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ONSOZ/TESEKKUR

Uluslararas1 finansal krizler ve sirket skandallari neticesinde mevcut ve potansiyel
yatirnmcilarin giiveninin kazanilmasi igin sirketlerin risk raporlama uygulamalarinda
baz1 diizenlemeler yapilmistir. Zira girketlerin yapmis olduklari risk raporlamalar sirket
hakinda yargida bulunacak olan bilgi kullanicilari i¢in olduk¢a 6nemlidir. Konuyla ile
ilgili c¢aligmalar incelendiginde uluslararast alanda yapilmis akademik caligmalar
bulunmakla birlikte Tiirkiye’deki ¢alismalarin yeterli diizeyde olmadigi goriilmektedir.
Bu calismada, Tiirkiye’deki ve gelismis lilkelerdeki risk raporlama konusunda yapilmis
diizenleme ve uygulamalarin incelenerek karsilastirma yapilmasi amaglanmistir. Ayrica
BiST’te islem goren sirketlerin risk raporlama uygulamalarinin isletme diizeyinde
belirleyicilerini incelemek ve Oneri sunarak bu alandaki literatiire katki saglamakta
calismanin amacidir. Bu ¢ergevede BIST te islem goren imalat sanayi sirketler1 iizerine
arastirma yapilmistir.
Doktora tez ¢alismami yonlendirmesinde, arastirmalarimin her asamasinda bilgi, 6neri
ve yardimlarini esirgemeyerek sonsuz destegi ile her zaman yanimda bulunmus
olmasinin yani sira, tezimi hazirlarken de tezimin her boliimiinii sabirla okuyup, gerekli
diizeltmeleri yaparak gelismeme biiyiik katki saglayan danisman hocam Prof. Dr.
Azzem OZKAN’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
Tez konumun belirlenmesinde goriis ve onerilerinden yararlandigim ve ¢alismamin her
asamasinda desteklerini esirgemeyerek katkida bulunan hocam Prof. Dr. Saban
UZAY’a ve tezimin igeriginin hazirlanmasinda ve g¢aligmalarimi yonlendirmesinde
kiymetli desteklerini ortaya koyan hocam Prof. Dr. Ismail BEKCI’ye tesekkiir ederim.
Bu tezin tamamlanabilmesi i¢in saglamis olduklar1 desteklerden dolay1r Erciyes
Universitesi, Bilimsel Arastirma Projeleri Birimine ¢ok tesekkiir ederim.
Tiim hayatim boyunca sevgisi ve dzverisiyle bana her tiirlii emegi vermesinin yanisira
kizimin dogumuyla beraber gerek kizimin biiyiimesinde gerek tezimin bitmesinde en
biiyiik destegini benden esirgemeyen ve benim bugiinlere gelmemi saglayan annem
Neriman OZSAHIN’e ve egitimin onemini bize ¢ocuklugumuzdan beri asilayarak
egitimimizle ilgili her tiirlii imkan1 saglayan rahmetli babam Halil OZSAHIN’e derin
sevgi ve minnet duygularimi sunarim.
Varligiyla hayatima nese ve tezime anlam katan, en zor zamanlarimda beni hayata
baglayan ve her zaman mutlu eden kizim Nilay’a ve c¢alismalarim siiresince her an
yanimda olan ve her zaman bana gilivenerek gii¢ veren sevgili esim Kemal KOC’a ¢ok
tesekkiir ederim.

Filiz OZSAHIN KOC

Kayseri, Mayis 2017



ISLETMELERDE RiSK RAPORLAMASI: BiST IMALAT SEKTORUNDE
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Doktora Tezi, Mayis 20“17
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OZET

Risk raporlama, igletmelerin mevcut ve potansiyel riskleri ile ilgili bilgilerin isletmeyle
ilgili kisi ve kurumlara ilan edilmesidir. Yatirimcilarin gliveninin kazanilmasi icin
sirketlerin raporlama uygulamalari 6nemlidir. Gelismis tilkelerde bu hususta yapilmis
diizenleme ve uygulamalar bulunmaktadir. Bu kapsamda calismanin amaci, gelismis
tilkelerdeki risk raporlama alaninda yapilmig olan diizenleme ve uygulamalari
inceleyerek Tiirkiye’deki mevcut durumla karsilastirilmasini saglamaktir. Ayrica bu
calisma, risk raporlamanin isletme diizeyinde belirleyicilerini tespit etmeyi
amagclamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda Borsa Istanbul’da (BiST) islem goren 122 adet
sirketin 2013-2015 wyillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Sirketlere iliskin veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformundan, sirketlerin web sayfalarinda yayinladiklari faaliyet
raporlari, finansal tablo dipnot ve aciklamalar1 ile kurumsal yonetim uyum
raporlarindan, www.isyatirim.com.tr web sayfasindan ve datastream veri tabanindan
elde edilmistir. Caligmada isletme biiyiikliigii, performansi, risk diizeyi, yabanci payi,
halka agiklik orani, ortaklik yapist ve kurumsal yonetim 6zellikleri ile risk agiklamalari
arasindaki iligkiler incelenmistir. Bununla birlikte isletmelerin dort biiyiik denetim
firmas1 tarafindan denetlenip denetlenmemesi, alt1 biiyiik isletme grubuna bagli olup
olmamasi, isletmelerde dualitenin olup olmamasi, denetim komitesinin ve riskin erken
teshisi komitesinin bulunup bulunmamasi, i¢ denetim birimi ve etkin i¢ kontrol
sisteminin olup olmamasi gibi hususlar arasinda iliski olup olmadigi incelenmistir.
Analiz sonuglarma gore, dort biiyiikk denetim firmasi tarafindan denetlenen, denetim
komitesi ve riskin erken teshisi komitesi bulunan, i¢ denetim birimi ve etkin i¢ kontrol
sistemi olan sirketlerin faaliyet raporlari ve finansal tablo dipnot ve agiklamalari
araciligiyla kamuoyuna yapmis olduklart risk agiklamalarinin diger sirketlerdan daha
fazla oldugu belirlenmistir. Ayrica isletme biiyilikliigliniin ve yonetim kurulu yapisinin
risk agiklamalari {izerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte isletme performansi, risk diizeyi ve isletmenin sahiplik yapist ile risk
aciklamalar1 arasinda anlamli bir iligki olmadig1 ve risk agiklamalarini etkilemedigi
belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Risk Yonetimi, Risk Raporlama, Finansal Raporlama,

Isletme Ozellikleri, BIST
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ABSTRACT

Risk reporting is the disclosure of information about the current and potential risks of
the business to the persons and entities related in the business. It is important for
companies to report practices in order to earn the trust of investors. In developed
countries, there are regulations and practices made on this subject matter. The aim of
this work is to examine the regulations and practices that have been implemented in the
area of risk reporting in developed countries and then to compare them with the current
situation in Turkey. In addition, this study aims to determine firm level determinants of
risk reporting. For this purpose, 122 firms traded in the Istanbul Stock Exchange (BIST)
was examined for the period 2013-2015. The data are compiled from Public Disclosure
Platform, company's web pages, firm’s annual reports, the financial statements
footnotes and explanations and the corporate governance compliance reports, from the
web page www.isinvestment.com and the DataStream database. In the study, the
relationship among business size, performance, risk level, foreign share, free float ratio,
shareholder structure and corporate governance features and risk explanations are
examined. We have also examined if there is a relationship between whether the
enterprises are audited by four major audit firms, whether they are affiliated to six large
business groups, whether they have duality in the business, whether the audit committee
and risk committee exist, and whether there is an internal audit unit or an efficient
internal control system. According to the results of the analysis, it is determined that
firms with internal audit department and an efficient internal control system, which are
audited by four major audit firms and have an audit committee and risk committee, have
higher risk disclosures than the other firms through their annual reports and financial
statement footnotes and explanations. It has also been revealed that business size and
board structure have significant and positive impacts on risk disclosures. However, it
has been determined that there is no significant relationship between business
performance, firm risk level and ownership structure of the company and risk
disclosures and it does not affect risk disclosures.

Keywords: Risk, Risk Management, Risk Reporting, Financial Reporting, Business
Characteristic, BIST
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GIRIS

Uluslararasi1 finansal krizler ve sirket skandallari neticesinde mevcut ve potansiyel
yatirnmcilarin giiveninin kazanilmasi i¢in bazi diizenlemeler yapilmistir. S6z konusu
diizenlemelerden birisi de seffafligin saglanmasina ve yatirimcilarin dogru ve giivenilir
bilgi ihtiyaglarinin kargilanmasina yoneliktir. Nitekim ABD’de Sarbanes Oxley Yasasi
ile borsada islem goren sirketler icin risk raporlamasi zorunlu olmustur. Bununla
birlikte Almanya’da risk raporlamay1 kapsamli ve resmi bir sekilde diizenleyen ilk
muhasebe standardi (GAS-5: Alman Muhasebe Standardi No.5: Risk Raporlama) 2000

yilinda yayimlanmaistir.

Risk raporlama risk yonetim siirecinin 6nemli agsamalarindandir. Zira risk raporlama,
isletmedeki risk toplamini gosterdigi i¢in kurumsal diizeyde Onemlidir. Risk
yonetiminin amact; isletmenin karsilagabilecegi mevcut ve potansiyel risklerle ilgili
bilgilerin yargida bulunacak bilgi kullanicilarina iletilmesini saglayarak ilgili taraflarin

isletme hakkinda dogru degerlendirmeler yapmasina yardimei olmaktir.

Uluslararas1 alanda yapilan c¢alismalar incelendiginde risk raporlamas: ile ilgili
akademik caligmalar bulunmakla birlikte Tiirkiye’de bu konuyla ilgili ¢aligmalarin
yeterli diizeyde olmadig goriilmektedir. Bu sebeple ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki ve
gelismis iilkelerdeki risk raporlama konusunda yapilmis diizenleme ve uygulamalar
inceleyerek karsilastirma yapmak, bu konuda BIST’te islem goéren sirketlerin risk
raporlama uygulamalarinin isletme diizeyinde belirleyicilerini incelemek ve Oneri
sunarak bu alandaki literatiire katki saglamaktir. Dolayisiyla bu tez galismasinin risk
raporlama alaninda c¢alisma yapacak olan kisi ve kuruluslara ve bundan sonraki

yapilacak akademik ¢alismalara yararh olabilecegi diistiniilmektedir.

Bu kapsamda caligma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliim, isletmelerde risk

yonetiminin kavramsal olarak ortaya konulmasi bakimindan giris niteligindedir. Bu



boliimde riskin tanim, tiirleri ile risk yonetimi ve risk yonetim siireci aciklanmistir.
Ayrica bu boliimde risk yonetiminin i¢ denetim ve i¢ kontrolle olan iligkisine de yer

verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde risk yonetim siirecinin 6nemli asamalarindan birisi olan
risk raporlamaya iliskin kavramsal ¢ergeve ele alinmis olup, risk raporlamanin tanimi
ve tiirleri, risk raporlamanin amaci ve Onemi, yararlar1 ve sakincalari ile risk
raporlama modeli konular1 ele alinmistir. Calismanin bu béliimiinde ayrica risk

raporlamasi ile ilgili literatiir incelemesi yapilmistir.

Caligmanin iiglincli bolimiinde gelismis {ilkelerdeki ve Tiirkiye’deki risk
raporlamaya yoOnelik hukuki diizenlemeler ve uygulamalar incelenerek gelismis
iilkelerdeki ve Tirkiye’deki risk raporlama uygulamalarinin karsilastirilmasi
yapilmistir. Risk raporlamaya iliskin yapilan akademik ¢alismalar incelendiginde yasal
diizenleme ve uygulamalarin en yogun oldugu gelismis tilkelerin Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Ingiltere ve Almanya oldugu goriilmiis olup bu iilkelerdeki

diizenleme ve uygulamalar bu boliimde ele alinmistir.

Calismanin dérdiincii ve son béliimiinde ise hisse senetleri BIST’de islem goéren ve
imalat sanayiinde faaliyette bulunan 122 adet sermaye sirketinin 2013, 2014 ve 2015

yillart itibariyle risk raporlama uygulamalari incelenmistir.



BIiRINCI BOLUM
ISLETMELERDE RiSK YONETIMINE GENEL BAKIS

Genel olarak ifade edilecek olursa risk, isletmenin stratejik, mali ve operasyonel
hedeflerini gerceklestirmesini engelleyecek, muhtemel olaylardir. Bu kapsamda
isletmenin amaglarini gergeklestirebilmesi i¢in karsilasabilecegi her tiirlii riskleri
(stratejik, operasyonel, finansal, finansal olmayan vb.) yonetmeleri gerekmektedir. Zira
risk yOnetimi; isletmenin amaclarin1 gerceklestirebilmesi icin makul gilivence
saglayan ve isletmelerin karsilasabilecegi potansiyel risklerin belirlenmesini,
degerlendirilmesini, yonetilmesini, kontroliinii ve raporlanmasini igeren faaliyetlerin
tiimii olarak tammmlanabilir. Isletmelerin karsilasabilecegi riskleri yonetmeleri ve
raporlamalar1 basta yatirnmcilar ve finans kuruluslart olmak {izere ilgili tim paydaslar
icin olduk¢a Onemlidir. Bu kapsamda calismanin konusu olan risk raporlamanin
temelinde bulunan risk, riskin siniflandirilmasi, risk yonetimi, risk yonetim siireci ile
risk yOnetiminin i¢ kontrol ve i¢ denetim ile olan iliskisi bu boliim kapsaminda

incelenecektir.
1.1. ISLETMELERDE RiSK VE RiSKiN SINIFLANDIRILMASI

Risk, zarar ve kayip durumuna neden olabilecek bir olayin meydana gelme ihtimali
olarak tanimlanmaktadir. Temel bir kavram olarak risk, cesitli kaynaklarda farkli
sekillerde ifade edilmekte ve siniflandirilmaktadir. Bu kapsamda risk kavrami ve riskin

siniflandirilmasi konusu ¢alismanin bu kisminda incelenmistir.



1.1.1. Risk Kavram

Risk kavramu, sozliik anlami olarak zarara ugrama tehlikesi anlamina gelmektedir. Buradaki
zarara ugrama tehlikesi ise Ongoriilebilir zarar ihtimallerini ifade etmektedir (Yereli, 2007,

16).

Tiirkge, ingilizce, Fransizca, Almanca, italyanca ve Portekizce’de risk kavramu ile ilgili
tanimlar incelendiginde riskin zarar, zarara ugrama ihtimali, kayip, tehlike gibi kotii ve
arzulanmayan bir sonugla karsilagilmasi ihtimali olarak tanimlandigir goriilmektedir.
Arapga ve Cince’de ise risk geleneksel ifadesinden farkli olarak tanimlanmaktadir.
Arapca’da risk, rizk kelimesi ile Allah’in verdigi lituf, nimet, ge¢im, maiset ve gelir
olarak ifade edilirken; Cince’de, iki farkli isaretle tanimlanmakta olup s6z konusu

isaretlerden biri tehlikeyi, digeri ise firsat1 ifade etmektedir (Yariz, 2012, 5).

Riskin literatiirde yapilan bazi tanimlamalar1 sdyledir; Yapilan bir ¢alismada risk, bir
islemle ilgili maddi bir kaybin, giderin ya da zararin olugmasiyla birlikte ekonomik
yararin azalmasi ihtimali olarak ifade edilmistir (Gokgoz, 2006, 9). Bir bagka calismada
ise risk, isletmenin operasyonel, finansal ve stratejik hedeflerine ulasmasini engelleyecek

olay ve durumun gerceklesme ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Topaloglu, 2013, 207).

Finans literatiiriinde ise risk, bir yatirimin finansal kayba ugrama olasilig1 olarak ifade
edilmektedir. Zira risk, bir yatirimin olas1 getirilerinin ger¢eklesme ihtimali ile bir
varligin getirisindeki belirsizligi ifade etmektedir (Yildiran ve Kisakiirek, 2012, 38).
Dolayisiyla finansal ve ekonomik agidan incelendiginde risk, belirsizlik ve belirsizligin
sonuglart olarak ifade edilebilir (Akin Acuner, 2003, 38). Yatirnmci agisindan
degerlendirildiginde ise risk, beklenen getiriyi elde edememe ya da zarar etme ihtimali

olarak tanimlanabilir (Gokgoz, 2006, 2).

Sigortacilik alaninda risk; fiili sonucun beklenen sonugtan farkli olmasi, belirsizlik ve
kaybetme ihtimali olarak ifade edilir. Bankacilikta ise risk; verilen bir kredinin veya

taahhiidiin yerine getirilmemesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Parlakkaya, 2005, 5).

Alman Muhasebe Standardi No. 5: Risk Raporlama (German Accounting Standard No.
5 Risk Reporting- GAS-5) standardinda risk; gelecekte isletmenin ekonomik durumunu
olumsuz etkileme ihtimali olarak ifade edilmektedir (GASB, 2000, 9).



Cesitli meslek orgiitleri tarafindan yapilan risk tanimlari asagida sunulmaktadir;

Treadway Komisyonu Organizasyonlart Destekleme Komitesi’ne (The Committee of
Sponsoring Organizations of The Treadway Commission — COSO) gore ise risk “bir
olaym ortaya ¢ikma ve isletmenin hedeflerine ulagsmasini olumsuz etkileme ihtimali”

olarak tanimlanmaktadir (Reding; Sobel; Anderson et al. 2009, 4-3).

Uluslararas1 ~ Standartlar ~ Organizasyonu’na  (International = Organisation  for
Standardisation — ISO) gore ise risk, bir olayin sonuglarinin olasilik birlesimi olarak
tanimlanmaktadir (Fone and Young, 2005, 11-12; Kizilboga, 2013, 64; Ozsahin Kog ve
Uzay, 2015, 207).

I¢ Denetgiler Enstitiisii’niin (The Institute of Internal Auditors - IIA) tanimina gore risk,
isletmenin operasyonel, finansal ve stratejik amaglarina ulagmasini engelleyecek,

muhtemel olaylar olarak ifade edilmektedir (Kir, 2010, 53).

Avrupa Risk Yonetimi Dernekleri Federasyonu (Federation of European Risk
Management Associations — FERMA) risk yonetimi standartlarina gore risk, bir olayin
meydana gelme ihtimali ile bu olayn sonuglarinin kombinasyonu olarak

tanimlanmaktadir (Ozbek, 2012, 270).

Kamu I¢ Denetiminde Risk Degerleme Rehberine gore risk ise; isletmelerin hedefleri ile
stratejik amaclarina ulagsmasini engelleyecek veya beklenmeyen zararlara sebep olacak

olaylar ya da durum olarak tanimlanmaktadir.

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan
yayimlanan “Tiirkiye Denetim Standartlari-Riskin Erken Teshisi Sistemi ve Komitesi
Hakkinda Denetci Raporuna Iliskin Esaslara Yonelik ilke Karari”nda risk; sirketin
varligini, gelismesini ve siirekliligini tehdit edebilecek gelismelerin ortaya ¢ikma
ihtimali olarak tamimlanmaktadir (http://www.kgk.qgov.tr/contents/files/Pdf/Riskin
Erken_Saptanmasina_Yonelik_Ilke Karari.pdf, Erisim Tarihi: 22.08.2016).

Yukaridaki risk tanimlar1 bir biitiin olarak ele alindiginda riskin 6nceleri olumsuz
(negatif) yOniiniin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Ancak yeni ve giincel tanimlamalarda

riskin tehditlerle birlikte isletmelerin hedeflerine ulagsmasini saglayacak firsatlar1 da


http://www.kgk.gov.tr/contents/files/Pdf/Riskin_Erken_Saptanmasina_Yonelik_Ilke_Karari.pdf
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/Pdf/Riskin_Erken_Saptanmasina_Yonelik_Ilke_Karari.pdf

kapsadigi anlasilmaktadir (Akin Acuner, 2006, 64). Bu kapsamda risk kavrami

anlayisinda meydana gelen degisim sdyle gosterilmektedir.

FIRSAT
BELIRSIZLIK
\ Avantaja Déniistiiriilen
ve Deger Artisina Neden
) Olan Risk
TEHLIKE Degisimden
N Kaynaklanan

Risk
Beklenmedik
Olaylardan
Kaynaklanan

Risk

Kaynak: (PriceWaterhouseCoopers-PWC, 2006, 8)
Sekil 1.1. Risk Anlayisindaki Degisim

Yukaridaki sekil incelendiginde beklenmeyen olaylar neticesinde ortaya g¢ikan riskin
tehlikeyi; degisim sonucunda ortaya ¢ikan riskin belirsizligi; isletme yararma
kullanabilecek riskin ise firsatlar1 kapsadigi goriilmektedir (Anil Keskin, 2006, 16;
Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 206).

