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARETAS. | TEKIRDAG
SANKO SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A S. GAZIANTEP
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK
SAMAT KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI A.S. ANKARA
SARDE SARDES FAKTORING A S. ISTANBUL

A-11




Kod Sirket Unvani Sehir
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE :
SARKY TICARET AS. KOCAEL]
SARTN SARTEN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. ISTANBUL
SASA SASA POLYESTER SANAYI A S, ADANA
SAY REKLAMCILIK YAP| DEKORASYON PROJE | o -
SAYAS TAAHHUT SANAYI VE TICARET A.S. IZMIR
SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A S. ISTANBUL
SELEC iESLQUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYT | oo
SELGD SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. |IZMIR
SNKRN iESNKRON GUVENLIK VE ILETISIM SISTEMLERT | o1 AnBUL
SERVE SERVE FILM PRODUKSIYON EGLENCE A S, ISTANBUL
SRVGY §I5$RVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT | icr angUL
SEYKM SEYITLER KIMYA SANAYI A.S. MANISA
SILVR SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. AMASYA
SNGYO SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | ISTANBUL
SODA SODA SANAYIT A S. ISTANBUL
SODSN SODAS SODYUM SANAYII A S. iZMIR
SKTAS SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A S, AYDIN
SONMEZ FILAMENT SENTETIK IPLIK VE ELYAF
SONME Al ol BURSA
SNPAM SONMEZ PAMUKLU SANAYIi A S. BURSA
SUMAS SUMAS SUNI TAHTA VE MOBILYA SANAYI AS. | BALIKESIR
SZUKI SUZUKI MOTORLU ARACLAR PAZARLAMA A.S.  |ISTANBUL
SMRFA SUMER FAKTORING A S. ISTANBUL
SMRVA SUMER VARLIK YONETIM A S. ISTANBUL
SEKFA SEKER FAKTORING A S. ISTANBUL
SEKFK SEKER FINANSAL KIRALAMA A S, ISTANBUL
SKY, SKYMD | SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ISTANBUL
SKBNK SEKERBANK TA.S. ISTANBUL
SOKM SOK MARKETLER TICARET A S, ISTANBUL
TOKI T.C. TOPLU KONUT IDARES] BASKANLIGI ISTANBUL
oMVRS T.C. TOPLU KONUT IDARESI BASKANLIGI (PARK
MAVERA Il PROJESI)
TCZB T.C. ZIRAAT BANKASI A S. ISTANBUL
TAC, TCRYT | TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | ISTANBUL
TAC TARIM URUNLERI HAYVANCILIK GIDA :
TACTR SANAYI VE TICARET A.S. DUZCE
TAMFA TAM FAKTORING A.S. ISTANBUL
TATGD TAT GIDA SANAYI A S, ISTANBUL
TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S. ISTANBUL
TKURU TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A S, ANKARA
TEBCE TEB FINANSMAN A S. ISTANBUL
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Kod Sirket Unvani Sehir
TEKTU ﬁ%éfﬂd&fﬁg TICARET TURIZM SANAYIVE | |cravei)
TKFEN TEKFEN HOLDING A.S. ISTANBUL
TKNSA TEKNOSA IC VE DIS TICARET A.S. ISTANBUL
POL EECAAAF\{?LA?UMER PLASTIK VE INSAAT SANAYT | o oo
STK, TRMNK | TERA YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. ISTANBUL
TENVK TF VARLIK KIRALAMA A S. ISTANBUL
TGSAS TGS DIS TICARET A S, ISTANBUL
IMUR \T(lplt/lTLIJFF:”\c/f,:g@MENKUL GELISTIRME YAPI VE STANBUL
TOASO TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. ISTANBUL
REYO X%BUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT | o1 ANBUL
TLMAN TRABZON LIMAN ISLETMECILIGI A.S. TRABZON

TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL
GLCR ISLETMECILIGI TICARET A.S. TRABZON
TRKCM TRAKYA CAM SANAYII A S. ISTANBUL
TDGYO TREND GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
TSGYO TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. | ISTANBUL

TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI |,
TUCLK SANgYi VE TICARET A.S. ISTANBUL
TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A S. iZMIR
TRCAS TURCAS PETROL A.S, [STANBUL
FNCLL TURKCELL FINANSMAN A S. ISTANBUL
TCELL TURKCELL ILETISIM HIZMETLERI A S. [STANBUL
TRKSH TURKISH BANK A S. [STANBUL
TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. | ISTANBUL
TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERIA.S. | KOCAEL]
TEBNK TURK EKONOMI BANKASI A S. ISTANBUL
THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O. [STANBUL
PRKAB TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERIAS. | BURSA
TTKOM TURK TELEKOMUNIKASYON A S, ANKARA
TTRAK TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. ANKARA
TBORG TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi A S. iZMIR
TURGG g%ﬁié%‘?RFl:/ﬁEoAjg F;AYRIMENKUL VE YATIRIM ISTANBUL
GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A S, ISTANBUL
HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S. ISTANBUL
EXIMB, THR TURKIYE IHRACAT KREDI BANKASI A S. ISTANBUL
ISATR, ISBTR, | ~c o 1 -
SCTR 1orUR | TURKIYE IS BANKASI AS. ISTANBUL
KLNMA TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI A.S. | ANKARA
TSKB TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A S. ISTANBUL
SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S. ISTANBUL
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Kod Sirket Unvani Sehir
VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.AO. ISTANBUL
UFUK UFUK YATIRIM YONETIM VE GAYRIMENKUL A.S. | ISTANBUL

ULASLAR TURIZM YATIRIMLARI VE DAYANIKLI
ULAS TUKETIM MALLARI TICARET PAZARLAMA A.S. | ANKARA
ULSFA ULUSAL FAKTORING A S. ISTANBUL
ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE
ULUSE TICARET A S, ANKARA
ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A S. SAMSUN
UMPAS UMPAS HOLDING A S. USAK
USAK USAK SERAMIK SANAYIT A.S. USAK
UTOPYA TURIZM INSAAT ISLETMECILIK
UTPYA TICARET A8, n ANKARA
UZERE XZ$ERTA$ BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM | <o
ULKER ULKER BISKUVi SANAYI A S, ISTANBUL
UNYEC UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A S. ORDU
VAKFA VAKIF FAKTORING A S. ISTANBUL
VAKEN VAKIF FINANSAL KIRALAMA A S. ISTANBUL
VKGYO VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
VKFYO VAKIF MENKUL KIYMET YATIRIM ORTAKLIGI A.S. |ISTANBUL
VAKVK VAKIF VARLIK KIRALAMA A S. ISTANBUL
VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI -
VAKKQ ISLETMELERI A.S. ISTANBUL
VANGD VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S. ISTANBUL
VERVY VERA VARLIK YONETIM A S. ISTANBUL
VERUS VERUSA HOLDING A S. ISTANBUL
VERUSATURK GIRISIM SERMAYEST YATIRIM -
VERTU ORTAKLIGI A S, ISTANBUL
VESBE VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARETAS. |ISTANBUL
VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. |ISTANBUL
VKING VIKING KAGIT VE SELULOZ A S, iZMIR
VDFAS VOLKSWAGEN DOGUS FINANSMAN A S. ISTANBUL
YKFKT YAPI KREDI FAKTORING A S. ISTANBUL
YKFIN YAPI KREDI FINANSAL KIRALAMA A.O. ISTANBUL
YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM -
YKGYO ORTAKLIGI A.S. ISTANBUL
YKR, YKYAT | YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. | ISTANBUL
YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S. ISTANBUL
YAPRAK SUT VE BESI CIFTLIKLERI SANAYIVE |,
YAPRK TICARET A.S. i ISTANBUL
ATAS XA;As YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET | avoer|
YAYLA ENERJI URETIM TURIZM VE INSAAT
YAYLA TICARET A8, ANKARA
YDATH YDA INSAAT SANAYI VE TICARET A.S. ANKARA
YDTPF YEDITEPE FAKTORING A S. ISTANBUL
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Kod Sirket Unvani Sehir
YeeYO XESNI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT |, o
YGYO YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. |ISTANBUL
YYAPI YESIL YAPI ENDUSTRISI A S. ISTANBUL
YESIL YESIL YATIRIM HOLDING A.S. ISTANBUL