Gerek zarar ve zarara ugrama tehlikesi gerekse firsatlar olarak tanimlanan riskin,

siiflandirilmasi asagida incelenmistir.
1.1.2. Riskin Simiflandirilmasi

Isletmeler faaliyetlerini yerine getirirken pazar kaybu, likidite kayb, itibar kaybu, tedarik
zorluklari, 6deme giigliigii, tahsilat sorunu, isttihdam sorunlar1 ve grev tehlikesi gibi ¢ok
sayida risk ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Genel olarak belli bir siniflandirmaya tabi
tutuldugunda; finansal riskler [kredi riski, piyasa riskleri (faiz oram riski, fiyat riski, kur
riski), likidite riski], operasyonel riskler [personel riskleri, bilgi teknoloji riskleri,
organizasyonel riskler, yasal riskler, dis etkenler (dogal riskler, terdrist riskler)],

stratejik riskler [politik risk, sosyo-ekonomik riskler, miisteri riski], ¢evresel riskler,



faaliyet riskleri, denetim riskleri, kontrol riski, isletme ici ve isletme dis1 riskler,

finansal ve finansal olmayan riskler, temel is ile ilgili riskler, saf ve spekiilatif riskler, is

ortam1 ve sanayi riskleri, yetkilendirme riski, finansal raporlama riskleri, performans

riskleri, muhasebe i¢i ve muhasebe dis1 riskler, bilgi riski, uygunluk riski, itibar riski,

kurumsal yonetimden kaynaklanan riskler, finansman riski, iilke riski, deger zinciri ve

destek siire¢lerinden kaynaklanan riskler, tahmin riski, sistematik ve sistematik olmayan

riskler, tahribat riski, hasar riski ve sermaye yapisi ve yeterliligi riski olmak {izere

birbirinden farkli pek c¢ok riski ortaya koymak miimkiindiir. Buna iligkin g¢esitli

standartlar ile meslek orgiitleri tarafindan yapilan risk siniflandirmalan ile literatiirde

risk raporlama ve risk agiklama ile ilgili yapilan calismalardaki risk siniflandirmalari ise

asagidaki Tablo 1.1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 1.1. Risk Raporlamas: ile lgili Risk Siniflandirmalar

Yazar&Yil

Risk Smiflandirmalar

Ingiltere ve Galler Yeminli
Mubhasebeciler Enstitiisii (Institute of
Chartered Accountants in England and
Wales - ICAEW) (1997); Korosec and
Horvat (2005); Mohobbot and Konishi
(2005)

Cevre riski,
Is riski ve
Bilgi riski

Alman Muhasebe Standardi No.5:
Risk Raporlama (GAS-5) (2000)

Isletme cevresi ve sektor riskleri,
Performans riskleri,

Stratejik isletme riskleri,
Personel riskleri,

Finansal riskler,

Bilgi teknoloji riskleri ve

Diger riskler

Risk Yonetimi Enstitiisii (The Institute
of Risk Management - IRM) (2002)

Finansal risk,
Stratejik risk,
Operasyonel risk ve
Tahribat riski

Cabedo and Tirado (2004)

Finansal (operasyonel risk, piyasa riski, likidite riski ve kredi
riski) ve
Finansal olmayan (is riski ve stratejik risk) riskler

Avriffin (2005)

Operasyonel risk,
Piyasa riski,
Kredi riski ve
Likidite riski

Lajili and Zeghal (2005)

Finansal risk,
Politik risk,
Piyasa riski,
Teknoloji riski ve
Cevresel risk

Mohobbot (2005)

Finansal risk,

Is riski,

Operasyonel ve diger risk,
Uygunluk riski ve

Bilgi isleme ve teknoloji riski




Tablo 1.1. Risk Raporlamasi ile ilgili Risk Siniflandirmalar1 devami

Stratejik riskler,

Piyasa riskleri,

Politik/yasal ve sosyo-ekonomik riskler,

Finansal riskler,

Kurumsal yénetimden kaynaklanan riskler,

Operasyonel riskler,

Deger zinciri ve destek siire¢lerinden kaynaklanan riskler ve
Diger riskler

Berger and Gleifiner (2006)

Finansal risk,

Operasyonel risk,
Yetkilendirme riski,

Bilgi isleme ve teknoloji riski,
Diirtist olmama riski ve
Stratejik risk

Linsley and Shrives (2006)

Finansal risk,
Abraham and Cox (2007) o s riski ve
o Stratejik risk

Linsley and Shrives (2006)’1n ¢aligmalarini esas almiglardir.
o Finansal risk,

Amran; Bin; Hassan, (2009); e Operasyonel risk,
Chandiramani (2009); Kongprajya o Yetkilendirme riski,
(2010), Mokhtar and Mellet (2013) ¢ Bilgi isleme ve teknoloji riski,

Diiriist olmama riski ve
Stratejik risk

Finansal risk,
Kredi riski,
Likidite riski,
Piyasa riski,
Faiz oran riski,
Kur riski ve
Diger fiyat riski

Oorschot (2009)

Cevresel riskler,
Operasyonel riskler ve
Stratejik riskler

Rajap (2009)

Piyasa riski,

Kredi riski,

Likidite riski,

Operasyonel risk,

Is riski,

Yasal risk ve

Sermaye yapisi ve yeterliligi riski

Don (2010)

Piyasa riski,
Kredi riski,
Likidite riski ve
Faiz orani riski

Mokhtar (2010)

Sistematik risk,
Sistematik olmayan risk,
Finansman riski ve
Likidite riski

Elshandidy (2011); Elshandidy;
Fraser; Hussainey, (2014)

Stratejik riskler,
Itibar riski,
Operasyonel riskler,
Uygunluk riskleri,
Raporlama riskleri ve
Finansal riskler

Greco (2011)




Tablo 1.1. Risk Raporlamas: ile Ilgili Risk Siniflandirmalar1 devami

Meijer (2011)

Operasyonel risk,
Finansal raporlama riski,
Yasal ve diizenleyici risk,
Finansal risk,

Piyasa riski,

Kur riski,

Faiz orani riski,

Diger fiyat riski,

Likidite riski ve

Kredi riski

Muzahem (2011)

Finansal riskler,

Operasyonel riskler,

Cevresel ve sosyal riskler,

Bilgi isleme ve teknoloji riski,
Stratejik ve is riskleri,

Yasal diizenleme riski,

Diiriist olmama ve yonetim riskleri,
Yetkilendirme ve ¢alisanlarin riski ve
Politik, ekonomik ve uluslararasi risk

Oliveira; Rodrigues; Craig (2011)

Lajili and Zeghal (2005)’in ¢alismalarimni esas almislardir. Bu
kapsamda riskler;

Finansal risk,

Politik risk,

Piyasa riski,

Teknoloji riski ve

Cevresel risk

Abraham; Marston; Darby, (2012)

Finansal,

Stratejik,

Yetkilendirme,

Operasyonel,

Diirtist olmama riski ve

Bilgi isleme ve teknoloji riski

Miihkinen (2012; 2013)

Stratejik riskler,
Operasyonel riskler,
Finansal riskler ve
Hasar riski

Ryan (2012)

Piyasa riski,

Kredi riski,

Likidite riski ve

Bilgi riski ve tahmin riski

Adamu (2013)

Cevresel risk,
Operasyonel risk ve
Stratejik risk

Ntim; Lindop;Thomas, (2013)

Finansal risk,
Operasyonel/is riskleri ve
Stratejik risk

Rattanataipop (2013)

Finansal riskler,
Operasyonel riskler,
Is riskleri ve
Muhtemel olay riskleri

Bu ¢alisgmanin konusunu olusturan risk raporlama kapsaminda riskler; finansal riskler,

stratejik riskler, operasyonel riskler, dis cevre riskleri ile diger riskler olmak iizere

asagida incelenecektir.
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1.1.2.1. Finansal Riskler

Finansal riskler, isletmenin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi veya gecikmeli
getirmesi, karlilik sorunlari ve kredi kaynaklarina ulasamamasi gibi nedenlerden
kaynaklanan risklerdir (Yariz, 2012, 15). Dolayistyla finansal riskler, isletmenin mali
durumunun ve tercihlerinin neticesinde olusan riskleri ifade etmektedir. Finansal riskleri
de kendi igerisinde kredi riski, piyasa riski ve likidite riski gibi farkli sekillerde
smiflandirmak miimkiindiir (Griffits, 2005, 23; Cabedo and Tirado, 2004, 185).

Kredi riski, bir isletmenin dogrudan kredi kullandirdig: isletmenin veya diger ekonomik
birimlerin sdzlesme sartlarini yerine getirmemesi veya yiikiimliliiklerini geciktirmesi

nedeniyle ortaya ¢ikan zarar ihtimalidir (Yildiran ve Kisakiirek, 2012, 45).

Piyasa riski, piyasada parasal islemleri etkileyecek, faiz, doviz kuru ve hisse senedi
fiyatlarindaki degisimler nedeniyle meydana gelen kayip ihtimalidir (Yariz, 2012, 89).

Likidite riski, isletmelerin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi igin
gerekli likiditeye sahip olamamasi nedeniyle karsilasabilecegi riski ifade eder

(Parlakkaya, 2005, 20).
1.1.2.2. Stratejik Riskler

Stratejik riskler, isletmenin kisa, orta veya uzun vadelerde belirlemis oldugu amaglarina
ulagsmasini engelleyebilecek riskler olarak tanimlanabilir. Politik risk, ekonomik risk,
sosyal risk ve miisteri riski gibi riskler stratejik risklere 6rnek olarak verilebilir (Griffits,

2005, 22). Sz konusu stratejik risklerin tanimlari sdyledir;

Politik risk; Isletme faaliyetlerini etkileyen politik ¢atismalar ve siyasi partilerdeki

radikal degisiklikler sonucu ortaya ¢ikabilecek risklerdir (Stimer Gogiis, 2012, 32).

Ekonomik risk; Enflasyon ve faiz oranlar1 gibi ekonomik gostergelerdeki degisimlerden
kaynaklanan risklerdir (Griffiths, 2005, 22).

Sosyal risk; Toplumun gelenek, goérenek ve degerlerinde yasanan degisimler, issizligin
stirekli hale gelmesi, sehirlesme sorunlari, bolgeler aras1 ekonomik gelisme farkliligs,
etnik sorunlar, ulagim sorunlar1 ve terdr eylemleri gibi sosyal unsurlardan kaynaklanan

risklerdir (Yariz, 2012, 16).
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Miisteri riski; Miisterilerin istek ve ihtiyaglarin1 karsilamakta basarili olamama
sebebiyle ortaya ¢ikabilecek risklerdir (Griffiths, 2005, 22).

1.1.2.3. Operasyonel Riskler

Operasyonel riskler igletmenin temel is faaliyetlerini yapmasini engelleyebilecek riskleri
ifade etmektedir (Adamu, 2013, 147; TUSIAD, 2008, 19-20). Bu kapsamda operasyonel
riskler; personel riski, organizasyonel risk, yasal riskler, teknolojik riskler ve dis

etkenlerden olusmaktadir. S6z konusu riskler asagida kisaca tanimlanmaktadir.

Personel riski; Isletme yonetiminin ve personelinin yetersiz olmasindan, gérevlerini
ithmal etmelerinden, unutmalarindan ya da kdotiiye kullanmalarindan veya bilerek sug
sayilabilecek faaliyetleri gerceklestirmelerinden dolay: ortaya g¢ikan risklerdir (Yariz,

2012, 14).

Organizasyonel risk; isletmenin organizasyon yapisindaki bilgi akismin yetersiz olmasi,
yetki smirlarmin  belirgin  olmamasi1 ve gorev tanimlarindaki belirsizliklerden

kaynaklanan risklerdir (Yariz, 2012, 14).

Yasal riskler; isletmenin, ulusal ya da uluslararasi yasal diizenlemelere uymamasi veya

yasa, yonetmelik ve tliziiklerin gereklerini ihmal etmesi sebebiyle karsilasabilecegi
risklerdir (Griffiths, 2005, 23).

Teknolojik riskler; Bilgisayar sistemlerindeki teknik sorunlar, viriis problemleri ve

yetersiz diizeydeki sistemlerden dolayr isletmelerin karsilagabilecekleri risklerdir

(Boyacioglu, 2002, 52).

Dis etkenler; Isletme ile herhangi bir bag1 olmayan, biitiiniiyle dis faktdrler ¢ercevesinde
olusan risklerdir (Toroslu, 2014, 175). Zira isletme disindaki {iciincii kisilerle ilgili hile
islemleri, risk dogurmasi muhtemel hususlara yonelik yasal diizenlemelerdeki degisiklik
ve bosluklar, yangin, deprem, sel gibi felaketlerden dolay: ortaya ¢ikan riskler, sosyal
kargasanin neden olacaglr zararlar, terorist faaliyetler, internet sitelerinin dis
miidahaleler kapsaminda koétiiye kullanilmasi gibi riskler dis etkenleri olusturmaktadir

(Boyacioglu, 2002, 53).
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1.1.2.4. D1s Cevre Riskleri

Dis ¢evre riskleri isletmenin faaliyetlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan; ancak,
isletmeyi etkileyen risklerdir. Dis c¢evre risklerine; dogal afet riskleri, yasal
diizenlemeler (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), vergi, is kanunu,
SPK diizenlemeleri, is sagligi ve giivenligi, cevre yoOnetimine yonelik kanun ve
diizenlemelere uyum eksiklikleri), miisteri egilimleri, rakipler, sektordeki degisiklikler,
ekonomik ve politik degisiklikler, makroekonomik kosullardaki degisiklikler (kiiresel
rekabetin artmasi ve olumsuz makro ekonomik kosullardan dolayr yasanabilecek
maliyet/kalite/inovasyon baskilar1), kiiresel finans hareketleri, terdrizm, bolgesel
catismalar, iklim degisiklikleri (kotii hava kosullart sonucunda ozellikle tarim ve
sanayide yasanabilecek kayiplar, altyapr zararlar1), salgin hastaliklar sonucunda
olusabilecek finansal kayiplar ile yolsuzluk ve riigvetten kaynaklanabilecek itibar

riskleri ornek olarak verilebilir (TUSIAD, 2008, 20; Kaya, 2015, 1).

Dis gevre risklerinin ¢esitleri bu ¢alismanin kapsamini asacak nitelikte oldugundan

dolay1 her biri ayr1 ayr1 incelenmemistir.
1.1.2.5. Diger Riskler

Finansal, stratejik, operasyonel ve dis c¢evre riskleri kapsaminda degerlendirilmeyen;
konsantrasyon riski, uyum riski, yonetim ve kontrol sistemleri riski, vergi riskleri ile

saglik ve giivenlik riskleri diger riskler kapsaminda degerlendirilmektedir.
1.1.3. Riskin Kaynaklar

Gelecekteki olaylar hakkinda kesin bir bilgiye sahip olunmamasi (belirsizlik ortami),
isletmelerin yiiriittiikler: faaliyetlerin sonuglarin1 Onceden belirleyebilme imkéanim
ortadan kaldirmakta olup, riskin en temel kaynagini olusturmaktadir (Yariz, 2012, 5).
Bu kapsamda rekabet, dogal cevre, gilivenlik, yasal, kiiltiirel, teknolojik, toplumsal,
finansal altyapi, ekonomik ve politik sistem, i¢sel kosullar vb. faktorlerin her biri
isletmeler icin birer risk kaynagi olarak goriilmektedir. Hatta zayif ve yetersiz bir risk
yonetimi bile risk kaynag: olarak kabul edilmektedir. Isletmeleri etkileyen séz konusu

risk kaynaklart Sekil 1.2.’de gosterilmistir.
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Teknoloji [ Insan } [ Diger
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Politik Finansal Ekonomik
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Kaynak: (Yariz, 2012, 12)

Sekil 1.2. Risk Kaynaklar1

Yukaridaki sekilde goriildiigl iizere risk kaynaklarinin isletme ici ve isletme dis1 bir¢ok

faktorden olustugu anlasilmaktadir.
1.2. RISK YONETIMI VE RiSK YONETIM SURECI

Isletmeler faaliyetlerini yerine getirirken gesitli risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Tim bu riskler neticesinde ortaya ¢ikabilecek zararlarin yok edilmesi veya azaltilmasi
icin ise yonetilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda risk yOnetim siireci asagida

incelenmistir.
1.2.1. Risk Yonetimi

Risk yonetimi konusunda ¢esitli standartlar ve meslek Orgiitleri tarafindan yapilmig

bir¢ok tanim bulunmaktadir. Bu tanimlamalar soyledir;

Avustralya/Yeni Zelanda Risk Yonetimi Standardina gore risk yOnetimi; potansiyel
firsatlarin olumsuz etkilerini yoneterek, s6z konusu bu firsatlarin degerlendirilmesini
saglamaya iligkin kiiltiir, stire¢ ve planlarin tamami olarak tanimlanmaktadir (AS/NZS

4360, 2004, 4).
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Alman Muhasebe Standardi No. 5: Risk Raporlama (GAS-5) standardinda risk
yonetimi; sirketin tiim faaliyetlerini i¢ine alan kapsamli bir dizi kontrol siiregleri olarak
ifade edilmektedir. Bu siirecler; tanimlama, analiz, 6l¢iim, kontrol, dokiimantasyon ve
iletisimin yan1 sira bu faaliyetlerin izlenmesi unsurlarini i¢eren sistematik ve tutarli bir

yaklagimi uygulayan risk stratejisine dayanmaktadir (GASB, 2000, 9).

Sigortacilik ve Risk Yonetimi Dernegi (The Association of Insurance and Risk
Management - AIRMIC), Kamu Sektoriinde Risk Yonetimi Ulusal Forumu (The
National Forum for Risk Management in the Public Sector - ALARM) ve Risk
Yonetimi Enstitiisii (The Institute of Risk Management - IRM) tarafindan yayinlanan
risk yonetimi standardina gore risk yonetimi; isletmelerin faaliyetlerine iliskin risklere

siirekli fayda saglamak amaciyla metodolojik olarak yanit vermesi seklinde ifade

edilmektedir (AIRMIC; ALARM; IRM, 2002, 2).

ITA’nin tanimina gore ise risk yonetimi; isletmenin amaglarini gergeklestirmesi icin
makul bir giivence saglamak {izere, olasi olay ve durumlarin dnceden belirlenmesi,
degerlendirilmesi, yoOnetilmesi ve kontrol edilmesinden olusan bir siire¢ olarak

tanimlanmaktadir (Nielsen, 2010, 17).

TUSIAD’ 1in (Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi) “Kurumsal Risk Yonetimi
Raporuna” gore risk yonetimi; arzu edilen kara ulagmak i¢in hangi risklerin, ne
Olclide alinmasi1 gerektigini belirleyerek bu silirecin  planlandigr  sekilde
gergeklesmesini giivence altina almayr amaglayan bir sistem olarak ifade

edilmektedir (TUSIAD, 2008, 17).

ISO’ya gore risk yonetimi; riski yonlendiren ve kontrol eden koordine edilmis biitiin

faaliyetlerdir (Laycock, 2014, 60).

Yukarida ¢esitli standartlar ve meslek orgiitlerince yapilan risk yonetimi tanimlarina
yer verilmistir. Meslek oOrgiitleri disinda akademik ¢alismalarda yapilan risk

yonetimine iliskin tanimlamalar ise asagida sunulmustur.

Yapilan bir calismada risk yonetimi; isletmenin amaclarini yerine getirebilme

giiciinii etkileyen potansiyel riskleri belirleyerek isletmenin bu riskleri kendi i¢inde
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yonetmesi i¢in tasarlanmig bir siire¢ olarak tanimlanmistir (Rittenberg; Johnstone;

Gramling, 2010, 194).

Akin Acuner (2005, 46) calismasinda risk yonetimini; nasil ve ne zaman olusacagi
bilinmeyen risklerin olumsuz etkilerini azaltmak ve bu riskler kapsamindaki potansiyel
firsatlar1  degerlendirmek i¢in kaynaklarin en etkin sekilde planlamasini,
organizasyonunu, yonetilmesini ve kontroliinii iceren faaliyetlerin biitiinii olarak

tanimlamaktadir.

Bir bagka calismada risk yonetimi; riskleri tanimlamayi, degerlemeyi, risklere karsi
yerine getirilecek faaliyetleri belirlemeyi, belirlenen faaliyetleri uygulamay1 ve bunlari
izleyerek sonuglarini gézden gegirmeyi kapsayan tiim siiregler olarak tanimlanmistir

(Derici; Tiiystiz; Sar1, 2007, 153).

Ozbek (2012, 260) calismasinda risk yOnetimini; risklerin tanimlanmasi, etki ve
gerceklesme ihtimallerinin hesaplanarak sayisallastirilmasi yoluyla rakamlastirilmast ve
s0z konusu risklerin uygun yontemlerle ortadan kaldirilmasi asamalarindan olusan bir

siire¢ olarak ifade etmektedir.

Yukaridaki tanimlar bir biitiin olarak incelendiginde risk yonetimi; isletmenin
hedeflerini gergeklestirebilmesi icin makul giivence saglayan ve isletmelerin
karsilagabilecegi  potansiyel  risklerin  belirlenmesini,  degerlendirilmesini,
yonetilmesini, kontroliinli ve raporlanmasin1 igeren faaliyetlerin tiimii olarak

tanimlanabilir.
1.2.1.1. Risk Yonetiminin Gelisim Siireci

Risk yonetimi kavraminin tarihsel gelisimi ticaretin ilk yillarma kadar uzanmaktadir.
Ismine risk yonetimi denilmese de insanligin ticaret ile karsilagmasinin yani sira risk
yonetimi anlayisi1 ortaya ¢ikmustir. Bir disiplin olarak risk yonetiminin ortaya ¢ikmasi
ise ABD’de sigorta sektoriiniin gelismesi ile ivme kazanmistir (TUSIAD, 2008, 25).
Bu kapsamda risk yonetimi ilk olarak sigortacilik sektoriinde kullanilmis olmakla
birlikte 1970’lerde Amerika’da isletmelerde risk yonetimi genis kabul gormeye
baslamistir (Non, 8; Kizilboga, 2013, 65).
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Bretton Woods anlagmasinin sona ermesiyle birlikte 1973-1979 dénemi petrol krizleri,
teknolojik gelismeler, monetarist para politikalarinin uygulanmaya baslanmasi ve

kiiresellesme siirecinin  hizlanmasi risk yoOnetiminin gelismesine sebep olmustur

(Aydeniz, 2008, 11).

Risk yonetiminin 6nemi 1990 yilinda artmis ve isletmenin batmasina neden olabilecek
riskler lizerine yogunlasilmistir. 1990 sonlarinda yapilan ¢alismalar ise, isletmelerin risk
yonetimi kapsaminda degerlendirdikleri risk kapsaminin genisledigini gostermektedir.
Tim bunlar risk yonetimine verilen onemin artmasmi ve kurumsallagmanin risk
yonetim anlayisina yerlesmesini saglamistir. Zira bu donemde; kapsamli bir risk
yonetim ¢ercevesi olusturulmasi, risk yonetim wuygulamalart ile i¢ denetimin
birlestirilmesi, isletmelerde risk farkindaliginin artirilarak risk yonetim birimi
olusturulmasi ve kurumsal risk yonetimi (KRY') anlayisinin kabulii gibi pek ¢cok konuda

ilerleme kaydedilmistir (Non, 10; Kizilboga, 2013, 66).

Yirminci yiizyilin ikinci yarisindan itibaren risk yonetimi, savunma ve silah sanayiinin
yant sira uzay calismalarinda, giivenilirlik ve emniyet dnceliklerinin 6ne ¢ikmasiyla
birlikte kullanilmaya baglanmistir. Ozellikle savunma programinin tedarik asamasindaki
teknik riskler, risk yoOnetiminin 0zilinii olusturmustur. Son zamanlarda ise risk
yonetiminin kapsami artmis olup finans sektoriinde bankacilik, sigortacilik ve portfoy
yonetimi alanlarinda, insaat taahhiit sektorl, proje yonetim, ulasim, savunma ve uzay

sanayiinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Yariz, 2012, 20).

Tiirkiye’de risk yonetimi ise Tiirk ve diinya ekonomilerinde son yillarda meydana gelen
gelismelerle birlikte Haziran 1999°da yiirtirliige giren Bankalar Kanunu ile ayr bir
onem kazanmistir. Bu kapsamda s6z konusu Kanunla bankalar “etkin bir i¢ denetim
sistemi ile risk kontrol ve yonetim sistemi” kurmakla yiikiimlii hale getirilmistir. Ayrica,
BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu) tarafindan Subat 2001°de ve
Ocak 2002°de ¢ikarilan Yénetmelikler' ile bankalar ve ozel finans kurumlari icin
ongoriilen i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerine iliskin bazi ilkeler yaymlamistir

(Gokgdz, 2006, 14).

Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetim Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi Gazete, Tarih:
08.02.2001, Sayi: 24312.
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Bankacilik sektoriinde etkin bir risk yonetimi ve denetim sistemi olusturarak finansal
istikrar1 saglamay1 amaclayan Basel diizenlemelerinin risk yonetimi ile ilgili gelisimi ise

sOyledir;

Bankacilikta risklerin uluslararast alanda daha iyi yonetilmesi i¢in 1974 yilinda
Uluslararas1 Odemeler Bankasi1 (Bank for International Settlements- BIS) tarafindan
Basel Komitesi kurulmus ve 1988 yilinda ilk sermaye uzlasis1 Basel I yaymlanmistir
(Giirel; Bulgurcu Giirel ve Demir, 2012, 17). Bu kapsamda risk yonetiminde atilan en
onemli adimlardan biri 1988 Basel sermaye yeterlilik uzlasisi olup s6z konusu uzlasi ile
uluslararas1 arenada faaliyette bulunan bankalarin varliklari ile ellerinde bulunan

sermaye arasinda risk odakli bir iligki kurulmaya ¢alisilmistir (Atiker, 2005, 1).

Basel I uzlagisinin operasyonel risk unsurunu igermemesi, risk yonetiminde tek bir
Olciiye bagl kalmasi, risk duyarliliginin diisiik olmasi, agirlikli olarak sermaye esasina
dayalt olmasi, isletmelerin siniflandirilmasinda ve kredilendirilmesinde ¢esitlilik
saglamamasi gibi nedenlerden dolay1 uzun siire uygulanamamistir. Bu nedenle, Basel |

Kriterlerinin yerini 2004 yilinda Basel II Kriterleri almistir (Arslan, 2007, 52).

Basel II Kriterleri daha kapsamli risk yonetimi ve denetim mekanizmalarim
icermektedir. Bu kapsamda Basel II’'nin 6nem verdigi konularin basinda, bankalarda
risk yonetiminin tesvik edilerek gelistirilmesi gelmektedir (Sendogdu, 2010, 6-7).
Ancak yasanan krizler gostermektedir ki bankalarin risk yonetiminde verimliligini
artirmak, uluslararast ve ulusal krizleri 6nlemeye veya s6z konusu krizlerin neticesinde
olusacak zararlar1 azaltmaya yonelik olarak hazirlanan Basel II diizenlemeleri bu
amagclara yeteri kadar hizmet edememistir (Giirel; Bulgurcu Giirel; Demir, 2012, 25).
Basel II’deki eksikliklerin giderilmesi amaciyla 2010 yilinda Basel III Kriterleri
yayimlanmistir (Kaderli; Dogulu; Arabaci, 2013, 506-507).

Basel III Kriterleri’'nde daha esnek ve gelismis risk modelleri kullanilmistir. Basel 111,
Basel 1I’de en onemli eksiklik olarak goriilen likidite yeterlilik ve risk esasina dayali
olmayan kaldirag oranit gibi konularda da diizenlemeler yapilmistir. Basel III Kriterleri
ile bankacilik sisteminin dayanikliligmin artirilmasi, seffafligin saglanmasi, risk
yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi, finansal sistemin soklara karsi direncinin

artirtlmasi1 amag¢lanmistir (Giirel; Bulgurcu Giirel; Demir, 2012, 18).
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BDDK ’nin yani sira Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)™ ve Hazine Miistesarligmm’ da
risk yonetimi ile ilgili diizenleme ve uygulamalar1 mevcuttur. Ayrica Tiirkiye’de 6102
Sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ile risk yonetimi énemli hale gelmistir. TTK nin
378. maddesinin birinci fikrasi, “pay senetleri borsada islem géren sirketlerde, yonetim
kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamuni tehlikeye diisiiren sebeplerin erken
teshisi, bunun icin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yénetilmesi
amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir”
seklinde diizenlenmistir (TTK, m.378/f.1). Bu kapsamda TTK’ya gore riski yonetmek
tizere hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde riskin erken teshisi komitesinin

olusturulmasi gerekmektedir (Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 224).

Diinya’da ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisim incelendiginde isletmelerin biiylimek,
stirekliligini saglamak ve kar elde etmek gibi amaclarini yerine getirebilmeleri i¢in karst
karsiya kaldiklar risklerini yonetmeleri gerektigi ve risk yonetiminin éneminin tarihsel

stirecte giderek arttig1 gozlemlenmektedir.
1.2.1.2. Risk Yénetiminin Amaci ve Onemi

Risk yonetiminin amaci, gerekli her tiirlii tedbiri alarak tehlikenin bertaraf edilmesi
degil, gelecekte isletmeye zarar verme ihtimali olan olaylarin olusmasi durumunda
meydana gelebilecek olumsuzluklar1 azaltarak beklenen sonuglarda olusabilecek
sapmalar1 kontrol etmektir (Griffiths, 2005, 21; Manab; Hussin; Kassim, 2007, 2;
Boubala, 2010, 12).

Bu baglamda risk yonetiminin amaglarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (Yariz,
2012, 23);

¢ Risklerin tanimlanarak isletmeye olan etkilerini belirlemek,

o Isletmenin karsilastii risklerle ilgili iist ydnetimin bilgi ve biling diizeyini
artirmak,

e Isletmeye uygun risk ydnetim stratejilerini belirlemek,

e Yonetilmesi miimkiin olmayan risklerin agiga ¢ikarilmalar1 halinde uygulanacak

eylem planini hazirlamak,

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=66&fn=66.pdf, 24.04.2015
) Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin i¢ Sistemlerine iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete,
Tarih: 21.06.2008, Say1: 26913.
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e Risk yonetimi ile finansal, fiziksel ve yonetsel biitlin riskleri azaltmak veya
makul siirlara gekmek,

e Isletmenin is ortaklarinin beklentileri veya oncelikleri arasinda dengenin
saglanmasi ve korunmasini giivence altina almak ve

e Isletmedeki her bireyin riskle ilgili bilgi diizeyini yiikseltmek.

Isletmelerin siirekli degisen ortamda rekabet edebilirligini siirdiirmeleri acisindan risk
yonetimi Onemli bir yere sahiptir (Stimer Gogiis, 2012, 21). Giinilimiiz is diinyasinin
giderek karmasiklasan yapisi ve artan rekabet ortami ile birlikte risk yonetimi her gegen
giin hakkinda daha ¢ok arastirma yapilan bir alan haline gelmektedir. Dolayisiyla
modern diinyada rakiplerine karsi iistiinliik ve basar1 saglamak isteyen isletmeler i¢in
risk yoOnetimi stratejik yonetimin O6nemli unsurlarindan biri konumundadir. Bununla
birlikte, risk yonetimi sadece biiyiik isletmeler i¢in degil riskle karsi karsiya olan tim

kisi ve kuruluslar i¢in 6nemlidir (Cipil, 2008, 11).

6102 Sayil1 TTK’da yapilan diizenlemede de risk yonetiminin 6nemi vurgulanmaktadir.
Zira s0z konusu diizenlemede hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde riskin
erken teshisi komitesinin olusturulmasi ve bu komitenin belirli periyotlarda diizenli
toplantilar yapmasi, risk yonetimi sistemlerinin etkinliginin denetlenmesi ve yeni olusan
risklerin raporlanmasi gibi konularda ciddi yaptirimlar ve zorunluluklar olmasi risk

yonetiminin dnemini gostermektedir.

Kisacas1 risk yonetimi isletmelerin artan rekabet ortaminda degisen sartlara uyum
saglayabilmeleri, gelecege giivenle bakabilmeleri, varliklarini siirdiirebilmeleri,
rakiplerine kars1 rekabet istiinliigli saglayabilmeleri, teknolojideki hizli gelismelere
uyum saglamalar1 etkin ve verimli bir sekilde yonetilmeleri, sirket skandallar1 ve
iflaslar1 ile karsilagsmamalar1 gibi nedenler ve daha sayabilecegimiz bir ¢ok nedenden

dolay isletmeler i¢in son derece dnemlidir.
1.2.1.3. Risk Yonetiminin Yararlari

Etkin bir risk yonetimi; isletmeler, is ortaklari, ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler ve
kamu i¢in mikro bazda ¢ok yonlii yarar saglarken makro bazda ekonomiye onemli
katkilar saglamaktadir (Yariz, 2012, 31). Bu kapsamda risk yonetiminin isletmeye ve

diger ¢ikar gruplarina saglayacagi s6z konusu yararlar su sekilde siralanabilir (1A
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Position Paper; The Role of Internal Auditing in ERM, 2009, 2-3; Terzi, 2010, 5; Saka
2006, 13; Derici; Tiysiiz; Sari, 2007, 153-154; Yariz, 2012, 32; AIRMIC; ALARM;
IRM; 2002, 4);

e Isletmenin amaclarina ulasmasii kolaylastirir,
o Isletme yonetiminin riskleri tanimlama ve &nlem alarak ydnetme becerisini
gelistirir,
e Risk raporlarinin yonetim kurulu biinyesinde toplanmasini saglar,
e Onemli riskleri ve bu risklerin etkilerinin anlasilma seviyesini gelistirir,
e Isletme ici risklerin belirlenmesini ve birimlerle paylasiimasini saglar,
e Birimlerin karsilastiklar: ortak riskleri tanimlayarak birimler arasindaki iletisimi
giiclendirir,
e  Onemli meseleler iizerine odaklanarak kaliteli bir yonetim saglar,
e Isletme basarisim1 olumsuz etkileyecek kriz gibi durumlarla karsilasiima
ihtimalini azaltir,
e Islerin dogru sekilde yapilmasina odaklanilmasini saglar,
e Basariya ulagsmak icin inisiyatif alma sorumlulugunu artirir,
e Biiyiik basarilar elde etmek i¢in daha biiyiik riskler alma becerisini gelistirir,
e Risk almaya iligkin karar vermede daha bilingli hareket edilmesini saglar,
e Hesap verilebilirligi saglar ve biitiinlesik i¢ kontrol sistemini gelistirir,
e Hizl karar almaya yardimeci olur,
e Zaman tasarrufu saglar ve kaynak israfin1 onler,
e Risklerin makul bir seviyede tutulmasini saglar,
e QGelir istikrarini saglar,
e Isletme maliyetlerinin etkin ydnetilmesine imkan saglayarak karlilik, pazar payi
ve likidite gibi alanlarda ¢ok yonlii katkilar saglar,
e Sermaye ve kaynaklarin daha verimli kullanilmasiyla birlikte isletme
varliklariin korunmasini ve gelistirilmesini saglar.
Yukarida siralanan risk yOnetiminin yararlari bir biitiin olarak ele alindiginda risk
yOnetiminin, yasa ve diizenlemelere uygunluk, etkili raporlama, kayiplarin 6nlenmesi,
isletme kaynaklarinin etkin ve verimli kullanilmasi, igletme fonksiyonlari arasinda
esgidiim, kurumsal verimlilik ve kaliteli yOnetim gibi bir¢ok yarar sagladigi

sOylenebilir.
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1.2.1.4. Risk Yonetim Sistemleri ve Ozellikleri

Risk yonetimi sistemi, isletmenin stratejileri ve faaliyetleri dolayisiyla karsilasabilecegi
risklerin tanimlanmasi, Olciilmesi, izlenmesi ve kontrol edilmesi amaciyla olusturulan,

karar alic1 ve uygulayici nitelikteki faaliyetlerin tamami olarak ifade edilmektedir.

AIRMIC, ALARM ve IRM tarafindan yayinlanan risk yonetimi standardina gore risk
yonetim sisteminin tasimasi gereken ozellikler soyledir (AIRMIC; ALARM; IRM 2002, 2);

e Risk yoOnetim sisteminin merkezinde, isletme faaliyetlerine iliskin risklerin
tanimlanmasi ve isletmenin bunlara karsi tepkisi yer almalidir,

e Risk yoOnetim sistemi, isletmenin tiim faaliyetlerine maksimum diizeyde
stirdiiriilebilir deger katmalidir,

e Risk yonetim sistemi, isletmeyi etkileyebilecek muhtemel biitin olumlu ve
olumsuz faktorlerin anlasilmasina onciiliik etmeli; basar1 ihtimalini artirmalidir,

e Risk yonetim sistemi, isletmelerin ge¢misteki, simdiki ve gelecekteki
faaliyetleriyle ilgili tiim risklerine yanit verebilmelidir,

e Risk yonetim sistemi, isletmelerin st diizey yonetimleri tarafindan olusturulan
mevcut politika ve programlar cercevesinde isletme kiiltiirii ile biitiinlesik
olmalidir. Boylece, isletme stratejilerini taktik ve operasyonel amaglara
dontstiirmeli ve isletmedeki her yoneticinin ve ¢alisanin is taniminin bir pargasi

olmalidir.

1.2.1.4.1. Geleneksel Risk Yonetim Sistemi

Geleneksel anlayisa gore risk yonetimi, risklerin belirli asamalarda ve araliklarda sadece
izole edilmesini amagclayan statik bir silire¢ iken gliniimiizde maliyet, getiri, firsat ve
performans parametreleri arasinda optimum dengeyi saglamay1 amaclayan dinamik bir

stirectir (Yariz, 2012, 20-21-22).

Ik risk ydnetimi uygulamalarinda, kayiplari onlemek igin kontrol ve finansman
teknikleri kullanilmis ve varliklar risklerden korunmaya calisilmistir. Bu dogrultuda
sOzlesme ya da sigortalama yoluyla riskten kurtulma amaglanmistir (Kizilboga, 2013,
70). Bu nedenle risklerin bagimsiz parcalar halinde yonetildigi geleneksel risk yonetimi

anlayisi ihtiyaglart giderme noktasinda yetersiz kalmistir (Bozkurt, 2010, 22).
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Geleneksel risk yonetim sistemi isletmelerin  ¢esitli  faaliyet alanlarinda
karsilasabilecekleri risklerin (operasyonel, stratejik, raporlama, uygunluk, teknolojik ve
personel gibi) kapsaminin genisletilmesini gerektirmis ve hem 6zel sektérde hem de
kamu kurumlarinda kurumsal yonetim ile risk yonetimi kavramlarini biinyesinde
barindiran ve biitiinlesik bir risk yonetimi anlayisini benimseyen “kurumsal risk

yonetimi (KRY)” anlayisi ortaya ¢ikmustir (Kizilboga, 2013, 70).
1.2.1.4.2. Kurumsal Risk Yonetim Sistemi

KRY sistemi icin bir¢ok tanim yapilmistir. Ancak s6z konusu tanimlar igerisinde en ¢ok
kabul goreni COSO tarafindan yapilan tanimdir. COSO’ya gore KRY sistemi,
stratejilerin olusturulmasi ve isletmenin biitiiniinde uygulanmasi, isletmeyi etkileme
thtimali olan olaylarin belirlenmesi, risklerin isletmenin kurumsal risk alma profiline
uygun olarak yonetilmesi ve isletme amaclarina ulasilmasima iliskin makul giivence
saglayan isletme yonetim kurulu, yonetimi ve diger tiim personeli tarafindan etki edilen
sistematik bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir (COSO, 2004, 16). COSO’nun tanimi
KRY sistemi ile ilgili asagidaki hususlari ortaya koymaktadir (Reding; Sobel; Anderson
et al. 2009, 4-4);

e KRY isletme biitiiniinde devam eden ve her kademedeki ¢alisanin katki
sagladig1 dinamik bir siirectir.

e KRY isletme stratejisi olusturulurken uygulanmaktadir.

e KRY ile isletmenin risk portfoyii seviyesini olusturmaya odaklanilmaktadir.

o KRY ile isletmeyi etkileyebilecek muhtemel olaylar dnceden belirlenmektedir.

e KRY ile risklerin isletmenin kurumsal risk alma profiline uygun olarak
yonetilmesini saglayici tedbirler alinmaktadir.

e KRY isletme iist yonetimine makul bir glivence saglamaktadir.

Netice itibariyle KRY stratejiler olusturulurken isletme biitiiniinde uygulanan dinamik
bir siire¢ olup, isletmenin risk seviyesini olusturmaya odaklanmaktadir. Bu kapsamda
KRY ile isletmeyi etkileyebilecek muhtemel olaylar dnceden belirlenmekte ve gerekli
tedbirler alinmaktadir. Geleneksel risk yonetiminin isletmelerin ihtiyaclarma cevap
vermekte yetersiz kalmasindan dolay1 ortaya ¢ikan KRY ile geleneksel risk yonetim

sistemlerinin karsilastirilmasi asagida incelenmistir.
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1.2.1.4.3. Geleneksel ve Kurumsal Risk Yonetim Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Geleneksel risk yonetim sistemi riskin finansal yapi tizerindeki olumsuz etkilerinden
isletmeyi korumaya caligmakta iken; KRY sistemi, risk yonetimini isletme stratejisinin
icine yerlestirmekte ve risklere yonelik en uygun tutumlarin belirlenmesini ve risklerin
etkin bir bigcimde yonetilmesini saglamaktadir (Lienberg and Hoyt, 2003, 40; Kizilboga,
2013, 71). Dolayisiyla KRY sisteminde list yonetici ve yoneticiler risklerin igletme
tizerindeki etkisini g6z Oniine almaktadir. Boylece KRY, geleneksel risk yonetiminden
farklilasmakta ve riskler isletme genelinde degerlendirilmektedir (Beasley, Branson;
Hancock, 2008, 45-46). Ayrica KRY sistemi isletmenin tamamini ve biitiin risk tiirlerini
degerlendirdigi icin risk yonetimi kavramini baska bir seviyeye yiikseltmektedir (Terzi,
2010, 5). Zira riskleri kotii algilayan ve yonetmekten ziyade sigortalama gibi
yontemlerle riski transfer etmeyi tercih eden geleneksel risk yonetim sisteminden,
risklerin yonetilerek isletme lehine kullanilabilecegini savunan KRY sistemine
gecilmigtir (Kizilboga, 2012, 306). Geleneksel risk yonetimi ile KRY arasindaki
farkliliklar s6yle 6zetlenebilir.

Tablo 1.2: Geleneksel ve Kurumsal Risk Yonetim Sistemi Arasindaki Farkliliklar

Geleneksel Risk Yonetimi Kurumsal Risk Yonetimi
Riskler birbirinden bagimsizdir ve diger Riskler igletme stratejileri biinyesinde
faktorlerden bagimsiz olarak degerlendirilir. degerlendirilir.
Risklerin tanimlamas1 ve degerlendirilmesi s6z Risk portfoyii belirlenmektedir.
konusudur.
Riskler 6nem derecesine gore siralanmaz. Riskler 6nem derecesine gore siralanir.
Riski azaltma uygulamasi vardir. \I,{;Eren uygun seviyeye getirme uygulamas:
Risk sinirlart vardir. Risk stratejileri vardir.
Risk sorumlular1 belirsizdir. Risk sorumlular belirlidir.

Risklerin izlenme ve dl¢iimiinde 6ncelik

Risk 6l¢iimii rastgele yapilir. siralamast yapilir.

Risk yonetimi isletme genelinde organize

Risk yonetimi organize edilmez ve tutarsizdir. - TP
edilir ve yuriitiliir.

Isletmede “Risk benim sorumlulugum degil” Isletmede “Risk herkesin sorumlulugudur”
anlayis1 hakimdir. anlayist hakimdir.

Kaynak: (Hall, 2007, 5; Kizilboga, 2013, 72; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 209)
1.2.2. Risk Yonetim Siireci

Risk yonetim siirecinin isletmenin kiiltiiriine, yapisina, bliyiikliigiine, yonetim tarzina ve
is amaglarina uygun olmasi gerekmektedir (Anil Keskin, 2010, 44). Dolayisiyla risk

yonetim siireci, isletmenin niteligine uygun tasarlanmadir (Bozkurt, 2010, 25). Bu
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baglamda risk yonetimi siireci ile ilgili olarak tek tip bir model bulunmamaktadir. Zira
isletmenin yapis1 ve iginde yer aldigi sektoriin 6zellikleri ile tilke i¢i ve dis1 konjonktiir
gibi unsurlara baglh olarak cok farkli sekillerde risk ydnetimi uygulamalariyla

karsilasilmaktadir.

Yapilan bir calismada risk yOnetim siireci; risk stratejisinin belirlenmesi, risklerin
belirlenmesi ve tanimlanmasi, risk degerleme, riskin yonetilmesi ve denetlenmesi ile

raporlama olmak lizere bes asamada incelenmistir (Aydeniz, 2008, 23).

Bir bagka calismada risk yonetim siireci; risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, yonetilecek
risklerin se¢imi, risklerin ortaya ¢ikmasi durumunda etkilerini yok edecek
uygulamalarin bulundugu yol haritasinin hazirlanmasi, risk yonetiminin etkinliginin

izlenmesi ve stirekli iyilestirilmesi seklinde alti asamada incelenmistir (Yariz, 2012, 22).

Cipil (2008, 13) calismasinda risk yonetim siirecini; stratejik hedeflerin belirlenmesi,
risk analizinin yapilmasi, risk degerlemesi, risk yonetim tekniginin segilmesi, risk
yonetim tekniginin uygulanmasi ve sonuglarin gozlemlenmesi olmak iizere alt1 asamada

incelemistir.

Emhan (2009, 213) calismasinda risk yonetim siirecini bes asamada incelemistir. S6z
konusu asamalar; riskin tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve hesaplanmasi, risk diizeltme
araglarinin secimi, secilen alternatiflerin uygulanmasi ve degerlendirmesi ile kontrol

stireclerini igermektedir.

Isletmelerin amaglarma gére risklerin incelendigi ve degerlendirildigi bir bagka risk

yonetimi siireci ise Sekil 1.3.’de gosterilmektedir.



25

A 4

Isletmenin Stratejik Amaglar: >
/ Risk Degerlendirme \
4 )

Risk Analizi
Risk Tanimlama
Risk Agiklama
Risk Tahmini

Y
A

A 4

A

Risk Degerlendirme

Yasal
Denetim

Risk Raporlama
Tehditler ve Firsatlar

\ 4

> Karar Verme

Risk Tutumu Belirleme

Artik Riskleri Raporlama

4——-[ [zleme

Kaynak: (Kizilboga, 2013, 67; AIRMIC; ALARM; IRM, 2002, 4; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 211)

A 4

T TT T T

Sekil 1.3. Risk Yonetim Siireci

Sekil 1.3.e gore risk yOnetim siireci asagida yer alan asamalardan olusmaktadir
(Kiz1lboga, 2013, 67; Fone and Young, 2005, 15; Ozsahin Ko¢ ve Uzay, 2015, 211-
212).

e Isletme amagclarmi anlama,

e Risk yonetim gorevini tanimlama (amag ve politika belirleme),

e Risk ve belirsizliklerin degerlendirilmesi (tanimlama, analiz ve 6lgme),

e Risk tutumu (riskten kaginma, ortadan kaldirma, riski azaltma, 6nleme ve

yonetme),
e Risk finansmani (riskin mali sonuglarinin 6l¢iimii ve degerlendirilmesi),

e Program yonetimi (uygulama tedbirleri gelistirme, inceleme ve izleme).

AIRMIC, ALARM ve IRM tarafindan yapilan ¢alismada ise risk yonetim siireci “7R ve
4T” den olusan koordine edilmis bir dizi faaliyet olarak ifade edilmektedir. Burada “7R
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ve 4T” Ingilizce kelimelerin bas harflerinden olusmakta olup dokiimii asagida yer

almaktadir (AIRMIC; ALARM; IRM, 2010, 6);

e “Recognition” - riskin tanimlanmas1 ya da taninmasi
e “Ranking” - riskin siralanmasi ya da degerlemesi
e “Responding” - belirgin risklere cevap verme

% “Tolerate” - tolere etme

o
A5

“Treat” - miidahale etme (aksiyon)

X3

% “Transfer” - transfer etme

s “Terminate” - sonlandirma

e “Resourcing” - kontrollere kaynak ayrilmasi

e “Reaction” - reaksiyon plani yapilmasi

e “Reporting” - riskin raporlanmasi ve izlenmesi

e “Reviewing” - risk yonetim kapsaminin incelenmesi

Uzay (2015, 19) tarafindan yapilan calismada ise risk yonetimi siireci; risk tanimlama,
riski degerlendirme, riski tutma (ele gegirme), risk raporlamasi ve risk izleme olmak
lizere bes asamada incelenmistir. S6z konusu ¢aligmadaki risk yonetimi siireci asagidaki

Sekil 1.4.”de gosterilmistir.

5. Riski IzZleme 1. Risk Tanimlama

4. Risk Raporlamasi 2. Riski Degerlendirme

3. Riski Tutma (Ele Gegirme)

Kaynak: (Uzay, 2015, 19)
Sekil 1.4. Risk Yonetim Stireci
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Nitekim bir biitiin olarak yukarida bahsedilen ¢alismalar incelendiginde risk yonetim
siirecinin, risk tanimlama, risk degerleme, risk tutumu, risk raporlama ve risk izleme
olmak {lizere bes asamadan olustugu goriilmektedir. S6z konusu asamalar asagida

incelenecektir.
1.2.2.1. Risk Tanimlama

Riskin tanimlanmasi, riskin teshisi anlamima gelmektedir (Emhan, 2009, 213). Bu
kapsamda riskin tanimlanmasi, isletmenin Kkarsilasabilecegi biitiin risklerin
tanimlanmasi, onem derecesine gore siralanmasi ve makul bir risk seviyesinin

belirlenmesini ifade etmektedir (Anil Keskin, 2010, 44).