YIBITAS YOZGAT iSCi BIRLIGI INSAAT

YBTAS MALZEMELERI TICARET VE SANAYi A.S. YOZGAT
YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A S, DENIZLI
YUNSA YUNSA YONLU SANAYI VE TICARET A S. ISTANBUL
ZRFIN ZIRAAT FINANSAL KIRALAMA A S. ISTANBUL
ZKBVK ZIRAAT KATILIM VARLIK KIRALAMA A.S. ISTANBUL
ZOREN ZORLU ENERJI ELEKTRIK URETIM A S. BURSA
ZORLF ZORLU FAKTORING A S. ISTANBUL
S OROE iosRLU OSMANGAZI ENERJT SANAYT VE TICARET [ 1ot a o1

Kaynak: Kamu Aydinlatma Plarformu https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
(Erigim Tarihi: 26.11.2018)
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Kaynak: Kamu Aydinlatma Plarformu https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
(Erisim Tarihi: 26.11.2018)
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EK-C

RiISK YONETIMIi YAPMAYAN ve KUR RISKINDEN OLUMSUZ ETKILENEN
FIRMALARIN KUR ZARARI — DONEM SONU KAR / ZARAR KARSILASTIRMASI

FIRMA ADI Kambiyo Kambiyo | D&nem Sonu Net Dénem Sonu Net
Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 Kar/Zarar 2016 Kar/Zarar 2017
ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYi A S. 998.052 £ -363.000 £ 18.857.000 £ 26.870.000 £
ASLAN CIMENTO A.S. -2.753.873%| -1.130.033% 53.369.032 £ 43.780.400 £
BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYi TICARET A.S. 792.364 £ -134.905 £ 4.220.836 £ 1.284.524 £
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE TICARET AS. 342362 ¢ 395.642 ¢ 520.381 £ 2.021.005 £
BILICi YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S. -5.946.095%| -7.521.239% 3.472.356 ¢ 15.136.321 ¢
BIRKO BIRLESiIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TIiCARET VE SANAYi
AS. 452.290¢| -1.119.667% -15.047.059 £ -2.457.148 ¢
BOLU GIMENTO SANAYii A S. -3.781.114 114.860 £ 106.350.303 £ 116.820.407 £
BOSSA TICARET VE SANAYi iSLETMELERI T.A.S. -32.535.475£| -50.607.424 £ -47.234.462 £ 7.671.986 &
BURGELIK BURSA GELIK DOKUM SANAYii A.S. -1.729.785 £ -825.214 ¢ -1.035.199 £ -3.383.478 ¢
BURGELIK VANA SANAYI VE TICARET AS. -308.282 ¢ -160.748 £ -232.309 ¢ 897.953 £
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. -7.400.487%| -5438173% 74.541.904 £ 71.221.773 £
CELIK HALAT VE TEL SANAYii A S. -5.727.622%| -6.891.057¢ 2.058.536 ¢ 10.765.070 £
CEMAS DOKUM SANAYI A S. -10.909.187 £ -4.145.134 £ -25.077.932 ¢ -35.558.603 £
CEMTAS GELIK MAKINA SANAYi VE TICARET A.S. 253317 2.061.053 ¢ 28.698.151 90.962.085 £
CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.AS. -6.504.000£|  -2.305.000 ¢ 4.667.000 £ 31.640.000 £
DAGI GiYiM SANAYi VE TICARET A S. -2916.693| -6.488.274% -2.401.594 £ -197.418 ¢
DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A S. -27.487.390£| -10.343.252% -22.767.333 £ -20.805.060 £
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYIi VE TICARET A.S. 1.437.001 £ -89.937 3.806.487 £ 723.269 £
DESA DERIi SANAYi VE TICARET AS. -10.335.281 | -14.683.938¢ -13.300.120 £ -186.146 £
DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. -1.776.498 £ -377.030 & -4.711.089 £ -1.388.987 £
DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYi VE TICARET A.S. -26.968.833£ | -32.472.056 ¢ -38.648.115 £ 15.256.414 £
DOKTAS DOKUMCULUK TICARET VE SANAYi A S. 6.914.806 | -17.035.891+ -32.216.303 £ 68.127.774 &
DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYi AS. -8.847.774%| -3.624.365% -5.362.017 £ 11.133.495 £
EGE GUBRE SANAYii A S. -12.736.857£| -5.107.484 21.382.271¢% 31.119.827
EGE SERAMIK SANAYi VE TICARET A S. -2.463.671% -7.932.074 ¢ 29.125.872 ¢ 47.941.127
EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYi A S. -841.962 £ 120333 ¢ 11.350.993 £ 23.350.949 £
EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET AS. -1.998.637£| -1.570.709 ¢ -14.679.400 £ -4.061.599 £
ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A'S. 6.827 £ -15.753 ¢ 61.502 ¢ 1.351.505 £
' _ -117.438.000
FORD OTOMOTIV SANAYi AS. -60.608.000 £ 3 955.308.000 £ 1.489.983.000 £
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYi VE TICARET A.S. 438388+ |  -2.025.604 £ -1.409.199 £ 867.799 £
GENTAS GENEL METAL SANAYi VE TICARET A.S. -3.513.925&| -5.308.838% 17.616.659 £ 31.242377¢%
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE TICARET A S. -32.656.785£ | -38.970.243 ¢ 8.785.363 £ 8.860.929 £
HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S. -1.017.369¢|  -4.590.573 % 19.163.444 £ -10.731.378 £
iHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TICARET AS. -5.991.521¢| -7.611.592¢ -720.019 ¢ -860.602 £
IHLAS GAZETECILIK A.S. -60.360 £ -175.839 -1.985.252 ¢ -1.451.844
iZMIR FIRGA SANAYi VE TICARET A S. 643943+ | -2.831.431¢ 599.935 £ 585.969 £
iZOCAM TICARET VE SANAYi A S. -1.146.357 £ -680.081 £ 20.942.555 £ 17.982.724
JANTSA JANT SANAYi VE TICARET A.S. -59.581 £ 300 14.456.043 £ 41.864.228 ¢
KAPLAMIN AMBALAJ SANAYi VE TICARET A . -126.395 £ 917.704 £ -701.055 £ 8.641.288 £




FIRMA ADI Kambiyo Kambiyo [ D6énem Sonu Net Dénem Sonu Net
Kar/Zarar 2016 | Kar/Zarar 2017 Kar/Zarar 2016 Kar/Zarar 2017

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. -1.487.691 ¢ 958.090 £ 2.903.493 £ 38.426.713 ¢
KATMERCILER ARAG USTU EKIPMAN SANAYi VE TICARET A.S. 605.711 ¢ -9.076.721 ¢ 9.596.808 £ 11.740.168 £
KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 478.342 ¢ -87.048 £ 9.887.534 ¢ 15.535.299 £
LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. -3.935.691 £ -5.478.386 £ 13.805.879 £ -814.440 £
MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. -851.062 £ -599.226 £ -11.763.273 £ 6.912.609 £
MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYii A.S. -675.558 £ -2.788.707 £ 3.663.584 £ -2.415.319¢
MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYi A S. -15.486 £ -66.490 £ -1.258.206 £ -1.247.417 £
MERKO GIDA SANAYi VE TICARET A.S. -4.286.368 £ -3.484.448 £ -6.246.356 £ -13.772.102 £
NiéBA§ NiGDE BETON SANAYi VE TICARET AS. -58.679 -314.850 £ -3.489.664 £ -4.131.651 ¢
NUH CIMENTO SANAYi AS. -10.575.461 £ -2.556.294 £ 175.465.839 £ 149.907.991 £
OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE TICARET