Riskin tanimlanmasi i¢in isletmenin; sosyal, yasal, politik ve siyasi yapisi, faaliyette
bulundugu sektdor ve o sektoriin Ozellikleri, operasyonel, stratejik, uygunluk ve
raporlama amaglari ile s6z konusu bu amaclara ulasilmasini saglayan veya engelleyen
firsat ya da tehditlerin ¢ok iyi bilinmesi ve anlagilmasi dnemlidir. Zira risk tanimlama
stirecinde isletme i¢cin Onemli faaliyetlerin ve bu faaliyetlere yonelik risklerin tespit
edilmesi gerekmektedir (AIRMIC; ALARM; IRM, 2002, 5). Bu kapsamda risklerin
tanimlanmast icin kayitlar ve deneyimlere bagli c¢ikarimlar, kontrol listeleri, akis
semalar1, tartismalar, senaryo analizleri, sistem analizleri ve sistem miihendislik

teknikleri kullanmlmaktadir (TUSIAD, 2008, 53).
1.2.2.2. Risk Degerleme

Risk degerlemesi, risklerin nasil yonetilmesi gerektigi ile ilgili olarak bir prensip
olusturulmasinin yani sira ilgili risklerin belirlenmesi ve analiz edilmesi olarak

tanimlanmaktadir (Reding; Sobel; Anderson et al. 2009, 6-11).

Risk degerlemesinin amaci, tanimlanan riskleri nicel olarak belirlemek, risklerin ortaya
cikma ihtimallerini ve bu risklerin sebep olabilecegi zararlarin boyutlarini belirlemektir
(Aydeniz, 2008, 27). Bu asamada, risklerin yol acgacagr olumsuz etkilerin
degerlendirilmesi ve bu sonuca gore risklerin dncelik veya 6nem siralarinin belirlenmesi

gerekmektedir (Ozbek, 2012, 346).

Risk degerleme siireci, risk yonetiminin temel unsurudur. Dolayisiyla risk degerleme

siireci, amaglarin, risklerin, risk tutumlarinin ve kontrollerinin siirekli yeniden
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degerlendirildigi bir siire¢ olmalidir (PriceWaterHouseCoopers, 2008, 3-6). Bu
kapsamda risk degerlemesi sonrasinda, risklere karsi yeterli Onlemler alinip
alinmadigiyla birlikte zararin O6nlenmesi konusunda ilave ne gibi onlemler alinmasi

gerektigi belirlenmis olacaktir (Filiz, 2008, 159).
1.2.2.3. Risk Tutumu

Risk tutumu, riskler belirlendikten sonra yonetimin risklere karsi nasil cevaplar
verecegini ya da riskleri nasil yonetecegini belirlemesi olarak ifade edilmektedir. Bu
kapsamda yoneticinin riske karsi verecegi cevaplar riskten kaginma, riski azaltma, riski
paylasma ve riski kabul etme olmak fiizere dort tirlidir (Kizilboga, 2013, 121).

Y oneticinin riske kars1 verdigi s6z konusu cevaplar asagida kisaca agiklanmaktadir.

Riskten Kacinma: Risk doguran ya da risk artisina neden olan faaliyetlerden uzak
durulmasidir (Emhan, 2009, 217). Bu kapsamda riskten kag¢inma, zarar ihtimalinin

ortadan kalkmasi anlamina gelmektedir (Dorfman, 2001, 52).

Riski Azaltma: Riske bagl sonuglarin ger¢eklesme ihtimalinin azaltilmasina yonelik
eylemlerdir (Cipil, 2008, 18). Kontrol oOnlemleriyle muhtemel risklerin etkileri
azaltilmaya ¢alisiimaktadir (Ozbek, 2012, 364).

Riski Paylagsma: Riskin gerceklesme ihtimalini veya etkilerini azaltmak icin riski
transfer etmek veya bir kismin1 bir bagka tarafla paylasmaktir. Riski transfer etmenin
cesitli yollar1 vardir. Risk transfer mekanizmalarinin en iyi bilinen ii¢ tanesi; sigorta,

sOzlesmeler ve garantilerdir (Frame, 2003, 140).

Riski Kabul Etme: Isletme yonetiminin riski mevcut seviyesinde kabul etme
istekliligidir (Emhan, 2009, 218). Bir baska ifadeyle riske ragmen riskin sonuglarina

katlanilma karar1 verilerek isletmenin faaliyetlerine devam etmesidir (Ozbek, 2012, 366).

Sirketlerin riske karsi izleyecekleri tutum, riskin finansal olarak biiyiikliigii ile yakindan
ilgili olup eger risk finansal olarak kiiciik tutarlarda ise 6nemsizdir ve riskten korunmak
icin herhangi bir islem yapilmaz. Riskin finansal olarak biiyiik olmasi durumunda ise
firma yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlar riski istemek, riske kayitsiz kalmak
veya riskten kaginmak seklinde olabilir (Parlakkaya, 2005, 96). Risk tutumlari riskleri

azaltmanin yani sira firsatlar1 ortaya ¢ikarmakla da ilgilenmektedir. Bununla birlikte
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risk tutumlarmin igletmenin i¢ kontrol sistemini desteklemesi ve yasal diizenlemelere

uygunlugu saglamasi gerekmektedir (Kizilboga, 2013, 123).
1.2.2.4. Risk Raporlama

Etkin bir risk yonetimi siirecinde, risklerin net olarak tanimlanmasi, degerlendirilmesi
ve uygun kontrollerin yapilmasi i¢in bir raporlama ve gézden gegirme yapisina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu kapsamda risk raporlama, isletme ve hissedarlar1 arasinda
toplumsal bir sozlesme saglamak i¢in bir glivence sekli olup, isletmenin, potansiyel
riskleri ve tstlenilen riskleri ile ilgili agiklama olarak ifade edilebilir (Chandiramani,
2009, 14; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 212). Risk raporlama, isletmedeki risk toplamini
gosterdigi ve isletme gruplari arasindaki risk yogunluklarina dikkat cektigi icin

kurumsal diizeyde 6nemlidir (Laubsch, 2000, 742).

Risk raporlamasinin amaci, tanimlanan ve analiz edilen risklerin ve bu risklere yonelik

alinan 6nlemlerin rapor olarak sunulmasidir. Raporun igeriginde ise (Aydeniz, 2008, 34);

e Risklerin tanimlanmasi, analizi ve degerlendirilmesi,
e Risklere yonelik alinan 6nlemlerin planlanmasi, yonetilmesi ve uygulanmasi ile

e Risk denetiminin sonuglar1 yer almaktadir.

Risk raporlama konusu, risk yonetim siirecinin 6nemli agsamalarindan biri olmasi ve

calismamizin ikinci boliimiinii olusturmasi sebebiyle bu kisimda ayrintiya girilmemistir.
1.2.2.5. Risk izleme

Isletmeler dinamik bir ¢evrede faaliyet gosterdikleri icin zamanla isletme icinde ve
disinda meydana gelen degisiklikler yonetim tarafindan degerlendirilmelidir (AIRMIC;
ALARM; IRM, 2002, 11). Bu kapsamda bir isletmenin risk yonetimi zamanla
degisebilir. Nitekim oOnceleri gegerli olan risk tutumlar1 zamanla etkisini kaybedebilir.
Kontrol faaliyetleri daha az etkili olabilir ya da artik yiiriitiilemez hale gelebilir. Ayrica
isletme amaclarinda da degisiklik olabilir. Dolayisiyla s6z konusu bu degisikliklerin ve
risk yonetim bilesenlerinin aninda degerlendirilebilmesi i¢in izleme yapilmaktadir

(COSO0, 2004, 75; FERMA, 2003, 15; Kizilboga, 2013, 127).
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Risk yonetiminde izleme ve raporlama, “risk profilinde degisiklik olup olmadigini
anlamak” ve “risk yonetim siirecinin etkili olduguna yonelik giivence saglamak” icin

yapilmaktadir (Kizilboga, 2013, 127).

Izleme, siirekli izleme ve ayr1 degerlendirmeler olarak iki sekilde gerceklestirilir.
Siirekli izleme ve gozden gecirme faaliyeti, risk yonetim uygulamalarmin giincel ve
amaca yoOnelik olmasi i¢in 6nemlidir. Zamanla risklerin etkileri ve riskleri yonetmek
icin gereken faaliyetlerin maliyetleri ve faydalar1 da degisim gosterebilir. Bu sebeple
risk yonetim siirecinin siirekli izlenmesi gereklidir (TUSIAD, 2008, 63). Risklerin ayr1
degerlendirmesi ise olaylardan sonra incelenmektedir. Bu degerlendirmelerin siklig1
yonetim i¢in Onemlidir. Zira séz konusu degerlendirmelerin igerigi ve sikligr daha
once yapilan degerlendirmelerin etkisine ve risklerin kontrol edilme durumuna bagl olarak
degisim gosterebilir. Isletme yonetimi, biitiin siireci degerlendirmeyi tercih edebilecegi gibi

belirli asamalar1 degerlendirmeyi de tercih edebilir (Comert Doyrang6l, 2002, 36).

Izleme siireci sonrasinda risk yoneticileri ve i¢ denetciler risk yonetiminin etkinligine
yonelik iist yoneticiye sunulmak iizere rapor hazirlar. Bu kapsamda risk yonetiminin, i¢

kontrol ve i¢ denetimle olan iliskisi asagida incelenecektir.
1.2.3. Risk Yénetiminin i¢ Kontrol ve i¢ Denetimle liskisi

Risk yonetiminin i¢ kontrol ve i¢ denetimle olan iligkisinden bahsetmeden oOnce i¢

kontrol ve i¢ denetim kavramlariin tanimlanmasi yararl olacaktir.

I¢ kontrol; yonetim tarafindan uygulanan faaliyetlerin verimliligi ve etkinligi, yasa ve
diizenlemelere uygunluk, finansal raporlamanin giivenilirligi ve isletme amaglarina
ulasmak icin makul gilivence saglamak {lizere tasarlanmis bir siire¢ olarak

tanimlanmaktadir (Moeller, 2009, 24).

Ic denetim; isletmenin faaliyetlerini gelistirerek onlara deger katma amacini giiden
bagimsiz ve nesnel bir giivence ve damismanlik faaliyeti olarak ifade edilmektedir. Bu
kapsamda i¢ denetim, isletmenin kontrol, risk yonetimi ve kurumsal yoOnetim
stireclerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek amaciyla sistemli ve disiplinli bir

yaklasim getirerek isletmenin hedeflerine ulagsmasima katki saglamaktadir (TIDE; 1A
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Red Book, 5; Cangemi and Singleton, 2003, 97; Rittenberg; Johnstone; Gramling, 2010,
20; Sawyer; Dittenhofer; Scheiner, 2005, 9).

Risk yonetimi ile i¢ kontrol arasindaki iliski; risk ve kontrol kavramlar: birbirlerini

tamamlayan ve birlikte kullanildiklar1 zaman daha fazla anlam ifade eden kavramlardir.
Risk bir belirsizlik ise kontrol bu belirsizligin giderilme yontemidir. Dolayisiyla etkin
bir risk yonetiminin varlig1 ile etkin bir i¢ kontrol saglanmakta ve etkin bir i¢ kontrol
sistemi ile isletmenin riskleri yonetilebilmektedir (Ozbek, 2012, 244). Buradaki risk
yonetiminin {i¢ temel hedefi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, giivenli bir ¢alisma
ortam1 yaratmak; ikincisi, finansal kayiplari onlemek; iiglinciisli ise finansal istikrar
saglamaktir (Acar ve Sahin, 2009, 99). Dolayisiyla risk yonetiminin i¢ kontrol
sisteminin bir pargasini olusturdugu sdylenebilir (Siayor, 2010, 20). Risk yonetimi ile i¢
kontrol sistemi arasindaki temel fark; i¢ kontrol sisteminin daha rutin konular1 icermesi,
risk yonetiminin ise daha ileriye doniik, iist diizey ve isletme disina yonelik stratejileri

icermesidir (Derici; Tiiysiiz; Sar1, 2007, 152).

Risk yonetimi ve i¢ denetim arasindaki iliski; i¢c denetim, bagimsiz ve tarafsiz bir

giivence ve danismanlik faaliyetidir. Bu kapsamda i¢ denetimin risk ydnetimi
konusundaki temel rolii, isletmedeki 6nemli risklerin uygun bir bigimde yonetilmesini
ve i¢ kontrol sisteminin etkili sekilde islemesini saglama konusunda yonetime tarafsiz
giivence saglamaktir (Fraser and Lindsay, 2004, 7). I¢ denetimin bir baska gorevi ise
risk yonetim sistemi olusturulurken, siirecleri denetlemek ve etkilerini yorumlamaktir
(Aydeniz, 2008, 20). Bu baglamda i¢ denetim birimi risk yonetimi siireglerinin
etkililigini degerlendirmek ve iyilestirilmesine katki saglamak zorundadir (Ozbek, 2012,
121). Dolayistyla i¢ denetim, isletmede risk yonetimi, i¢ kontrol ve yoOnetim bilgi
sistemlerinde degerleme ve raporlama da Onemli bir rol oynamaktadir (Fraser and
Lindsay, 2004, 4). Bu kapsamda i¢ denetgiler, isletme yonetiminin uyguladigi risk
stireglerinin yeterliligini ve etkinligini inceleyerek, degerlendirerek, rapor ederek ve bu
konuda iyilestirici 6nlemler 6nererek yonetime yardimer olmaktadirlar. Ayrica risklerin
belirlenmesi, degerlendirilmesi, risk yonetimi tekniklerinin uygulanarak bu risklerle
ilgili Onlemlerin alinmasi ve uygulanmas: hususunda da i¢ denetgilerin gorevleri

bulunmaktadir (Bozkurt, 2010, 24).
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Netice itibariyle i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi isletme yOnetiminin
sorumlulugunda olup, i¢ denetim birimi de olusturulan bu sistemin etkin bir sekilde
yiriitiliip yiriitilmedigini izleme, degerlendirme ve raporlama ile sorumludur. Bu
bakimdan i¢ kontrol sistemi, risk yonetim sisteminin temeli olarak kabul edilmektedir.
Zira i¢ kontroller risklere karsit alinmis 6nlemler oldugundan, risk yonetiminin 6nemli

bir pargasini olusturmaktadir.

I¢ denetimin ise risk yonetiminde iki énemli gorevi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
riskin tamimlanmasi, degerlendirilmesi ve risk yonetimi konusunda iist yoOnetime
damsmanlik yapmak suretiyle organizasyona yardimci olmaktir. ikincisi ise risk
yonetimi gercevesinin etkin ve verimli ¢alistig1 ve risklerin istenilen seviyede yonetilip
yonetilmedigine iliskin yonetim kuruluna ve yonetime tarafsiz ve objektif bir giivence

saglamaktir.

Etkin bir i¢ kontrol sistemi etkin bir i¢ denetim sisteminin varligi ile miimkiindiir.
Ayrica etkili bir i¢ kontrol sisteminin olusturulabilmesi i¢in de etkili bir risk yonetim
siirecinin isletmede yerlesmis olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda risk yonetim
siirecinin onemli asamalarindan birisi olan risk raporlama konusu ¢alismanin bundan

sonraki bolimiinde ele alinacaktir.



IKiINCIi BOLUM
RiSK RAPORLAMA: KAVRAMSAL CERCEVE

Caligmanin bu boliimiinde risk raporlamaya iliskin kavramsal c¢erceve ele
alinacaktir. Bu amagla calismada risk raporlamanin tanimi ve tiirleri, risk
raporlamanin amaci ve Oonemi, yararlar1 ve sakincalari ile agiklama teorileri ve risk
raporlama modeli konular1 incelenecektir. Calismada ayrica risk raporlamasi ile

ilgili literatiir incelemesi yapilacaktir.
2.1. RISK RAPORLAMA TANIMI VE TURLERI

Genel anlamda risk raporlama, isletmelerin karsilasabilecekleri risklerle ilgili
raporlamadir. Risk raporlama, isletme ile mevcut ve potansiyel hissedarlar1 arasinda
toplumsal bir s6zlesme saglamak igin bir giivence seklidir (Chandiramani, 2009, 12-
14; Ozsahin Ko¢ ve Uzay, 2015, 212). Dolayisiyla risk raporlama, hissedarlar ve
potansiyel hissedarlara kars1 yoneticilerin hesap verebilirligini ortaya koymaktadir
(Rajab, 2009, 55). Literatiirde yer alan cesitli risk raporlama tanimlar1 asagida

sunulmustur:

Yapilan bir ¢alismada risk raporlama; risk yonetim sisteminin isleyisini izleme faaliyeti

olarak tanimlanmaktadir (Chandiramani, 2009, 18).

Dobler (2008, 185) calismasinda risk raporlamayi; gelecekteki nakit akislarinin dagilimi

hakkinda bilgi veren riske iliskin agiklamalar olarak tanimlamaktadir.

Holt (2006, 608) calismasinda risk raporlamayi, finansal risk Ol¢limlerinin tahmini,
sunumu ve yayginlastirilmasi siireci olarak tanimlamakta olup risk raporlama;

isletmenin varligy, yiikiimliiliigi ve isletme faaliyetleri ile sinirlandirilmaktadir.
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Bir bagka ¢aligmada risk raporlama; isletmenin finansal durumu, riskler toplam1 ve risk
yonetim politikalart ve uygulamalar1 hakkinda ilgili kullanicilara bilgi veren bir

mekanizma olarak ifade edilmektedir (Woods; Dowd; Humphrey, 2004, 3).

Alman Muhasebe Standardi No. 5: Risk Raporlama (German Accounting Standard No.
5 Risk Reporting- GAS-5) standardinda risk raporlama; kullanicilara karar verme ve
giivenilirlikle ilgili isletmenin faaliyet raporu hakkinda bilgi saglama olarak

tamimlanmaktadir (GASB, 2000, 8).

Ic tip, dis tip ve orta tip olmak iizere ii¢ ayri risk raporlama uygulamasi
bulunmaktadir. T¢ tip; isletme yonetimi ve personel arasindaki bilgi paylasimi olarak
ifade edilebilir. Orta tip; riske iliskin hususlarda yonetim kuruluna giivence
saglamak igin tasarlanmis i¢ ve dis tip arasindaki bilgi iletisimidir. Dis tip ise,
isletmelerin faaliyet raporlart araciligiyla kamuoyuna yapilan agiklamalar seklinde

tanimlanabilir (Chandiramani, 2009, 14; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 212).

I¢ risk raporlama, operasyonel ve stratejik bilgi sunarak, isletmelerin hedeflerini
gerceklestirmesinde isletme yonetimine ve personeline yardimer olmaktadir (Lajili and
Zeghal, 2005, 128; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 212). Zira i¢ risk raporlama, ydnetime
ve calisanlara risk tanimlama, 6lgme, performans gelistirme ve izleme ile ilgili bilgi
sunmaktadir. S0z konusu bilgi sunumu genellikle resmi olmayan sirket i¢i toplantilar
bi¢ciminde yapilmaktadir. Bu nedenle i¢ risk raporlama, 6zgiin ve istege bagl risk bilgi

tiirlerini sunmaktadir (Lajili and Zeghal, 2005, 128).

D1s risk raporlama, sirketler tarafindan diizenleyici kurumlar, finansman kuruluslari,
yatirimcilar ve kreditorler (bankacilar ve tahvil sahipleri) i¢in hazirlanmaktadir. Bu
durumda dis risk raporlama genellikle, izahnamelerde ve faaliyet raporlarinda

bulunmaktadir (Lajili and Zeghal, 2005, 128; Ozsahin Kog¢ ve Uzay, 2015, 212).

Ozetle i¢ risk raporlama, denetim kurulu ve yénetim kurulu i¢in hazirlanmakta olup, dis

risk raporlama isletmenin hissedarlar1 ve dis bilgi kullanicilart i¢in hazirlanmaktadir.
2.2. RISK RAPORLAMANIN AMACI VE ONEMI

Yapilan akademik ¢aligmalar, sirketlerin mevcut ve potansiyel risklerinin bilgi

kullanicilarina (hissedar, yatirimei, kreditor...) iletilmesi yoniinde 6nemli bir bosluk
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oldugunu ortaya koymaktadir (Miihkinen, 2013, 12). Risk raporlamanin amaci, s6z

konusu taraflar arasindaki bilgi boslugunu gidermektir.

Risk raporlama gelismekte olan bir konu olup, risk raporlamanin finansal tablo
kullanicilarina igletme ile ilgili daha adil ve gergek bir goriiniim saglayacagi
distiniilmektedir (Mohobbot, 2005, 129). Zira geleneksel finansal tablolar bir
isletmenin risk durumu hakkinda kismi bir goriiniim sagladigi i¢in bilgi kullanicilarinin
gereksinimlerini karsilamakta yetersiz kalmaktadir. Nitekim finansal krizler ve
skandallar da dis kullanicilarin genis kapsamli bilgi ihtiyaci oldugunu glindeme
getirmistir (Mokhtar, 2010, iii; Ozsahin Ko¢ ve Ozkan, 2016, 162). Risk raporlama
uluslararasi alanda ilgi kazanmig ve yatirimcilara muhtemel olumsuz gelismelere karsi
bir erken uyar1 sistemi olarak diistintilmiistiir (Dobler, 2008, 1). Bu kapsamda diinyanin
bircok iilkesinde diizenleyici kurumlar, hiikiimetler ve muhasebe enstitiileri isletmelerin
risk bilgilerini raporlamasina dnem vermis ve cesitli yasal diizenlemeler yapmuistir

(Rajab, 2009, 62; Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 162).

Isletmeler faaliyet raporlarinda risklerini detayli bir bicimde raporladiklarinda bilgi
kullanicilar1 daha saglikli karar alabileceklerdir (Miihkinen, 2013, 67; Ariffin, 2005, §;
Ozsahin Kog¢ ve Ozkan, 2016, 162). Sirketlerin faaliyet raporunda yer alan risk
raporlamasinin kapsami ise, sirketin faaliyet gosterdigi iilkeye, sektore, biliyiikliigline,
yoneticilerin beklentilerine ve yasal diizenlemelere bagli olarak degisebilecektir

(Meijer, 2011, 18; Celik, 2002, 81).

Faaliyet raporlarinda risklerle ilgili seffafligin saglanmas: sirketin faaliyetlerini iy1 bir
sekilde siirdiirebilmesi ve etkin sermaye piyasalari i¢in hayati 6nem tasidigindan dolay1

da risk raporlama 6nemlidir (Deumes, 2008, 122).

Risk raporlama finansal muhasebe ve raporlama uygulamalari, hukuki diizenlemeler,
uluslararasi arastirmalar ve akademik calismalarda da 6nem kazanmistir (Dobler, 2008,
185; Lungu; Caraiani; Dascalu et al. 2010, 100). Zira gesitli rehberlerde, ¢alismalarda ve
mesleki ve diizenleyici kurumlarin standartlarinda (6rnegin AICPA, 1994; ICAEW,
1997, 1999, 2006, 2011; SEC, 1997, 2005; BCBS, 1998, 2013; FASB, 2001; IFAC,
2002; FSA, 2005, 2006; CICA, 2008, 2009, 2010; KPMG, 2008; EFRAG, 2010; IASB,
2010) risk raporlamanin énemi vurgulanmistir (Miihkinen, 2013, 58; Ozsahin Kog ve
Ozkan, 2016, 163).
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Netice itibariyle finansal piyasalarda yasanan sirket skandallar1 ve krizler neticesinde,
risk ve risk raporlama sirketler i¢in 6nemli bir konu haline gelmistir. Sirket yoneticileri,
yatirimcilar, hissedarlar, analistler, sirkete kisa ve uzun vadeli kredi saglayanlar ve diger
paydaslar gibi bilgi kullanicilar1 i¢in biiyilk 6nem tastyan risk raporlamanin ilgili
taraflar i¢in bazi yarar ve sakincalar1 da bulunmaktadir. S6z konusu risk raporlamanin

yarar ve sakincalari1 asagida incelenecektir.
2.3. RISK RAPORLAMANIN YARARLARI VE SAKINCALARI

Risk raporlamanin sirket yoneticileri, yatirimecilar, hissedarlar, analistler, sirkete kisa ve
uzun vadeli kredi saglayanlar ve diger paydaslar gibi bilgi kullanicilar igin bir takim
yarar ve sakincalar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda risk raporlamanin yararlar soyledir
(Chandiramani, 2009, 18; Epstein and Buhovac, 2006, 10-11; Abraham; Marston;
Darby, 2012, 13; Mokhtar, 2010, 41, 68-69; Linsley and Shrives, 2006, 389; Muzahem,
2011, 21-22-23-24, 155-156, 201; Meijer, 2011, 31; Dobler, 2005, 2; Rattanataipop,
2013, 14-15; Schrand and Elliot, 1998; Beretta and Bozzolan, 2004; Lajili and Zeghal,
2005; Rajab, 2009, 15, 167; ICAEW, 1997, 1999; Solomon; Solomon; Norton et al.
2000; Linsley and Shrives, 2000; Woods; Dowd; Humphrey, 2004, 4; Abraham and
Cox, 2007, 227; Oorschot, 2009, 62; Greco, 2012, 116; Ariffin, 2005, 2-8; Elliott, 2012,
11.25; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 213; Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 163-164):

e Risk raporlama, bilgi asimetrisini” ve tahmin riskini azaltarak yatirimeilar
tarafindan talep edilen sirketin risk primini ve sermaye maliyetini
azaltmaktadir.

e Sirket ve yatirimcilar arasindaki iliskiyi gelistirerek yatirnmcilarin sirkete
duyduklar: giiveni artirmaktadir.

e Risk raporlama, sirketin i¢ kontrol sistemi {iizerinde pozitif etkiye sahip
olmaktadir.

e Risk yOnetim siireci ve stratejik planlama hakkinda onemli geri bildirim
saglamaktadir.

e Yoneticiler, ortaklar, yatirimcilar, kredi verenler (alacaklilar), devlet ve

miisteriler gibi kullanicilara 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Bilgi asimetrisi, sirket yonetiminin hissedarlardan ve ilgili diger taraflardan daha fazla ve daha iyi
bilgiye sahip olmasidir (Meijer, 2011).
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Risk raporlama, yatirimcilarin sirketin risk profilini degerlendirmesine yardimci
olmaktadir.

Risk raporlama, isletme yoOnetiminin hesap verebilirligi ile yatirimcinin
korunmasini artirmakta ve tiim yatirimcilara esit davranilmasini saglamaktadir.
Seffaflig1 artirarak hissedar degerini maksimize etmektedir.

Risk raporlama, yatinmci igin belirsizligi azaltmakta ve getiri diizeyini
yiikseltmektedir.

Sirketlere risk yonetim ve kontrol sistemlerinin etkinligini degerlendirmede
yardimci olmaktadir.

Sirketin stratejilerini  etkileyen risklerin etkin bir sekilde izlenmesini
saglamaktadir.

Risk raporlama, isletme yonetiminin etkinligini degerlendirmede yonetim
kuruluna yardimei1 olmaktadir.

lleriye yonelik bilginin bir parcas1 olarak risk raporlama, yatirnmeilarin daha iyi
yatirim kararlar1 almalarina yardimer olacak bilgiler saglamaktadir.

Finansal raporlamanin yararliligini artirmaktadir.

Risk raporlama, yatirimcilara sirketin gelecekteki nakit akislarinin miktari,
zamanlamasi ve belirsizligi ile ilgili yararh bilgiler saglamaktadir.

Sirketlerin faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalart bilgi kullanicilarinin
sirketin finansal durumu ile ilgili daha dogru degerlendirme yapmalarina imkan
saglamaktadir.

Orgiitsel risk ve risk ydnetim girisimlerinin dis kullanicilara agiklanmasi,
hissedarlara ve finansal analistlere daha uygun degerde sirket hisseleri almalarini
saglamaktadir.

Risk raporlama, sirketin agiklamalarmin giivenilirligini ve sirketin itibarimi
artirmaktadir.

D1s paydaglara sirketin gelecekteki ekonomik performans: ile ilgili riskleri
degerlemesi i¢in izin vermektedir.

Risk raporlama, fiyattaki goreceligi diistirmekte ve menkul kiymetlerdeki

likiditeyi artirarak alim satim fiyat1 arasindaki farki daraltmaktadir.



38

Risk raporlamanin sakincalar ise soyledir (Chandiramani, 2009, 18; Jiang, 2008, 26;
Meijer, 2011, 17; Muzahem, 2011, 156; ICAEW, 1997; Mokhtar, 2010, 67; Adamu,
2013, 142; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 213; Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 165):

e Risk raporlama, sirkete karsi dava agilma ihtimalini artirabilir ve bu durum ise
sirketin itibarin1 zedeleyebilir.

e Risk raporlama, rekabet avantajini kaybettirebilir. Zira sirketlerin gelecege
yonelik bilgi agiklamalar1 rakiplerinin yararlanabilecegi daha hassas bilgileri
igerebildigi i¢in bu durum rekabet avantaji kaybina sebep olabilir. Rakipler
ozellikle stratejik projeler ve gelecege yonelik planlarla alakali bilgileri kendi
c¢ikarlari i¢in kullanabilir ve bu durum sirketin zararina yol agabilir.

e Risk, niteligi geregi beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bu sebeple
raporlanan bilgilerin yanlis olmasi durumunda agiklanan bilgilere gilivenerek
karar alan yatirimcilara karst sirket yoneticileri hesap vermekle yilikiimlii olma
endisesi duyarlar. Dolayisiyla sirketler risk bilgilerini agiklamakta isteksiz
davranirlar.

e Uygunsuz risk raporlama, gelecekteki nakit akiglarimin miktar1 ile alakali

yatirimcilarin yanlis algilamasina ve yanlis kararlar almasina neden olabilir.

2.4. ACIKLAMA TEORILERI

Christensen ve Demiski (2003)’ye gore agiklama teorisi bir dizi olgulart aciklayan bilgi
seti anlamina gelmektedir. Spira ve Page (2008) agiklama teorisi ile ilgili arastirmalarin
bir dizi soru iizerine olusturuldugunu vurgulamaktadir. Sirket yoneticilerinin bilgileri
aciklamaya yonelik motivasyonunu ifade eden birgok teori (sinyal, vekalet, bilgi
asimetrisi, politik maliyetler, sermaye ihtiyaci, paydas ve mesruluk teorileri)

bulunmaktadir (Muzahem, 2011, 11).

Aciklama teorileri, arastirma hipotezleri, kavramsal gelisimler ve beklentilerin
olusturulmasi i¢in kullanilmaktadir. Cooke (1998), muhasebe ve finans alanindaki
ampirik ¢aligmalarda ortaya ¢ikan bir diger karmasanin bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki teorik olarak dogru formun olusturulmasinin tam net olarak bilinmemesi
oldugunu ifade etmektedir. Bazi iliskiler daha karmasik iligkilere yol agcan birden fazla
teorilerle de agiklanabilmektedir (Muzahem, 2011, 11).
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Calismada risk aciklamalar ile ilgili olarak bilgi asimetrisi, vekalet, sinyal, pozitif
muhasebe, sermaye ihtiyaci, 6zel maliyet, paydas, mesruluk ve fayda/maliyet teorileri

incelenmistir.
2.4.1. Bilgi Asimetrisi Teorisi

Asimetrik bilgi ilgili taraflarin mal ve hizmetler hakkinda esit diizeyde bilgiye sahip
olmamalari olarak tanimlanmaktadir (Alp ve Karakas, 2008, 216). Bir baska ¢alismada
asimetrik bilgi, bir piyasada iktisadi faaliyette bulunan bir tarafin, diger tarafa gore daha
fazla bilgiye sahip olmasi olarak ifade edilmektedir. Zira bir tarafin bildigini diger taraf
ayni diizeyde bilmiyorsa, alicinin ve saticinin bilgiye ulasim imkani esit degilse, bir
tarafin sdyledigini kars1 tarafin objektif bir sekilde dogrulama veya teyit etme olanagi

yoksa asimetrik bilgi s6z konusudur (Ekiz, 2006, 24).

Bilgi asimetrisi probleminden ilk bahseden ¢alisma Akerlof’un (1970) “The Market for
Lemons: Quality Uncertainty and The Mechanism” adli ¢alismast olup, Akerlof bilgi
asimetrisi sorununu Limon Problemi olarak ifade etmektedir (Muzahem, 2011, 11).
Akerlof, ikinci el otomobil piyasalarini inceleyerek, alici ve saticit arasindaki bilgi
farkliligindan kaynaklanan nedenlerin piyasalarda nasil bir dengesizlige yol
acabilecegini aciklamaya calismistir (Alp ve Karakas, 2008, 219). Akerlof kullanilmis
otomobil piyasasinda, saticilarin satilan iirtinle ilgili yeterli bilgiye sahip oldugu halde,
alicinin iirtin hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigini1 ve alict ile satici arasinda

asimetrik bir bilgi sorunu oldugunu belirtmektedir (Vardareri ve Dursun, 2010, 139).

Alicilar piyasada 1yi ve kotii otomobiller oldugunu bilmekle birlikte hangi otomobillerin
kotii (limon) hangilerinin ise 1yi olduklarini bilmemektedir. S6z konusu bu durumda az
bilgi sahibi olan alici, orta diizeyde kaliteli otomobile ortalama bir fiyat1 6demeye razi
olacaktir. Kaliteli otomobil saticilar1 ise ortalama fiyatin otomobilin gercek kalitesini
kapsamadigini ve otomobilinin gercek degerinin bu fiyatin iistiinde oldugunu diisiinerek
otomobilini satmaktan vazgececektir. Diisiik kaliteli otomobil saticilar1 ise ortalama
fiyatin, kendi aracinin gergek degerinin iistiinde oldugunu bildikleri i¢in kendilerine
teklif edilen ortalama fiyati kabul ederek, araclarini satacaklardir. Netice itibariyle
kaliteli otomobillere sahip saticilar piyasadan ¢ekilip, kotii otomobiller (limonlar)
piyasaya hakim olacaklar ve ikinci el otomobil piyasasi ¢okebilecektir (Alp ve Karakas,

2008, 219).
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Akerlof asimetrik bilgi nedeniyle otomobil piyasasinda olusan limon probleminin
finansal piyasalarda da olusabilecegini ileri stirmektedir (Vardareri ve Dursun, 2010,
139). Zira potansiyel hisse senedi alicis1 olan birey, riski diisiik ve beklenen karlari
yiiksek olan iyi firma ile riski yliksek ve beklenen kar1 diisiik olan bir firma arasinda
kiyaslama yapamayacagindan dolayi, alict hisseye ortalama kalitedeki bir hisse senedi
fiyatim 6demeye razi olacaktir. Ortalama kalitedeki hisse senedi fiyati, 1yi kaliteli
firmanin hisse senedinin fiyati ile kotii kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati1 arasinda
yer alacaktir. Alicidan daha fazla bilgiye sahip olan iyi kaliteli firmanin yoneticileri
hisselerini, ortalama kaliteli bir firmanin hisse senedinin fiyatindan satmak
istemeyeceklerdir. Kotii kaliteli sirketler ise ortalama kaliteli bir hisse senedi fiyatindan
hisselerini satmaya raz1 olacaktir. Alici, kotii kaliteli sirketlerin hisselerini satin almak

istemeyecegi icin hisse senedi piyasasi etkin olarak ¢alismayacaktir (Sen, 2015, 4).

Healy ve Palepu (2001) bilgi asimetrisi probleminin bilgi farkliliklarindan ve sirket
yoneticileri ile yatirimcilar arasindaki ¢atigmalardan kaynaklandigini  ortaya
koymaktadir. Ayrica bu gibi catismalarin sermaye piyasasinda c¢okiislere yol

acabilecegini belirtmektedirler (Muzahem, 2011, 12).

Limon problemi ve acgiklama teorileri arasindaki iligki literatiirde genis Olgiide ele
alimmustir. Limon problemi, sermaye piyasalarindaki aciklama uygulamalar ile ilgili
olup aciklama teorisi ise asimetrik bilgi sorunlarmmin temel ¢oziimii olarak
goriilmektedir. Scott (2003) finansal muhasebe ve raporlamay:r asimetrik bilgi
sorunlarini kontrol edebilecek bir mekanizma olarak tanimlamaktadir. Kothari (2000,
92)’ye gore hem zorunlu hem de goniilli agiklamalar bilgilendirilen ve
bilgilendirilmeyen piyasa katilimcilar1 arasindaki  asimetrik  bilgi  sorununu
azaltmaktadir. Bilgi asimetrisinin azalmasi ile sermaye maliyeti ve teminat bedeli
tizerinde istenilen sonucglara ulasilmakta ve bu durumda daha kaliteli muhasebe

standartlarinin olugsmasina yol agmaktadir (Muzahem, 2011, 12).

Aciklama teorisi, araci kuruluslar, analistler, ticari yayin orgami ve yatirimcilar
tarafindan olusan agiklamalarla daha da 6nem kazandik¢a katilimcilar arasindaki bilgi
asimetrisi ve vekalet ¢atigsmalari daha fazla raporlamanin ve agiklamanin yapilmasi
gerektigini ortaya koymaktadir (Kothari, Li and Short, 2009, 1664). Yoneticiler,

sirketlerin faaliyetlerini yerine getirirken karsilasabilecegi ve performansina etki
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edebilecek olan risklerle ilgili olarak daha fazla acgiklama yapmaya zorlanmaktadir
(Muzahem, 2011, 13). Is diinyasindaki artan karmasiklik, seffaflig1 artirma ve aciklama
kalitesini yiikseltmekten dolay1r risk ve risk yonetimi agiklamalar1 analistlere,

yatirimcilara ve diger paydaslara yararli olmaktadir (Lajili and Zeghal, 2005, 125).
2.4.2. Vekalet Teorisi

Literatiirde vekalet teorisine yonelik ilk tanimlama 1976 yilinda Jensen ve Meckling
tarafindan yapilmis olup, Jensen ve Meckling vekalet iligkilerinin taraflar arasindaki
hizmetleri gerceklestirmek amaciyla hissedarlar ve yoneticiler arasindaki bir anlasma
oldugunu belirtmiglerdir (Muzahem, 2011, 13). Bu kapsamda vekalet teorisi, isletme
sahipleri ile yoneticiler arasinda var oldugu varsayilan bir sézlesmedir (Memis ve
Cetenak, 2012, 207). Vekalet teorisinde, bir kisi ya da grup adina hareket eden kisiye
vekil, vekilin temsil ettigi kisi ya da gruba vekalet veren veya asil denilmektedir. Asil
ile vekil arasindaki iligki ise vekalet iliskisi olarak tanimlanmaktadir (Yildiz ve Dogan,
2012, 356). Bu iliskide isletme sahipleri asil, yoneticiler ise vekil konumundadir

(Memis ve Cetenak, 2012, 207).

Vekalet iliskisi; cogunlukla halka acik anonim sirketlerde goriilmekte olup, sahis
sirketleri ve halka kapali aile isletmelerinde temsil iliskisi bulunmamaktadir. Clinkii s6z
konusu bu sirketlerde isletmenin sahibi ile yoneticisi ayn1 kisiden olusmaktadir (Yildiz

ve Dogan, 2012, 356).

Isletmelerde yoneticilik ve sahiplik mercilerinin ayrilmasi ve yonetim fonksiyonunun
profesyonel yoneticiler tarafindan yerine getirilmesi ile birlikte isletme performansinin
kim tarafindan, ne 6lciide ve nasil kontrol edilecegi 6nemli bir mesele haline gelmeye
baslamistir (Memis ve Cetenak, 2012, 207). Bununla birlikte asil ve vekil arasinda bilgi
asimetrisi bulunmakta olup, yoneticiler hissedarlara gore isletme ile ilgili daha fazla
bilgiye sahiptirler. Vekalet teorisi, s6z konusu bu bilgi asimetrisini arastirmakta olup,
bilgi asimetrisini gidermek ve asil ve vekil arasindaki menfaatlerin uyumlastirilmasini
saglamak icin ¢oziimler gelistirmektedir (Kahveci, 2008, 19). Bilgi agiklamalar1 vekalet

teorisini yonlendiren bir mekanizma olarak goriilmektedir (Muzahem, 2011, 15).

Literatiirde vekalet maliyetleri aciklama kapsaminda degerlendirilmekte ve bilimsel

olarak incelenmektedir. Baz1 arastirmacilar vekalet maliyetlerinin unsuru olarak isletme
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biiyiikliigii, sahiplik yapisi, denet¢i tiirli ve finansal kaldiract incelemislerdir. Bu
kapsamda aciklama ve isletme biyiikliigli arasinda olumlu bir iliski oldugunu
belirtmislerdir. Sahiplik yogunlagmasi ve vekalet maliyeti arasinda pozitif bir iligki
oldugu ifade edilmektedir. Aragtirmacilar hissedarlarin daha fazla bilgi agiklamalari i¢in
yoneticiler tizerinde baski yarattigini ileri siirmektedirler. Bir sirketin finansal kaldiraci
da agiklama literatiirinde vekalet maliyetinin bir unsuru olarak goriilmektedir.
Aragtirmacilar kaldiracin tahvil sahipleri, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki vekalet
maliyetini temsil ettigini ve bu nedenle bdyle bir iliskinin agiklama uygulamalarinda yer

alacagini tartismaktadirlar (Muzahem, 2011, 15).

Linsley ve Shrives (2000, 125) vekalet teorisi ve risk agiklamalari1 arasindaki iligkiyi
aciklamaktadirlar. Sirket icindeki bilgilerin disaridaki kisilere yansitilmasi iizerine sirket
icerisindeki c¢atismalarin arttigini ileri slirmektedirler. Hissedarlar ve diger bilgi
kullanicilart firma riskleri ve yoneticilerin bu riskleri nasil yonettigi ile ilgili ¢ok az bilgi
edinmektedirler. Bu durum hissedarlarin yoneticilerin eylemlerini gézlemlemelerini
desteklemektedir. Bunun karsiliginda da hissedarlari memnun etmek adina yoneticiler

de risk agiklamalari ile ilgili ek bilgileri agiklamaktadirlar (Muzahem, 2011, 15-16).

Sirketlerin risklerinin agiklanmasi vekalet teorisi icerisinde gerceklesmektedir. Zira
sirketlerin risk agiklamasini vekil konumunda olan yoneticiler yapmaktadir. Solomon
vd (2000) tarafindan yapilan arastirmanin bulgularina gore, agiklamalarin sayisinin
artmas1 kurumsal yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken onlara yardimeir oldugunu
gostermektedir. Cogu yatirimer yoneticilerin isletmelerin riskleri nasil yonettigini bilmek
istemektedir. “Yatirnmcilar profesyonel yoneticilerden belirsizlik beklememektedir”. Bu
nedenle agiklamalar ilave bilgiler yayimlayarak hissedar miidahalelerini azaltmaktadir.
Buna ilaveten daha fazla agiklama saglayarak isletmeler yatirimeilarin belirsizligini

azaltarak sermaye maliyetlerini de azaltmaktadirlar (Rajab, 2009, 83).

Netice itibariyle vekalet teorisi kapsaminda agiklanan riskler yatirimcilarin kararlarini

etkilemekte olup sermaye maliyetini azaltan bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.4.3. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi is gilicii piyasalarindaki davraniglar1 agiklamak i¢in Spence (1973)

tarafindan gelistirilmistir. Spence sinyal teorisini egitim acisindan ele almaktadir.
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(Muzahem, 2011, 16). Spence’in modeline gore, is¢iler aldiklar1 egitim yoluyla igverene
yeteneklerinin sinyalini vermektedirler. Daha yetenekli is¢i daha fazla iicret alacag i¢in
tiim isciler yetenekli goriinmek istemektedir. Ancak igveren is¢inin lafina degil aldigi

egitime bakmaktadir (Kahveci, 2015, 52).

Ross (1977) tarafindan gelistirilen sinyal teorisine gore; yoneticiler sirket ile ilgili daha
fazla bilgiye sahipken, yatirimcilar yoneticiler kadar bilgiye sahip degillerdir. S6z
konusu bu durum yatirimcilarda, sirketin bor¢ oranlar yiikseldiginde, mali sikint1 ile
karsilagabilecegi ve yoneticilerin ¢ok fazla bor¢ kullaniminda bulunmayacaklari
diisiincesini olusturmaktadir. Yoneticilerin iflas riskine maruz kalmamak i¢in girketteki
borg diizeyini azaltacaklar1 diistincesi, sirketin diisiik bor¢ kullaniminin yatirimeilar igin
giivenilir bir sinyal olarak algilanmasina neden olmaktadir. Sinyal teorisine gore
yatirimeilar, sirketin bor¢ diizeyinin artmasini sirkete duyulan giivenin bir sinyali olarak

diisinmektedirler (Can, 2013, 18).

Sinyal teorisi sirket yonetimi ve piyasa arasinda bilgi asimetrisi oldugunu varsayar.
Teoriye gore yoneticiler isletmenin riski ve karliligi ile ilgili bilgi sunmak i¢in sermaye
yapilarini degistirirler (Sevil; Basar; Coskun, 2013, 118). Bu kapsamda sinyal teorisine
gore isletmenin sermaye yapist kararlari, isletme disindaki bilgi kullanicilarina
isletmenin durumu ile ilgili sinyal vermektedir (Dizdarlar; Ugan; Can, 2013, 315). Zira
teoriye gore, bir isletmenin finansman tercihinde borc¢lanmaya veya 6z sermayeye
agirlik vermesi piyasa i¢in bir isaret niteligi tasimakta olup yatirimeilarin, bir igletmenin
basarisina iligkin beklentileri, o isletmenin finansman tercihlerine bakarak olusmaktadir.
Bir isletmenin, bor¢lanma ile piyasada yaratacagi sinyal etkisi, isletmenin hisse senedi
thraci ile piyasada yaratacagi sinyal etkisinden daha diisiik olmaktadir. Literatiirde
yapilan ¢aligsmalarda yatirimcilarin igletmelerin bor¢glanma duyurularina olan tepkisinin,
hisse senedi ihracina olan tepkisinden daha diisiik oldugunu gostermektedir. S6z konusu
bu durumun nedeni ise isletme bor¢larinin degerinin 6z kaynaklarin (hisse senetlerinin)
degerine kiyasla isletme basarisina daha az duyarli olmasidir. Netice itibariyle sermaye
yapist kararlarina bagli olarak ortaya ¢ikan borg/6zsermaye orani yatirimcilar icin bir

sinyal niteligindedir (Orug, 2010, 36).

Sermaye yapisinda bor¢ kaynaginin arttirilmasi iflas ihtimalini arttirir, ancak

yoneticilerin bdyle bir karar almasi isletmeye olan giliveni gdstermekte olup, s6z konusu
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bu durum piyasa tarafindan isletmenin aslinda hisse senedi fiyatlarmin yansittig
degerden daha iyi bir durumda oldugu algilamasina yol agar. Kaldiracin arttirilmasi
piyasaya pozitif sinyal gonderir. Bor¢ finansmaninin pozitif sinyal olarak algilanmasi
sermaye yapisi kararlarinin zamanlamasina bagli olarak da agiklanabilir. Isletmelerde
hisse senedi fiyatlar1 yiikseldigi zamanlarda 6z kaynak finansmani saglamak avantajli
oldugu gibi, isletmelerin hisse senetlerinin diisiik fiyatli oldugu zamanlarda borg
finansmani tercih edilmesi uygun olur. Piyasa, yoneticilerin uyguladigi bu zamanlama
davranigin1 bildigi i¢in sermaye yapisinda bor¢ kullanimi yoniinde bir degisiklik
oldugunda hisse senedinin fiyatinin diisiik oldugunu diisiiniir. Hisse senedi fiyatinin
diisiik olmasi ileride degerlenecegini gosterdiginden piyasaya sirket hakkinda olumlu

sinyal gonderir (Sevil; Basar; Coskun, 2013, 118).