AS. -4.503.266 £ -4.653.862 £ -13.759.274 £ 11.075.626 £
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYIi VE TICARET A.S. -32.516.408 £| -42.530.516 ¢ -66.317.452 £ -47.441.595 £
OZBAL CELIK BORU SANAYi TICARET VE TAAHHUT AS. -11.405.264 £ -8.804.584 £ -6.019.391 ¢ -9.648.276 £
OZERDEN PLASTIK SANAYi VE TICARET A S. -18.472 ¢ 447.048 £ 1.770.723 £ 2.372.088 £
PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIii A.S. -59.479.407 £ | -62.173.493 ¢ -4.086.803 £ 9.998.737 £
PENGUEN GIDA SANAYi A S. -8.488.793¢| -13.489.823 ¢ -10.646.820 £ -14.842.222 £
PETKiIM PETROKIMYA HOLDING A S. -45.733.764 £ 12.308.846 £ 725.786.278 £ 1.401.959.498 £
PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi AS. 610.194 £ -52.980 £ 59.689.181 ¢ 59.312.096 £
PINAR SU SANAYi VE TICARET A.S. -2.119.074 £ -2.891.793 £ -19.484.210 ¢ -19.715.874 £
PINAR SUT MAMULLER| SANAYii A.S. -6.980.027 ¢ [ -12.240.770 £ 60.019.544 £ 47.082.544 £
RODRIGO TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. -209.189 £ 58.056 £ 10.342 ¢ 87.629 £
ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYi VE TICARET A.S. -9.260.701 £ £ -33.692.258 £ £

' SAFKAR !EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI

IHRACAT ITHALAT SAN., A.S. -464.012 £ -1.748.689 £ 2.910.257 1.393.469 £
SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S. -919.949 & |  -1.424.447 & -1.188.549 £ 776.198 £
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYI

AS. -1.034.894 £ -5.920.962 £ -2.585.288 £ 2.907.805 &
SASA POLYESTER SANAYI A.S. 35.520.000 £ -2.995.000 £ 137.048.000 £ 203.566.000 £
SELGUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A S. -119.849 ¢ -192.764 £ -1.033.402 £ 421335¢%
SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. -2.163.451 ¢ -3.388.548 £ 1.821.580 ¢ 14.214.905 £
TAZE KURU GIDA SANAYIi VE TICARET A.S. -7.357 £ 37.099 £ -1.945.122 ¢ -1.870.310 £
TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYi TICARET A.S. -2.821.329¢ -1.864.421 ¢ 206.395 ¢ 1.922.865 ¢
TRAKYA CAM SANAYii A.S. -83.188.273 £ | -50.730.000 £ 546.709 £ 616.395 £
TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAYi VE TICARET

AS. -1.033.898 £ -1.771.729 ¢ 9.908.489 £ 3.191.136 ¢
TUKAS GIDA SANAYIi VE TICARET A.S. 183.277 -2.991.622 £ 15.227.319 £ 6.293.290 £
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. -6.095.755¢ | -16.713.507 £ 369.796.289 320.756.330
ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. -24.275 ¢ 478.471 £ 36.453.121 ¢ 87.047.044 £
USAK SERAMIK SANAYIii A.S. -511.246 ¢ -1.071.546 £ 4.995.262 £ 5.518.581 £
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S. -2.572.725 -9.010.159 ¢ 17.478.514 ¢ 69.349.999 ¢
YONGA MOBILYA SANAYi VE TICARET A S. -77.914 £ -206.464 £ 1.552.785 -5.084.421 ¢

Kaynak: Sirketler 2016-2017 Bagimsiz Denetim Raporlari

C-2