Piyasaya gonderilen sinyalleri alan yatirimcilar, sirketin hangi risk sinifinda yer aldigin
ve sirketin degerinin ne olmasi gerektigi hususunda bilgi sahibi olmaktadirlar (Sayman,
2012, 60).

Aciklama literatiirli karlilik, likidite ve kaldirac gibi isletmeye 6zgii 6zellikleri sinyal
teorisinin ~ yatirimcilara  sinyal =~ vermede  kullandigt  degiskenler  olarak
degerlendirmektedir. Zira teori diger sirketlerden daha 1yi performans (karlilik) gosteren
kendi sirketlerine inanan yoneticilerin bu durumu daha fazla yatinm c¢ekmek igin
hissedarlara sinyal olarak gondereceklerini belirtmektedir. Yoneticiler diizenlemenin
gerektirdigi bilgiler asildigr takdirde bunu, agiklamanin bir pargast olarak
yapabilmektedirler. Karlilig1 yiliksek olan sirketler diger sirketlerin yapamadigi
aciklamalar1 yaparak sirketin performansinmi yatirimcilara, hissedarlara ve piyasalara
sinyal olarak gondermektedir. Bunun tam tersi olarak zayif performansa sahip sirketler
olumsuz olan performanslarini agiklamaktan ziyade sessiz kalmay: tercih etmektedirler.
Ancak yatirnmcilar bu sessizligi kotii bir olast bilgi olarak degerlendirerek yanlis

yorumlayabilmektedirler (Muzahem, 2011, 16-17).

Linsley ve Shrives (2005, 293) sinyal teorisi ve vekalet teorisinin goniillii risk
aciklamalar1 i¢in en uygun teoriler oldugunu ileri stirmektedirler. Shrives ve Linsley
(2003) yoneticilerin sirketlerinin diger sirketlerden risk yonetimi agisindan daha ileride
olduguna dair piyasalara isaret vermekte ve risk bilgilerini ag¢iklamada bazi sirketleri

tesvik eden iistiin risk yoneticileri oldugunu iddia etmektedirler (Muzahem, 2011, 17).
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Sinyal teorisi, kapsaminda igletmeler piyasalara sinyal gondererek (aciklama yaparak)
performanslar1 ile ilgili 6nemli mesajlar iletebilmektedir. Bu isletmeleri dogrudan
dogruya sermaye piyasasiyla iletisime gegirmektedir. Bu durum isletmenin hisse senedi
fiyatina ve fonlama maliyetine yansimaktadir. Zira yapilan aragtirmalar (Glosten ve
Milgrom, 1985; Copeland ve Gali, 1983; Gray ve Roberts, 1989; ICAEW, 1997,
AICPA, 1994; Botosan, 1997; Hail, 2002) risk agiklama ile sermaye maliyeti arasinda
negatif iliski oldugunu gostermektedir (Rajab, 2009, 84).

2.4.4. Pozitif Muhasebe Teorisi (PMT): Politik Maliyetler

Pozitif Muhasebe Teorisi (PMT) sirket yoneticileri tarafindan muhasebe politikalarinin
secimi gibi tahmin faaliyetleri ve yOneticilerin yeni muhasebe standartlarina nasil tepki
verecegi ile ilgili olup, agiklayici bir muhasebe teorisidir (Muzahem, 2011, 17).

PMT’nin amaci, hisse senedi fiyatlariyla muhasebe politikalar1 arasindaki iliskinin ele

alimmasidir (Kdse ve Giirkan, 2014, 27).

PMT’nin, 1960’11 yillarda Ball ve Brown (1968) ile Beaver (1968)’in ampirik finans
uygulamalarini finansal muhasebe ile biitiinlestirmesiyle olustugu sdylenebilir (Kose ve
Giirkan, 2014, 27). Ancak PMT ile ilgili ilk kapsamli ¢alisma Watts ve Zimmerman
(1978) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada hiikiimet diizenlemeleri, politik maliyetler
(riskler)*, yonetim planlari, vergiler ve bilgi tiretimi (kayit tutma) gibi muhasebe
standartlar1 iizerinde yonetim tutumlarini (lobicilik davranislar1) etkileyen faktorleri
arastirmaktadirlar. Muhasebe standartlarinin  belirlenmesinde yoneticilerin  kendi
menfaatlerine odaklandiklarini, dolayisiyla alacaklari prim tutarimi en yiliksek seviyeye
tasityan muhasebe yontemlerinin benimsenmesi i¢in bir baski grubu (yonetim lobiler1)
olusturduklarmi tartismaktadirlar. Ornedin yoneticiler vergi, politik ve diizenleyici
sistemlerden dolay1 daha diisiik kazang¢lar1 rapor eden muhasebe standartlarini tercih
etmektedirler. Bulgular finansal muhasebe standartlarina yonelik yonetim davraniglarini
aciklayan isletme biiylikliigliniin en 6nemli faktor oldugunu gostermektedir. Bir diger
ifadeyle daha biiyiik sirketler kiiciik sirketlere gore hiikiimet miidahalelerine (politik
maliyetlere) daha fazla maruz kalmaktadirlar. (Muzahem, 2011, 17-18).

*

Politik maliyetler veya riskler; yiiksek kar rakami acgiklayan sirketlerin, kamu otoritelerinin ve
cevrenin dikkatini ¢ekmesi neticesinde sendikalarin taleplerinin artmasi ve kamu kurumlarinca
gozetim ve denetimin artirilmasi gibi olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikmasi durumudur (Ug, 2009, 80).
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Watts ve Zimmerman (1986) PMT icin ii¢ temel hipotez ortaya koymaktadirlar. 1)
Ikramiye 6deme plani: ikramiye 6deme planima sahip isletme yoneticileri, raporlanan
kan gelecek donemlerden cari doneme aktaran muhasebe politikalarini segcme egilimi
gostermektedirler. 2) Biiyiikliik: Sirket ne kadar biiyiik olursa yoneticilerin raporlanan
kar1 cari donemden gelecek donemlere erteleyen muhasebe politikalarini segme egilimi
artacaktir. Bir bagka ifadeyle biiyiik sirketlerin yoneticileri, sirket tarafindan katlanilan
politik maliyetleri azaltmak ic¢in gelirin raporlanmasini geciktiren muhasebe
politikalarin1 se¢me egilimi gostermektedirler. Zira politik maliyetlerin biytikligu,
cogunlukla girket biiyiikliigiine bagli olmaktadir. 3) Bor¢/6zkaynak: Bir sirketin borg/6z
kaynaklar oran1 ne kadar yiiksek olursa, sirket yoneticilerinin raporlanan kar1 gelecek
dénemlerden cari doneme aktaran muhasebe politikalarin1 segme egilimi o kadar ytliksek

olacaktir (Muzahem, 2011, 18).

Literatiirde ¢ogu agiklama c¢alismalart PMT kapsaminda agiklama uygulamalarini
incelemistir. PMT hipotezleri icerisinde politik maliyet hipotezi aciklama literatiiriinde
en yaygin olarak kullanilan hipotezdir. Politik maliyet hipotezi baz1 sirketlerin medya,
halk ve politikacilarin dikkatini ¢ekmesi bakimindan aciklama uygulamalariyla
iligkilidir. Bu sirketler imajlarin1 yonlendirmek ve istenmeyen ilgilerin yoniini
degistirmek i¢in goniillii olarak daha fazla bilgilerin agiklanmasini saglayan tesviklere

sahiptirler (Muzahem, 2011, 18).

Sirket biiyiikliigli politik maliyetlerin bir unsuru olarak kullanilmaktadir. Politik
maliyetler, sadece yoOnetmelikler veya yasalar aracilifiyla hiikiimet miidahalesi
biciminde olusmaz; ayni zamanda firsat maliyetiyle sonuglanabilen sendikalardan,
miisterilerden gelen misillemeler seklinde de olusabilir. Dolayisiyla politik maliyetlerin
biiyiikliigi, biiyiik 6lciide sirket biiytlikliigiine baglhidir. Muhasebe politikas1 se¢iminin
belirleyicisi olan sirket biiylikliigii konusundaki biiyiikliik hipotezi, politik bakimdan
bliyiik sirketlerin kiiclik sirketlere gore daha duyarli olduklar1 ve dolayisiyla bu
sitketlere daha fazla servet transferi yliklendigi varsayimina dayalidir (Ulusan ve
Dogan, 2008, 237). Bu gibi sirketler icin artan agiklamalar politik maliyetleri azaltmada

onemli bir unsur olarak goriilmektedir (Muzahem, 2011, 18).

Bazi sirketler politika, halk, medya gibi kendilerini daha biiyiik ilgilere maruz birakan
yiiksek oranda halka agik profile sahiptirler. Healy ve Palepu (2001) yoneticilerin
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finansal raporlama agiklamalarinin s6zlesme, politik maliyetler ve sermaye piyasalari ile
iliskilendirildigi goriistinii  destekledigini ileri siirmektedir. Sirketler ek bilgileri
aciklayarak baski veya ilgi gibi durumlarin iistesinden gelebilirler. Sirket blyiikligii ve
performansi politik maliyet teorilerinin test edilmesi igin bir degisken olarak
uygulanmaktadir. Shrives ve Linsley (2003) politik maliyet tartismalarinin risk
aciklama uygulamalarinin yorumlanmasi igin uygulanabilecegini onermektedirler.
Ornegin, zayif giivenlik kosullarindan sikinti duyan demiryolu sirketi halk veya
medyanin baskisiyla karsilasabileceklerdir. Bu gibi sirketler istenmeyen durumlara
karsilik verebilmek igin riskleri azaltacak onlemler almakta ve seyahat riskleri ile ilgili

aciklayici bilgiler verebilmektedirler (Muzahem, 2011, 19).
2.4.5. Sermaye Ihtiyac1 Teorisi

Sermaye ihtiyaci teorisi sirketlerin en diisiik maliyette sermayelerini arttirabilmek icin
daha fazla bilgi acikladiklarini ileri siiren bir teoridir. Foster (1986) sermaye
piyasalarinda sirketlerin en diisiik maliyette sermaye (kaynak) teminine calistiklar
zaman, Ozellikle menkul kiymet ihra¢ sartlar1 ve gelecekteki kazanglarla ilgili,
sirketlerde risk ve belirsizliklerin oldugunu yatirnmcilarin da risk varligint ve
gelecekteki nakit akisini, menkul kiymet degerlerini ve yatinm kararlarim
degerlendirmede daha fazla bilgiye ihtiyaglar1 olduklarini ileri stirmektedir. Sonug
olarak sirketler risklerini azaltic1 bilgilerin agiklanmasi igin tesvik edilmektedir. Bunun
karsiligi olarak da sirketler en diisiik maliyette sermayelerini arttirabilmektedir

(Muzahem, 2011, 19-20).

Foster’in aciklamalarindan isletmelerin sermaye (kaynak) temininde yatirimcilara
menkul kiymetin getirisi ve riski konusunda verilecek bilgi ile elde edilecek sermayenin

(kaynagin) maliyeti arasinda dogrudan bir iligki oldugu anlasilmaktadir.
2.4.6. Paydas Teorisi

Paydas teorisi kurumsal, sosyal ve g¢evresel acgiklamalar gibi kavramlar1 ifade eden
muhasebe literatiiriinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Toplumda var olan paydaslar
genellikle isletmelerin yonetilmesi ile ilgilidir. Bu nedenle teori, isletmelerin faaliyetleri
ve paydaslarinin ihtiyaglar1 i¢in isletmenin paydaslarimi desteklemesi varsayimina

dayanmaktadir (Rajab, 2009, 79).
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Freeman, paydas: “isletmenin amaglarin1 gerceklestirmesini etkileyebilen ve etki eden

herhangi bir grup ya da kisiler” olarak ifade etmektedir (Ozer ve Ozer, 2014, 124).

Paydas teorisi, isletmelerin paydaslarinin beklentilerini ve ihtiyaglarini en iyi sekilde
karsilamas1 ve yonetmesi gerektigini ileri siirmektedir (Becan, 2011, 24). Bu kapsamda
teori, isletme ve paydaslart arasindaki iligskiyi incelemekte olup, isletme ve paydaslari
arasindaki iliskinin incelenebilmesi i¢in uygun bir teorik altyapr saglamaktadir
(Donmez, 2008, 92). Paydas teorisi, sadece isletmenin hissedarlari ile ilgilenmeyip
bunun yerine isletmenin tiim paydaslari ile olan iliskilerinin dikkate alinmas1 gerektigini
belirtmektedir (Ozer ve Ozer, 2014, 124). Isletmenin paydaslar1 ise, hissedarlar,
calisanlar, tedarikgiler, miisteriler, bankacilar, hiikiimet, toplum, yerel toplum, 6zel ilgi
gruplar ile gevresel ve teknolojik siirecleri igermektedir (Cakir, 2009, 54-55). Bu
baglamda paydas teorisinin amaci rekabet avantaji saglamak i¢in isletmenin i¢ ve dis

cevresi ile olan iligkilerini giiclendirmesine yardimci olmaktir (Ddlen, 2012, 20-21).

Paydas teorisi, yalnizca hisse sahiplerinin ¢ikarlarimi degil, genis capli paydaslarin
cikarlarin1 da goz Oniine alan kurumsal yonetim yapilarinin 6nemini desteklemektedir.
Roberts (1992), isletmelerin paydas iliskilerini yonetme de ve itibarlarim1 olusturmada
aciklamalar yapabilecegini tartismaktadir. Zira paydas teorisi, paydaslarin ¢ikarlarini
etkileyen finansal raporlar icin gerekli ihtiyaclarin altini ¢izen, yalnizca yatirimeilarin
ithtiya¢ duymadig1 ayn1 zamanda ¢esitli kullanici gruplarini da géz Oniine alan stratejileri
dikkate alan isletmelerin sorumlulugunu kolaylastiran bilgileri agiklamaktadir

(Mokhtar, 2010, 56).

Paydaglarin isletmelerin sunmus olduklar1 raporlar iizerinde etkisi oldugundan dolay1
risk raporlama paydas teorisi ile iliskilidir. Sarbanes Oxley Yasas1 (2002) ve Tabaksblat
Kodu (2003) sirketlerin gesitli risklerle ilgili bilgileri agiklamasi gerektigini ifade
etmektedir. Bu durumda paydaslar yillik rapordaki risk bilgilerinin aciklanmasim

zorlayan kurumlar olmaktadir (Chandiramani, 2009, 12).

Paydas teorisine gore isletmeler, farkli paydas gruplarinin beklentilerini kargilamak igin
finansal, sosyal ve gevresel agidan ¢ok genis kapsamli bilgileri saglamalidir. Isletmeler,
paydaslarin beklentilerini karsilamak i¢in risk ve risk yonetimi gibi farkli tiirdeki
bilgilerin agiklanmasini saglamak i¢in motive edilmektedir. Zira yoneticiler diger paydas

gruplarinin yani sira hisse sahibi kisilerle iliskiler kurmak ve bunu devam ettirmek i¢in ve
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isletmenin performansi ile ilgili paydaslarin siiphesini gidermek i¢in risk ve risk yonetim

aciklamalarinin raporlanmasi i¢in tesvik edilmelidir (Mokhtar, 2010, 57).

Paydas teorisi faaliyet raporlarindaki risklerin agiklanmasi ile ilgili baz1 nedenler ileri
stirmektedir. Cilinkii bazi1 dig paydaslarin tutumlar1 riskle ilgili 6nemli baskilar
olusturabilmektedir. Bu bakimdan isletmeler hissedarlarin taleplerini karsilamak igin
riskleri aciklamaktadir. Arastirmalar agiklamalarin paydaslar arasindaki c¢ikar

catigmalarini en aza indirmeyi ve kontrol etmeyi sagladigini ortaya koymaktadir (Rajab,
2009, 84).

2.4.7. Mesruluk Teorisi

Sosyal sozlesme unsuru olarak mesruluk teorisi, bir tarafta ekonomik kaynaklarin
saglayicis1 olarak toplum diger tarafta ise hizmetlerin saglayicisi olarak isletme
arasindaki karsilikli iliskileri yonetmekte ve diizenlemektedir. Bunun yani sira bir
isletmenin faaliyetlerini yasallastirmasi gerektigine de vurgu yapmaktadir (Mokhtar,

2010, 58).

Lindblom (1994) mesrulugu, bir toplumun deger sisteminin var oldugu durum veya
statlinlin daha biiyiik bir sosyal sistemin pargasi olan degerler sistemi ile uyumlu olmasi
olarak ifade etmektedir. Zira iki deger sistemi arasinda potansiyel olarak farkliliklar ortaya

c¢ikarsa bu durum toplumun mesruluguna tehdit olusturmaktadir (Mokhtar, 2010, 58).

Suchman (1995) mesrulugu, bir toplumun faaliyetlerinin yapilandirilmis normlar,
degerler, inanglar ve tanimlar igerisinde arzu edilebilir ve uygun oldugunu ifade eden

genel alg1 veya varsayim olarak tanimlamaktadir (Uzkesici, 2005, 76).

S6z konusu bu iki tanim bir isletmenin toplumun beklentilerini karsilamasini ifade eden
toplum algisin1 belirtmekte olup, mesruluk teorisi halkin fikrini veya algisim
sekillendirmede medyanin etkin roliinii agiklamaktadir. Zira medya daha fazla
aciklamanin yapilmasi i¢in isletmeler {izerinde kamuoyu baskist olusturmaktadir

(Mokhtar, 2010, 58).

Buna ilaveten bu iki tanim, toplumun norm, deger ve sinirlarina gore bir isletmenin
sosyal bir aktor olarak faaliyetlerini yerine getirdigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle

isletme faaliyetleri mesrudur ve var olmaya devam etmektedir. Mesruluk teorisine gore,
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sosyal algilardaki olumsuz degisimler ne kadar fazla olursa isletmenin bu degisimleri

yonetme tesebbiisli de o kadar artmaktadir (Mokhtar, 2010, 59).

Mesruluk teorisi, toplumsal sézlesme anlayisinin 6nemli bir pargasidir. Bu kapsamda
mesruluk teorisi, toplum ile kurumsal amaglarin uyumlu hale getirilmesi ve faaliyet
raporlarinda sosyal ve ¢evresel bilgilerin agiklanmasi araciligiyla isletme faaliyetlerinin
mesrulastirilmasi c¢abalarii ifade etmektedir (Kavut, 2010, 16). Mesruluk teorisine
gore; isletmelerin goniillii olarak yapacaklar1 ¢evresel agiklamalar isletmelerin iginde
yer aldiklar1 toplumun dogal ¢evreye karsi tutumuna iliskin beklenti, kural, deger ve
inang¢larina uyduklarini gostererek mesrulugun saglanmasinda 6nemli bir aractir (Yildiz;
Tuna; Tuna, 2016, 257). Zira isletme faaliyetlerinin toplumda anlagilamamas1 mesruluk

sorununa neden olacaktir (Kavut, 2010, 16).

Yoneticiler, toplumun degerlerini, normlarin1 ve beklentilerini karsilayacak itibar1 elde
edebilmek icin yillik faaliyetlerinde risk ve risk yonetim bilgilerinin saglanmasi icin
tesvik edilmektedirler. Buna ilaveten igletmeler sosyal norm ve degerlere uygunlugu

kabul etmek icin zorunlu aciklama gereklilikleriyle de uyumlu olmak zorundadirlar

(Mokhtar, 2010, 60).
2.4.8. Fayda/Maliyet Teorisi

Fayda/maliyet teorisi goniillii agiklamalar diizeyindeki farkliliklari ifade etmektedir.
Bilginin aciklanip ag¢iklanmamasi ile ilgili karar maliyetler ve faydalar tarafindan
degerlenmektedir. Bu nedenle isletmeler agiklamalarin faydalar1 maliyetlerinden
yiiksekse aciklama yapmaya yonelmektedirler. Bu maliyetler sadece hazirlik maliyetleri
ve bilgi maliyetlerini kapsamaz. Ayni zamanda agiklanan bilgiyle iligkilendirilen
maliyetleri de kapsamaktadir. Verrecchia sunu ifade etmektedir; “yiiksek diizeyde
rekabet halindeki sektorlerdeki isletmeler rakiplerine iade edebilecekleri olasi maliyet
tiirleri ile ilgili kamu agiklamalarini goz ardi edebilmektedir. Rekabetin daha az oldugu
sektorlerdeki isletmeler kamu agiklamalariyla iligskilendirilen maliyetlere sahip

olmamaktadir” (Rajab, 2009, 8§3).

Netice itibariyle fayda/maliyet teorisi kapsaminda isletmeye ait risk agiklamasi
yapilirken bu riskin 6nemi yani karar vericinin kararini etkileyip etkilemeyecegi ile risk

aciklamak i¢in katlanilacak maliyet arasinda bir denge gozetilmelidir.
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2.5. RISK RAPORLAMA MODELI

Epstein and Buhovac (2006) calismalarinda risk raporlamay1 devam ettirecek i¢ ve dis
kullanicilara orgiitsel risk raporlamalari ile ilgili 6nemli sorularin ¢dziimlenmesinde
yardimci1 olmak amaciyla bir model gelistirilmislerdir. S6z konusu “Risk Raporlama

Modeli” Sekil 2.1°de sunulmustur.
S6z konusu model bes asamayi icermektedir. Bunlar (Epstein and Buhovac, 2006, 13):

e Risk raporu kullanicilarini belirleme,
e Risk raporu sikliginin se¢imi,

e Risk raporu kapsaminin belirlenmesi,
e Risk raporu bi¢iminin tasarlanmasi,

e Yerlestirme, dagitim ve iletisim.

Sekilden de goriilecegi iizere risk raporunun i¢ risk raporu ve dis risk raporu seklinde
sunuldugu ve bu raporun hazirlanmasi agsamasinda i¢ kullanicilar ile dis kullanicilarin
riske yonelik bilgi ihtiyaglarinin gozetelidgi, s6z konusu risk raporunun hazirlanmasi
asamasinda fayda maliyet analizi yapildig1 ve kullanicilarin bu rapor dogrultusunda risk
tutumu izlemelerine yardimci olundgu anlasilmaktadir. Bahse konu risk raporlama

modelinde yer alan bes asama asagida incelenmistir.
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Sekil 2.1.Risk Raporlama Modeli
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1) Risk Raporu Kullanmicilarim Belirleme: Modelin ilk asamasi risk tiirleri ile
ilgilenen risk raporu kullanicilarini belirlemektir. Epstein and Buhovac (2006, 14)
caligmalarinda kullanicilari, i¢ kullanicilar ve dis kullanicilar olarak ayr1 ayri
belirlemistir. Bu kapsamda Sekil 2.2°de yer alan i¢ kullanicilar; ydnetim kurulu,
denetim komitesi, i¢ kontrol yiiritme kurulu, st diizey yonetici, diger yoneticiler,
calisanlar ve isletmeyle biitiinlesik tedarik¢i paydaslardir. Dis kullanicilar ise; kayitl i¢
denet¢i, diizenleyiciler, hissedarlar, kredi veren kuruluslar, finansal analistler,

miisteriler, tedarikc¢iler ve kamudur.

Yonetim Kurulu Kayith i¢ Denetci

Denetim Komitesi  [€— Diizenleyiciler
. Hissedarlar
I¢ Kontrol Yiiriitme <

Kurulu )
R?p‘:rif:n Kredi Veren
Kuruluslar
Ust Diizey Yénetici ——

> Finansal Analistler

Diger Yoneticiler

> Miisteriler
Calisanlar ST
Tedarikgiler
isletmeyle Biitiinlesik
. S S—— N
Tedarik¢i Paydaslar Kamu

| | | = yonetmelik geregi veya standart belirleyici tarafindan tavsiye edilen

I:l = goniilli agiklama i¢in tavsiye edilen

Kaynak: (Epstein and Buhovac, 2006, 14).
Sekil 2.2.Risk Raporlart ile Ilgili I¢ ve Dis Kullanicilar

2) Risk Raporu Sikhgmin Secimi: Gergek zamana (anlik) veya periyodik temele
dayali risk raporu sikligini1 segmek modelin bu asamasinda gerceklestirilmektedir. Bu

asama zorunlu gereksinimlerle birlikte i¢ ve dis kullanicilar i¢in agiklamanin maliyet-
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fayda temeline uygunlugunu icermektedir. Hangi detaylar kapsaminda hangi risklerin
raporlanmasina nasil karar verilecegi risk raporlamanin sikligi i¢inde ele alinmalidir

(Epstein and Buhovac, 2006, 17).

3) Risk Raporu Kapsaminin Belirlenmesi: Bu asamada risk raporunun igeriginin ne
olacagina karar verilmektedir. Daha spesifik olarak belirli kosullarda raporlarin ne kadar
ayrintili olmasi gerektigi belirlenmektedir. Ger¢cek zamanli risk raporlari, risk olaylari
ile ilgili i¢ ve dis kullanicilara ¢ok az bilgi sunmaktadir. Periyodik risk raporlari ise daha

detayli bilgi igermektedir (Epstein and Buhovac, 2006, 20-21).

4) Risk Raporu Biciminin Tasarlanmasi: Bu asama risk raporunun big¢iminin
tasarimini icermektedir. Bu kapsamda gergek zamanli risk raporlar: bilgi kullanicilarina
riskle ilgili verilere kolayca ulagabilme imkéani saglayacak sekilde tasarlanmalidir.
Periyodik risk raporlart ise risk kategorileri kapsaminda egilimleri ve degisiklikleri

gosterecek sekilde tasarlanmalidir (Epstein and Buhovac, 2006, 25-26).

5) Yerlestirme, Dagitim ve Iletisim: Gercek zamanli i¢ risk raporlar1 performans
degerlendirme raporlar1 ile en iyi sekilde sunulmaktadir. Periyodik risk raporlari ise
once denetim komitesinin inceleme ve yorumuna taslak olarak sunulmalidir. Kurul ve
komiteler i¢in risk raporlama en azindan ii¢ ayda bir yapilmalidir (Epstein and Buhovac,

2006, 27).

Ust yéneticiler ve diger ilgili yoneticiler igin ger¢ek zamanl risk bilgileri ortaya ¢iktig

birkag giin igerisinde raporlanmalidir (Epstein and Buhovac, 2006, 27).

Riske dayali bilgi iletisiminde genel olarak kullanilan iletisim araglari sunlardir: e-
postalar, sesli postalar, kurumsal biiltenler, spesifik risk konularimi destekleyen veri
tabanlari, CEO’dan mektuplar, e-posta tartisma gruplari, ¢alisanlar tarafindan kolayca
ulagilan kurumsal risk yonetimi ile ilgili bilgileri sunan internet siteleri, stirekli
kurumsal iletisime entegre olan mesajlar, konferans goriismeleri (Epstein and Buhovac,
2006, 30).

Gergek zamanli dis risk raporlart icin web siteleri oldukca faydalidir. Bu siteler
isletmelerin sunmus olduklar1 bilgilerin dis kullanicilar tarafindan elde edilmelerine

imkan saglamaktadir. Periyodik dis risk raporlama ile ilgili olarak, faaliyet raporlarinin
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yonetim tartisma ve analiz bolimii (MD&A) ile faaliyet raporlarinin diger boliimleri ve
tic aylik raporlar dis paydaslara yonelik risk raporlama igin temel araglar olarak

goriilmektedir (Epstein and Buhovac, 2006, 34).
2.6. RISK RAPORLAMAYA ILiSKIN LITERATUR

Risk raporlamasi ile ilgili akademik olarak yapilan ¢alismalar incelendiginde
caligmalarin genellikle bankalar ve banka dis1 sirketler (halka agik) seklinde bir
ayrima tabi tutuldugu gorilmektedir. Bu kapsamda yapilan akademik ¢alismalar ve
ulasilan sonuglar, bankalarla ve banka dis1 sirketlerle ilgili yapilan ¢aligmalar olarak

iki ayr1 kisimda ele alinacaktir.
Bankalarla ilgili Yapilan Calismalar:

e Ariffin (2005) calismasinda Islami bankalardaki seffaflik ve risk raporlama
uygulamasini incelemistir. Calismada Islami bankalarin faaliyet raporlarindaki risk
raporlama yeterliligini degerlendirmek amaglanmistir. Calismada on dort iilkede
bulunan 28 adet Islami banka ile anket yapilmistir. Calismada 1) Islami bankalarin
maruz kaldiklari risklerin nitelikleri, 2) islami bankalar tarafindan kullanilan risk 6l¢iim
ve ydnetimi, 3) Islami bankalarm risk profilini izleyen denetgilerin Islami bankalardan
istedikleri bilgiler, 4) Islami bankalarda seffaflik ve piyasa disiplinin énemi ve 5) Islami
bankalarda mevcut risk raporlamanin yeterliligi ele alinmistir. Calisma sonucunda
Islami bankalarin geleneksel bankalarla ayni risklere maruz kaldigi tespit edilmistir.
Ayrica risklerin 6nem derecesinin de geleneksel bankalardaki gibi oldugu belirlenmistir.
Bununla birlikte ¢aligmada Islami bankalarin faaliyet raporlarinda &zellikle nitel risk
bilgilerini raporlamada yetersiz olduklari, geleneksel bankalar tarafindan kabul edilen
en iyi uygulamalarin gerisinde kaldiklar1 tespit edilmistir. Islami bankalarin risk
profilini izleyen denetgilerin Islami bankalardan finansal raporlama standartlarinin

gerektirdiginden daha fazla risk bilgilerini istedikleri sonucuna ulasilmistir.

e Helbok ve Wagner (2005) calismalarinda Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa
bankalarinin 1998-2001 yillar1 arasindaki operasyonel risk aciklama uygulamalarini
incelemiglerdir. Calismada icerik analizi, tanimlayici istatistik ve logit modeli

kullanilmistir. Caligma sonucunda 1998-2001 yillarinda raporlama zorunlu olmadigi

Calismanin bu boliimiinde Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 213-216; Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 167-
170 galigmalarindan yararlanilmistir.
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halde agiklamanin hem igeriginin hem de kapsaminin arttig1 goriilmiistiir. Operasyonel
risk raporlama ile bankanin 6z kaynak orani ve karlilig1 arasinda negatif iliski oldugu
belirlenmistir. Yani daha az sermayeli ve daha az karli bankalarin operasyonel riskleri

daha fazla aciklama egilimi gosterdikleri tespit edilmistir.

e Linsley, Shrives ve Crumpton (2006) ¢aligmalarinda 9 adet Ingiltere ve 9 adet
Kanada bankasinin faaliyet raporlarini incelemislerdir. Caligmada risk agiklamalarinin
hacmi ve ilgili degiskenler arasindaki iliskinin incelemesi amaglanmis ve igerik analizi
yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda 1) Risk agiklamalart ve bankanin karliligi
arasinda bir iligski bulunmadigi, 2) Bankanin risk seviyesi ve agiklama seviyesi arasinda
bir iligki bulunmadigi, 3) Risk agiklama seviyesi ve banka biiyiikliigli arasinda pozitif
iliski oldugu, 4) Risk ac¢iklama seviyesi ve risk tanimlamalarinin sayis1 arasinda pozitif
iliski oldugu ve 5) Ingiltere ve Kanada bankalarinin risk agiklama seviyeleri arasinda

istatistiksel bir fark olmadig tespit edilmistir.

e Hossain (2008) calismasinda banka 6zellikleri ve risk agiklama seviyesi arasindaki
iligkiyi incelemeyi amaglamistir. Caligmada Hindistan’da bulunan 38 adet banka ¢oklu
regresyon modeli uygulanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda biiyiikliigiin,
karliligin, yonetim kurulunun ve piyasa disiplinin risk aciklamasi ile iliskili oldugu

ancak yas, is ve varliklarla iligkili olmadig: tespit edilmistir.

e  Woods, Dowd ve Humphery (2008) ¢alismalarinda Diinyanin en iyi 25 bankasinda
2000-2006 donemi igin piyasa risk aciklama uygulamalarimi veri analizi ile
incelemislerdir. Calisma sonucunda bankalarda Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Standartlarindan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina (UFRS) gecis oldugu
goriilmiistiir. Goniillii raporlamanin kapsaminda artis oldugu tespit edilmistir. Ornek
bankalarin faaliyet raporunun uzunlugunun zaman i¢inde arttig1 (2000 yilinda 166 sayfa

iken 2006 yilinda 271 sayfa oldugu) belirlenmistir.

e Oorschot (2009) calismasinda 1) miktar-kalite agiklamalari, 2) agiklama-banka
biiylikliigii, 3) agiklama-banka karliligi ile 4) aciklama-zaman arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmada bankalardaki risk agiklamalarini incelemeyi ve agiklamalardaki
olast farkliliklar1 analiz etmeyi amacglamistir. Calismada 2005-2008 donemi igin
Almanya’daki 32 adet bankanin faaliyet raporlari icerik analizi yontemi uygulanarak

incelenmistir. Calisma sonucunda miktar-kalite aciklamalari arasinda negatif iliski
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oldugu, aciklama-banka biiyiikliigii arasinda pozitif iliski oldugu, aciklama-karlilik

arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

e Don (2010) ¢alismasinda bankalardaki risk agiklama uygulamalarini incelemeyi
amaglamistir. Calismada Avrupa’da yer alan 40 adet bankanin faaliyet raporlar1 igerik
analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda bankalarin faaliyet

raporlarinda 6nceki yillara gore daha fazla risk agiklamasi yaptiklari tespit edilmistir.

e Linsley (2011) caligmasinda ingiltere’de bulunan sekiz bankanin yedi yillik
donemini kapsayan (2002-2008) faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalarini
incelemistir. Calisma sonucunda 6rnek bankalarda risk agiklamanin yillar itibariyle kriz
donemine kadar tutarlt oldugu tespit edilmistir. 2008 yili faaliyet raporlarinda ise

krizden etkilenen bankalarda farkli risk agiklamalarinin oldugu belirlenmistir.

e Oliveira, Rodrigues ve Craig (2011) ¢aligmalarinda Portekiz’de bulunan bankalarin
2006 yil1 faaliyet raporlarinda goniillii risk agiklamay: etkileyen faktorleri incelemeyi
amaglamiglardir. Bu kapsamda Portekiz’de bulunan 111 adet bankanin faaliyet
raporlarini igerik analizi yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda goniillii risk
raporlamada kanuna uygunlugu artirmak i¢in iki sebep oldugu tespit edilmistir. Bu
sebeplerden birincisi piyasa disiplininde etkinligi saglamak icin hissedar1 izlemek;

ikincisi ise hissedarlarda sirket itibar1 algisint yonetmektir.

e Savvides ve Savvidou (2012) ¢alismalarinda farkl biiyiikliik ve cografi dagilimdaki
on farkli iilkedeki (ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Japonya, Italya, Hollanda,
Fransa, Yunanistan ve Kibris) 30 adet bankanin piyasa riski a¢iklama uygulamalarini
incelemeyi amaglamiglardir. Calismada igerik analizi ve diger istatistiksel teknikler
(regresyon ve korelasyon analizi) kullanilarak farkli {ilkelerdeki ve farkli
biiyiikliiklerdeki bankalardaki piyasa riski agiklamalarindaki nitel ve nicel gostergeler
incelenmigtir. Calisma sonucunda farkli iilkelerdeki bankalarin risk agiklama
uygulamalarinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Anglo-Sakson {ilkelerindeki
(Ingiltere ve ABD) bankalarin risk raporlama uygulamalarinda digerlerine gore daha
etkin oldugu belirlenmistir. Regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore banka

bliytikligl ve risk raporlama seviyesi arasinda pozitif iligki oldugu tespit edilmistir.

e Barakat ve Hussainey (2013) calismalarinda risk raporlama kalitesi lizerinde banka
yonetimi, yonetmelik ve denetimin etkisini incelemislerdir. Calismada 2008, 2009, 2010

yillar1 i¢in Avrupa bankalarmin faaliyet raporlarindaki ve risk raporlarindaki
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operasyonel risk aciklama kalitesi, agiklama indeksi yontemi kullanilarak incelenmistir.
Calisma sonucunda operasyonel risk agiklama kalitesinin gelistirilmesinde denetginin

katkisinin bankanin sahiplik yapisina bagli oldugu belirlenmistir.

e Campbell ve Rattanataipop (2013) c¢alismalarinda; Rattanataipop (2013)
calismasida 1995 ve 2010 yillar1 arasinda Ingiltere merkezli alt1 biiyiik bankanin risk
raporlama uygulamalarint incelemislerdir. Calismada igerik analizi yOntemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda on alti yi1l boyunca risk tiirlerinin hacminde artis
oldugu tespit edilmistir. Ayrica tiim yillarda ve tiim bankalarda (hacim olarak) en ¢ok

aciklanan riskin kredi riski oldugu belirlenmistir.

e Maffei; Aria; Fiondella vd. (2014) ¢alismalarinda zorunlu risk tiirlerini agiklamanin
nasil oldugunun ve risk agiklamanin daha az kullanisli gériinmesinin nedenlerinin daha
iyi anlagilmasini saglamayr amaglamislardir. Calismada 66 adet italyan bankasinda
riskle ilgili raporlama wuygulamalar1 icerik analizi yontemi kullanilarak
degerlendirilmistir. Ayrica igerik analizi ile finansal tablo dipnotlar1 ve faaliyet raporlar
arasindaki risk agiklama diizeyindeki degisimde incelenmistir. Calisma sonucunda
ftalyan bankalarmin Italyan bankasi talimatlarina uyum gosterdigi, fakat sunulan
bilgininin 6zelliklerini se¢mede takdir yetkisine sahip olduklar1 tespit edilmistir. Her bir
raporda agiklanan risk kategorileri farkli olmasina ragmen agiklamanin tek diize oldugu
ve bankalarin bilgileri yogun bir sekilde finansal tablo dipnotlarinda sunma egilimi

gosterdikleri belirlenmistir.
Banka Dis1 Sirketlerle (Halka Acik) Tlgili Yapilan Calismalar:

e Solomon; Solomon; Norton vd. (2000) calismalarinda Ingiltere’deki kurumsal
yatirnmcilarin - yatirim  kararlarina  iliskin risk agiklamalarma karst tutumlarini
belirlemeyi amaglamislardir. Bu kapsamda 1999 yilinda 95 adet kurumsal yatirimer ile
anket yapilmistir. Calisma sonucunda artan risk agiklamalarinin yatirnm kararina
yardimct oldugu tespit edilmistir. Ayrica risk agiklamanin, kurumsal yonetim icinde

onemli bir yere sahip oldugu belirlenmistir.

e Beretta ve Bozzolan (2004) ¢alismalarinda Italyan borsasinda islem goren 85 adet
sirketin faaliyet raporunda yer alan risk agiklamalarini analiz etmislerdir. Calismada risk
aciklamalar kalite ve miktar agisindan incelenmistir. Calismada igerik analizi yontemi

kullanilmistir. Calisma sonucunda sirket biiylikliigli ve risk agiklama miktar1 arasinda
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pozitif iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica faaliyette bulunulan sektdr ile risk agiklama

miktar1 arasinda iliski olmadigi belirlenmistir.

e Korosec ve Horvat (2005) calismalarinda Sloven sirketlerin faaliyet raporlarinda
risk raporlama ve yonetimini incelemislerdir. Caligmada Sloven sirketlerin faaliyet
raporlarinda risk raporlama ve yonetimi i¢in ihtiyaclar1 ve talepleri belirlemek,
muhasebenin raporlamadaki roliinii vurgulamak ve raporlarin bilesenlerini tespit etmek
amaglanmistir. Calismada 2003 yili igin 36 adet biiyiik 6lgekli sirketin faaliyet raporlari
incelenmistir. Calisma sonucunda faaliyet raporlarinin  Slovenya Muhasebe
Standartlarinda belirtildigi gibi risk raporlama ile ilgili kurumsallagmig gereksinimlerine
uygun oldugu tespit edilmistir. Ayrica risklerin gelisim stratejileri kapsaminda

aciklandig1 sonucuna varilmistir.

e Lajili ve Zeghal (2005) calismalarinda Toronto Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 300 adet Kanadali sirketin faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalarin
incelemislerdir. Calismada risk raporlama ve sirkete 6zgii 6zellikler arasindaki iliskinin
incelenmesi amaglanmis olup igerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
zorunlu ve goniillii risk raporlama ile sirket biiyikligi, karlilik, beta ya da kaldirag

arasinda iliski olmadig1 tespit edilmistir.

e Linsley ve Shrives (2005) ¢alismalarinda Ingiltere FTSE 100°de islem goren 79
adet sirketin faaliyet raporlarinda aciklanan risk bilgilerini incelemislerdir. Calismada
ayrica agiklanan risk bilgilerinin tiirleri analiz edilmis olup sirket biiyiikliigii ile risk
aciklama diizeyi arasinda iliski olup olmadig1 incelenmistir. Risk agiklamalarini analiz
etmek i¢in climle tabanli yaklasim kullanilmistir. Calisma sonucunda risk agiklama
seviyesini etkileyen baslica faktoriin sirket biuytikligi oldugu, sirket risk seviyesi

olmadigi tespit edilmistir.

e  Mohobbot (2005) calismasinda Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
90 adet Japon sirketinin faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalarini incelemistir.
Calismada icerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Japon sirketlerin
risk bilgilerini her hangi bir yasal diizenleme olmaksizin goniilli bir sekilde
acikladiklar1 tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada sirket biiylikligi ile risk agiklama
seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Zira biiyiik sirketlerin kiigiik
sitketlere gore daha fazla risk agikladiklar1 goriilmiistiir. Diger yandan karlilik ve

sahiplik yapisi ile risk agiklama arasinda anlamli bir iliski olmadig1 tespit edilmistir.
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e Berger ve Gleillner (2006) ¢alismalarinda GAS-5 kapsaminda sirketlerin faaliyet
raporlarindaki risk agiklamalarini analiz etmeyi amacglamiglardir. Bu kapsamda
Alman Muhasebe Standardina gore HDAX’da islem goren sirketlerin 2000-2005
yillar1 arasindaki faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalarini ig¢erik analizi
yontemi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda 2000 yilindan itibaren risk

aciklamanin kalitesinde artis oldugu belirlenmistir.

e Linsley ve Shrives (2006) calismalarinda Ingiltere’deki 79 adet sirketin faaliyet
raporlarindaki risk agiklamalarini incelemislerdir. Calismada 1) Risk agiklamalari1 ve
sirket bliytikligl arasindaki iliskiyi test etmek, 2) Risk agiklamalar1 ve sirket risk
seviyesi arasindaki iligskiyi test etmek ve 3) Aciklamalarin ciimle ozelliklerini
incelemek amaclanmistir. Calismada icerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma
sonucunda risk agiklamalar1 ve sirket biiylikliigii arasinda pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica nitel risk agiklamalarinin nicel risk agiklamalarindan daha fazla

oldugu belirlenmistir.

e Abraham ve Cox (2007) calismalarinda sirketlerin faaliyet raporlarindaki risk bilgi
miktart ile ABD listeleme ozellikleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. S6z konusu
calismada genis bir bakis agisiyla risk aciklamalarinin incelenmesi amaglanmistir.
Calismada 2002 yilinda FTSE 100°de islem goren sirketler incelenmis olup igerik
analizi yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda hem ydnetici hem de ydnetim
kurulu i¢in risk raporlamanin onemli oldugu tespit edilmistir. Ayrica ABD
borsasinda islem goren Ingiltere sirketlerinin faaliyet raporlarinda ABD borsasinda
islem gdormeyen Ingiltere sirketlerine gore daha fazla risk bilgilerini acikladiklar:

belirlenmistir.

e Linsley ve Lawrence (2007) calismalarinda Ingiltere sirketlerinin faaliyet
raporlarinda yer alan risk agiklamalarinin incelenmesini amacglamiglardir. Calismada 1
Ocak 2001 tarihi itibariyle FTSE 100°de islem goren 25 adet biiyiik 6l¢ekli sirketin risk
aciklamalari incelenmistir. Calismada risk aciklamalarinin anlasilma seviyesini 6lgmek
ve yoneticilerin zarar olusturabilecek risk bilgilerini kasitlh olarak engelleyip
engellemediklerini degerlendirmek i¢in bir takim testler yapilmistir. Calismada igerik
analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda risk agiklamalarinin anlagilma
seviyesinin zor oldugu belirlenmistir. Ayrica yoneticilerin zarar olusturabilecek risk

bilgilerini kasith olarak engellemedikleri tespit edilmistir.
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e Deumes (2008) calismasinda sirketlerin potansiyel yatirimcilara risklerle ilgili
bilgileri rapor edip etmediklerini incelemektedir. Caligmada 1990’larin sonlarinda
Amsterdam Borsasi’'nda sermaye artirimi  yapan 90 adet Hollandali sirketin
izahnamelerinin risk faktorti boliimleri igerik analizi yontemiyle incelenmistir. Calisma
sonucunda risk Olclisi ile sirketlerin gelecekteki hisse senedi fiyatlariin
dalgalanmasinda, gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin duyarliliginda ve piyasa

genelindeki dalgalanmalarda ciddi diisiisler oldugu tespit edilmistir.

e Jiang (2008) calismasinda 2003-2007 yillarinda Ingiltere’de Londra Borsasi’nda
islem goren ii¢ farkli sektorde faaliyette bulunan 15 adet sirketin risk yonetimi ve risk
aciklamalarini incelemistir. Calismada analiz donemi boyunca sirketlerin risk yonetimi
ve risk acgiklama uygulamalarindaki degisikliklerin nasil oldugunu tespit etmek
amaglanmistir. Calismada igerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda bes
yil igerisinde sirketlerin risk yonetimi ve risk agiklama uygulamalarinin énemli 6lgiide
gelistirildigi belirlenmistir. Ayrica ¢ok az girkette risk yonetim sistemini denetleyecek
risk komitesi ve risk yonetimi birim baskani (Chief Risk Officer-CRO) atandig1 tespit
edilmistir. Son olarak calismada sirketlerin raporlarindaki risk agiklamalariin yetersiz

oldugu ve gelistirilmesi gerektigi onerilmistir.

e Amran, Bin ve Hassan (2009) calismalarinda Malezya’daki sirketlerin faaliyet
raporlarinin finansal olmayan rapor bdliimlerine odaklanarak risk agiklamalarim
incelemislerdir. Calismada igerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
sirket biiyiikligii, sektor ve risk agiklamalar1 arasinda pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. Ayrica kaldirag, liriin ¢esitlendirme ve cografi degisiklik ile risk agiklama

arasinda 6nemli bir iligski bulunmadig1 sonucuna varilmaigstir.

e Chandiramani (2009) calismasinda finansal krizin risk agiklamanin Kkalitesi
tizerindeki etkisini 2006, 2007 ve 2008 yillart i¢in incelemistir. Calismada regresyon
analizi kullanilmigtir. Calisma sonucunda AEX ve AMX-indeksinde islem goren
Hollanda borsasina kayith sirketlerde finansal riskin risk aciklamanin kalitesi iizerinde

onemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

e Hill ve Short (2009) calismalarinda halka agilan sirketlerin izahnamelerindeki risk
aciklamalarini incelemeyi amaglamislardir. Calismada Ingiltere’deki 420 adet halka

acilan sirketin izahnameleri 1991-2003 yillar1 i¢in igerik analizi ve regresyon analizi
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yontemi kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda halka arz edilen sirketlerde

ileriye yonelik bilgi agiklamalarinin biiyiik oranda oldugu tespit edilmistir.

e Rajab ve Schachler (2009) calismalarinda; Rajab (2009) calismasinda ii¢ ayri
donem icin (1998, 2001 ve 2004) Ingiltere’de FTSE 100°de islem goren 52 sirketin
risk agiklama uygulamalarii, 156 (52 sirket x 3 donem=156) adet faaliyet raporunu
icerik analizi yontemini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda sektor ve risk
aciklama seviyesi arasinda onemli Olglide iliski oldugu; fakat, sirket biiyiikligli ve
kaldirag ile risk aciklama seviyesi arasinda iliski olmadig: tespit edilmistir. Ayrica risk

aciklama seviyesi ile 0z sermaye maliyeti arasinda iliski olmadig1 sonucuna varilmstir.

e Kongprajya (2010) calismasinda Tayland sirketlerindeki mevcut risk raporlama
standartlarinin ve uygulamalarinin anlagilmasini saglamayr amaglamistir. Calismada
Tayland borsasinda islem goren 30 adet sirketin faaliyet raporu icerik analizi yontemi
kullanilarak incelenmistir. Calismada sirket oOzellikleri ile risk agiklama seviyesi
arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda sirket biiylikliigii ve sirket risk

seviyesinin risk agiklamalarinin miktarini pozitif bir sekilde etkiledigi tespit edilmistir.

e Mokhtar (2010) c¢alismasinda Misir’daki risk raporlama uygulamalarini
incelemistir. Calismada zorunlu ve goniilli risk raporlamanin kapsamini belirlemek,
sirketlerin faaliyet raporlarindaki risk raporlama uygulamalarindaki degisimi aciklayan
sirket 6zelliklerini, kurumsal yonetimi ve sahiplik yapisini aragtirmak ve risk raporlama
sunumunu engelleyebilecek faktorleri belirlemek amaglanmistir. Calismada goniillii risk
raporlama i¢in igerik analizi ve zorunlu risk raporlama i¢in aciklama indeksi yontemi
uygulanmigtir. Calisma sonucunda zorunlu risk raporlama gerekliliklerine uyumun
diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir. Ayrica gecmiste ve gelecekte riskle ilgili
bilginin raporlanmasindaki egilimin goniillii risk raporlamada diisiik seviyede oldugu
sonucuna varilmistir. Calismada baz1 muhasebe uygulama problemleri (etkin meslek ve
uygulama mekanizmalarinin eksikligi gibi), muhasebe egitimi problemleri (yetersiz
yerel muhasebe ders kitaplari, defter tutma odakli muhasebe egitimi ve meslegi
arasindaki isbirligi eksikligi gibi) ve Misir kiiltiirlinde sirket faaliyet raporlarindaki risk

raporlama sunumunu engelleyecek temel faktorler belirlenmistir.

e Adelopo (2011) calismasinda Nijerya borsasinda islem goren 52 adet sirketin
goniillii risk aciklama uygulamalarini incelemistir. Calismada Meek, Roberts ve Gray

(1995) tarafindan yapilan calismada kullanilan agiklama indeksi kullanilmistir. Calisma
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sonucunda goniillii agiklama ve sirket biiyiikliigli arasinda anlamli pozitif iliski oldugu
tespit edilmistir. Ayrica sirket performansi ve gonillii aciklama arasinda da anlamli
pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte blok hisse sahiplik oran1 ve sirket
aciklamalar ile ilgili yonetsel pay sahipligi ylizdesi arasinda negatif iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

e Dobler, Lajili ve Zéghal (2011) ¢alismalarinda ABD, Kanada, Ingiltere ve Alman
sirketlerinin faaliyet raporlarimi igerik analizi yontemini kullanarak incelemislerdir.
Calismada sirket risk seviyesi ile risk agiklama miktar1 ve davranisi arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma sonucunda séz konusu iilkelerde finansal risk kategorileri ve
ileriye yonelik agiklamaya yogunlasan yonetim raporlarinin en yaygin risk agiklama
modeli oldugu tespit edilmistir. Risk agiklama konusunda nicelik olarak, ABD
sirketlerini Alman sirketlerinin takip ettigi belirlenmistir. Kuzey Amerika’da risk
aciklama miktar1 ve sirket riskleri arasinda pozitif iligki oldugu, Almanya’da ise risk

aciklama ve kaldirag arasinda negatif iligki oldugu tespit edilmistir.

e Meijer (2011) ¢alismasinda 2005-2008 mali doneminde Hollanda’da islem goren
sirketlerin faaliyet raporlarinda acgiklanan risk bilgilerinin tiriini ve niteligini
incelemistir. Calismada icerik analizi ve risk ac¢iklamalarinin kalitesini 6lgmek i¢in
aciklama indeksi kullanilmistir. Caligma sonucunda kalite ve zaman arasinda pozitif
iligki oldugu yani Hollanda’da islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinda 2005-2006
ve 2007-2008 donemlerinde risk agiklamanin kalitesinin onemli dlgiide arttigi tespit
edilmistir. Ayrica yillar itibariyle risk raporlamada ve agiklanan risk tiirlerinde artis
oldugu belirlenmistir. Zira 2005-2006 faaliyet raporuna goére 2007-2008 faaliyet

raporunda daha fazla risk tiirleri agiklanmastir.

e Muzahem (2011) calismasinda Birlesik Arap Emirliklerindeki risk agiklama
uygulamalarini inceleyerek mevcut agiklama literatiiriindeki eksiklikleri belirlemeyi
amaclamistir. Calismada belirli agiklama teorileri dogrultusunda risk agiklama konusu
incelenmigstir. Calismada iki farkli yontem kullanilmistir. Bunlardan birincisi nitel bir
yontem olan goriisme yontemidir. Bu kapsamda yirmi iki kisi ile goriisme yapilmaistir.
Ikincisi ise nicel bir yontem olan igerik analizi ve regresyon analizi yontemidir. Burada
ise 48 adet sirketin 2007, 2008 ve 2009 yillarin1 kapsayan faaliyet raporlar
incelenmigstir. Calisma sonucunda Birlesik Arap Emirlikleri borsasinda islem goren

sirketlerin risk aciklama seviyelerinde Onemli farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
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Calismada UFRS risk aciklama gerekliliklerinin risk aciklama diizeyinde ozellikle
finansal riskler iizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bununla
birlikte risk aciklama ile isletme performansi, likidite, risk seviyesi ve faaliyette
bulunulan sektor arasinda karmasik bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Caligmada
risk agiklama ile denetim komitesi, i¢ kontrol sistemi ve risk yonetim sisteminin pozitif
iliskide oldugu tespit edilmistir. Sahiplik yapisinin da risk agiklama {izerinde 6nemli

etkisi oldugu belirlenmistir.

e Oliveira, Rodrigues ve Craig (2011a) ¢alismalarinda Portekiz’de faaliyette bulunan
81 adet sirketin 2005 yil1 faaliyet raporlarindaki riske iligkin agiklamalarini incelemeyi
amaglamislardir. Calismada icerik analizi yontemi uygulanmistir. Calisma sonucunda
2005 yilinda UMS/UFRS ve Avrupa Birligi Direktifinin uygulanmasinin riske iligkin
aciklamalarin  miktarint  ve kalitesini olumlu etkilemedigi tespit edilmistir.
Aciklamalarin genel, nitel ve geriye doniik tiirde oldugu belirlenmistir. Borsada islem
goren sirketlerde bagimsiz yoneticilerin bulunmasinin riske iliskin agiklamalarin

seviyesini artirdig1 sonucuna varilmistir.

e Arshad, Sallah ve Ismail (2012) ¢aligmalarinda Malezya borsasinda iglem goéren
242 adet sirketin faaliyet raporlarmmi kullanarak 2008 ve 2010 yillarindaki risk
raporlamas1 uygulamalarmin sahiplik yapisi ve yonetim kiiltiirii iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismada igerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
sahiplik yapisi ve yonetim kiiltiiriiniin faaliyet raporlarinda agiklanan risk bilgilerinin
kalitesinin ve seffafliginin gelismesine katkida bulundugu tespit edilmistir. Ancak risk
aciklamanin kalitesi ve miktar1 ile sahiplik yapisi arasinda anlamli bir ilisgki olmadig1

belirlenmistir.

e Greco (2012) calismasinda Italyan borsasinda islem goren sirketlerin risk raporlama
ile ilgili yeni diizenleme gereksinimlerini incelemeyi amaclamistir. Calismada risk
aciklamalarini incelemek i¢in igerik analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
risk agiklamanin zorunlu olmasina ragmen ydneticilerin takdir yetkisini kendi ¢ikarlari
icin kullandiklari; dis kullanicilar i¢in gereken bilgileri sakladiklar1 ve agiklama

politikalarin1 degistirmedikleri tespit edilmistir.

e Miihkinen (2012) caligmasinda detayli ulusal agiklama standardinin UFRS
kapsaminda sirketlerin genel risk degerlendirmelerinin kalitesi iizerindeki etkisini

incelemistir. Calismada Fin Borsalarinda iglem goéren 99 adet sirketin 2005 ve 2006 y1li
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faaliyet raporlar1 incelenmis olup, standardin sunumuyla ulusal diizenleyici kuruluslarda
risk agiklamanin kalitesinde ylikselme oldugu belirlenmistir. Standardin etkisinin daha
az karl sirketler lizerinde daha belirgin oldugu sonucuna varilmistir. Biiyiik sirketler ve
SEC (Security Exchange Commission) diizenlemeleri kapsaminda raporlama yapan
sirketlerin daha nicel risk bilgilerini agikladiklar1 ve kalite iyilestirmelerinin sonraki

yillarda stirekli arttig1 tespit edilmistir.

e Elzahar ve Hussainey (2012) ¢alismalarinda ingiltere’de 72 adet sirketin hazirladig
ara raporlarinda yer alan risk bilgi seviyesini dlgmek icin igerik analizi yontemini
kullanmiglardir. Ayrica sirkete 0zgii Ozelliklerin risk agiklama iizerindeki etkisini
incelemek i¢in regresyon analizini kullanmislardir. Calisma sonucunda biiyiik
sirketlerde faaliyet donemi igerisinde hazirlanan ara raporlarin aciklama boliimlerinde
daha fazla risk agikladiklari tespit edilmistir. Ayrica sirkete Ozgii diger ozellikler
(likidite, 6z kaynak, karlilik, ¢capraz listeleme) ve risk agiklamalarini kapsayan kurumsal
yonetim mekanizmalar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iliski olmadig1 sonucuna

varilmstir.

e Adamu (2013) c¢alismasinda risk agiklamasi ile kaldirag arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calismada Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve dort
sektorli kapsayan 12 adet sirketin 2010 yili faaliyet raporlar1 analiz edilmistir. Calisma
sonucunda kurumsal risk ac¢iklama ile kaldira¢ arasinda anlamli bir iliski olmadig: tespit
edilmistir. Ayrica Nijerya’da sirket biiytlikliigiiniin risk agiklamayr etkilemedigi

sonucuna varilmistir.

e Elshandidy, Fraser ve Hussainey (2013) ¢alismalarinda Ingiltere’de borsada islem
goren sirketlerin faaliyet raporlarindaki goniillii ve zorunlu risk agiklamalarmin risk
seviyesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda biiylik 6lcekli, temettii
verimi ve yonetim kurulu bagimsizligi yiiksek olan ve etkin denetim ortami olan
sirketlerde goniillii risk agiklama uygulamalarinin diger sirketlere gore daha yiiksek

seviyede oldugu tespit edilmistir.

e Miihkinen (2013) c¢alismasinda 300°den fazla sirketin risk raporlamasi
uygulamalarin1 2006-2009 mali yillarim1 kapsayan dort yillik panelle incelemistir.
Calismada sirketlerin zorunlu risk agiklamalarinin kalitesinin Fin borsalarindaki bilgi
asimetrisi ile ilgili olup olmadigini incelemek icin testler uygulanmistir. Ayrica

calismada risk acgiklamalarinin faydasinin sirketin riskli olup olmamasi, faiz oranmi ve
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piyasa kosullar1 gibi faktorlere bagli olup olmadigi incelenmistir. Calisma sonucunda
risk aciklama kalitesinin bilgi asimetrisi {izerinde olumsuz etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica sirketler tarafindan saglanan risk agiklamalarinin kiigiik sirketler, ileri
teknoloji sirketleri ve analiz kapsamindaki sirketler icin daha yararli oldugu
belirlenmistir. Yatirimcilar i¢in risk agiklamanin yararli olmasimin sirketin riskli olup

olmamasi, faiz orani ve piyasa kosullarina bagl oldugu sonucuna ulagilmaistir.

e Miihkinen (2013a) calismasinda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS)’na gecis doneminde Fin borsalarinda islem goren sirketler tarafindan yapilan
risk agiklamalarini incelemeyi amaglamistir. Calismada menkul kiymetler borsasindaki
yiiksek kaliteli risk aciklamalarinin ekonomik sonuglart incelenmistir. Caligmada
standart ortalama test ve regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda bilgi
asimetrisi ile risk agiklama kalitesi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Ayrica yatirimeilar igin risk agiklamanin yararli olmasinin sirketin riskli olup olmamasi,

faiz oran1 ve piyasa kosullara bagli oldugu sonucuna ulasilmaistir.

e Probohudono, Tower ve Rusmin (2013) calismalarinda Giiney Dogu Asya
Ulkelerinde (Endonezya, Malezya, Singapur ve Avustralya) Kiiresel Mali Kriz 2007-
2009 doneminde borsada islem goren 15 adet imalat sirketinin faaliyet raporlarindaki
goniillii risk aciklama uygulamalarini incelemeyi amaglamislardir. Calismada agiklama
indeksi kullanilmistir. Calisma sonucunda iilke, sirket biiyilikliigli ve yonetim kurulu
bagimsizlig: ile gontilli risk agiklama arasinda pozitif iliski oldugu, kaldirag ile goniillii

risk a¢iklama arasinda negatif iliski bulundugu tespit edilmistir.

e  Uyar, Kili¢ ve Bayyurt (2013) calismalarinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
Tiirk 1imalat sirketlerinin goniillii bilgi aciklama seviyesini etkileyen faktorleri
incelemeyi amaclamislardir. Calismada 2010 yili igin BIST te islem goren sirketlerin
faaliyet raporlari, icerik analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Sonuglar1 analiz
etmek icin regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda goniillii bilgi agiklama
seviyesi ve sirket biiylikligi, denetim sirketinin biiylikligi, yonetim kurulunda
bagimsiz yoneticilerin orani, kurumsal/tiizel sahiplik ve kurumsal yonetim gibi
degiskenler arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Ancak goniillii agiklama ile

kaldira¢ ve sahiplik arasinda negatif iliski oldugu belirlenmistir.

e Zhou ve Wang (2013) calismalarinda Cin borsasinda iglem goren imalat

sirketlerinin risk raporlama uygulamalarimi incelemislerdir. Caligmada kurumsal pay
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sahipliginin ylizdesi ile riske iliskin bilgi acgiklamasi arasindaki iligki ve risk
aciklamanin i¢ kontrol sistemi ve sirket riskleri iizerindeki etkisi incelenmistir.
Calismada regresyon analizi kullanilmistir. Caligma sonucunda kurumsal pay sahipligi
yiikksek olan sirketlerin daha fazla risk bilgilerini agikladiklar1 belirlenmistir. Risk
aciklamanin i¢ kontrol sisteminin kalitesi lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Etkin bir risk agiklamanin gelecekte karsilasilabilecek sistemik riskleri

azaltabilecegi sonucuna varilmistir.

e Baroma (2014) calismasinda Misir Borsasi’nda islem goren Misirl sirketlerin
faaliyet raporlarindaki risk agiklama seviyesi ile Misir’daki belirli sirketlerin 6zellikleri
arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Calismada farkli sektordeki sirketler
arasindaki risk agiklama seviyesindeki farkliliklart belirlemek i¢in riskle ilgili anahtar
kelimelerin listesi kullanilmistir. Calismada 2008, 2009 ve 2010 yillart igin Misir
Borsasi’'nda islem goren 49 adet sirket incelenmistir. Calismada c¢oklu dogrusal
regresyon analizi uygulanmistir. Calisma sonucunda her ii¢ yilda sirket biiytikligi ve
risk agiklama seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica her {i¢ yilin
faaliyet raporlarinda sektor ve risk agiklama seviyesi arasinda onemsiz diizeyde iliski
oldugu sonucuna varilmistir. Her ii¢ yilin faaliyet raporlarinda agiklanan risk bilgilerinin

seviyesi ile kaldirag arasinda 6nemsiz diizeyde iligki oldugu tespit edilmistir.

e Dominguez ve Géamez (2014) calismalarinda en biiyilk Ispanyol sirketleri
tarafindan agiklanan temel riskleri incelemislerdir ve bu acgiklamanin altinda yatan
faktorleri Ozellikle kurumsal yonetimle ilgili olanlar1 analiz etmislerdir. Calismada
icerik analizi ve aciklama indeksi yontemi uygulanmistir. Calismada Ispanyol
sirketlerin agiklamalarinin finansal risklerin temel ozellikleri iizerinde odaklandigi
belirlenmistir. Risklerin gontllii agiklandigir tespit edilmistir. Yonetim kurulunun
mevcut yonetmelik geregi riskler hakkinda daha detayl1 bilgi verilmesini iyilestirmeye
yonelik caligmalar1 olsa da, goniillii agiklama konusunda raporlama politikalarinda

muhafazakar bir egilim gosterdikleri belirlenmistir.

e Elshandidy, Fraser ve Hussainey (2014) calismalarinda 2005-2010 dénemi igin
Almanya, Ingiltere ve ABD genelindeki sirketler arasinda zorunlu ve goniillii risk
raporlamanin hem sirket hem de iilke 6zelliklerini hangi dl¢iide etkiledigini bilgisayarl
metinsel analizler kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda {i¢ iilkede sirketler

arasinda zorunlu ve goniillii risk raporlamada 6nemli farkliliklar oldugunu tespit
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etmislerdir. Zira Alman sirketlerinde Ingiltere ve ABD sirketlerine gore zorunlu risk
aciklamanin daha yiiksek seviyede oldugu goriilmiistiir. Ayrica zorunlu risk raporlama
ve gonilli risk raporlama degiskenlerinin sistematik risk, hukuki sistem ve kiiltiirel
degerlerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Zorunlu risk raporlama ve goniillii risk
raporlama degiskenleri iizerinde lilke ve sirket Ozelliklerinin agiklayict gilice sahip

oldugu da tespit edilmistir.

e Mazurina ve Taylor (2014) calismalarinda 2009 yil1 i¢in Malezya borsasinda islem
goren 200 adet sirketin faaliyet raporunda agiklanan risk bilgilerinin tiirlerini igerik
analizi yOntemini uygulayarak incelemislerdir. Calisma sonucunda finansal ve
operasyonel risk aciklamalarinin faaliyet raporlarinda agiklanan risk tiirleri igerisinde en

yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir.

e Ozsahin Ko¢ ve Uzay (2015) calismalarinda gelismis iilkelerdeki risk
raporlamasina yonelik diizenlemeleri ve uygulamalart incelemislerdir. Calismada
gelismis llkelerdeki risk raporlamasina yonelik hukuki diizenlemelerin ve
uygulamalarinin incelenerek Tirkiye’deki mevcut durumla karsilastirilmasi
amaglanmistir. Calisma sonucunda ABD, Ingiltere ve Almanya ile birlikte
yurtdisindaki bir¢ok tilke de risk raporlama ile ilgili hem hukuki diizenlemelerin hem de
akademik ¢alismalarin bulundugu, Tirkiye’de ise dogrudan risk raporlama hususunda
bir yasal diizenlemenin mevcut olmadigi, fakat dolayli bazi diizenlemelerin oldugu
goriilmektedir. Ayrica risk raporlama tizerine Tiirkge literatiir incelendiginde bu konuda

yapilmis akademik ¢aligmalarin yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir.

e Ozsahin Ko¢ ve Ozkan (2016) calismalarinda seffaflik ilkesinin geregi olarak risk
aciklamasint kavramsal olarak incelemis ve goniillii risk aciklamayr benimseyen
Ingiltere’deki yasal diizenlemeleri ele almislardir. Calisma sonucunda Ingiltere’de risk
aciklama uygulamalarinin standartlar ve ilgili rehberler sunularak siirekli iyilestirildigi
ve isletmelerin risk agiklamalarinda stirekli gelisme oldugu goriilmistiir. Ayrica
Tiirkiye’de dogrudan risk aciklama ve raporlamaya iliskin yasal diizenlemenin

bulunmadig: belirlenmistir.

Yukarida yer alan caligmalar bir biitiin olarak 6zetlendiginde® ¢alismalarda agirlikl

olarak icerik analizi ve regresyon analizi yontemi kullanildigi anlagiimaktadir.

Literatiir incelemesine iligkin 6zet tablo Ek-1’de sunulmustur.
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Calismalarda sirketlerin faaliyet raporlarinin incelendigi, bazi ¢aligmalarda ise goriisme

yontemi ve anket uygulandig goriilmektedir.

Calismalarda sirketlerin risk agiklama ve risk raporlama uygulamalarini belirlemek i¢in
baz1 degiskenlerle iligkisi incelenmistir. S6z konusu degiskenler; sirket biytkliigii,
faaliyette bulunulan sektor, karlilik, sahiplik yapisi, risk agiklama seviyesi, sirket risk
seviyesi, 0z kaynak orani, sirket kaldiraci, yonetim kurulu bagimsizligi, {iriin

cesitlendirme, cografi degisiklik, likidite ve 6z sermaye maliyetidir.

Yapilan calismalardan elde edilen sonuglara gore; sirket biiytlikliigii ve risk aciklama
miktar1 arasinda pozitif iligki oldugu; biiyiik sirketlerin kiigiik sirketlere gére daha fazla
risk agikladiklari; ancak bazi ¢alismalarda biiyiikliik ve risk agiklamasi arasinda iliski
olmadigy; faaliyette bulunulan sektor ile risk agiklama miktar1 arasinda iliski olmadig;
ancak bazi caligmalarda faaliyette bulunulan sektor ve risk agiklamalar1 arasinda pozitif
iligki bulundugu; risk raporlama ile bankanin 6z kaynak orani ve karlilig1 arasinda
negatif iliski oldugu; daha az sermayeli ve daha az karli bankalarin operasyonel riskleri
daha fazla agiklama egilimi gosterdikleri; karlilik ve sahiplik yapisi ile risk agiklama
arasinda anlaml bir iliski olmadigi; kaldirag, {iriin ¢esitlendirme ve cografi degisiklik
ile risk agiklama arasinda 6nemli bir iliski bulunmadigi; ancak, Almanya’da yapilan bir
caligmada ise risk agiklama ve kaldira¢g arasinda negatif iliski oldugu; iilke, sirket
biiyiikliigii ve yonetim kurulu bagimsizlig: ile goniillii risk agiklama arasinda pozitif
iliski oldugu; kaldirac ile goniillii risk aciklama arasinda negatif iliski bulundugu; risk
aciklamanin i¢ kontrol sisteminin kalitesi izerinde olumlu etkiye sahip oldugu; etkin bir
risk agiklamanin gelecekte karsilagilabilecek sistemik riskleri azaltabilecegi; finansal ve
operasyonel risk agiklamalarinin faaliyet raporlarinda agiklanan risk tiirleri icerisinde en
yiiksek diizeyde oldugu; sirket risk seviyesinin risk agiklamalarinin miktarini pozitif bir
sekilde etkiledigi; miktar-kalite agiklamalari arasinda negatif iligki oldugu; agiklama-
banka biiylikliigli arasinda pozitif iliski oldugu; aciklama-karlilik arasinda pozitif iliski
oldugu; risk agiklama seviyesi ile 0z sermaye maliyeti arasinda iligki olmadigi;

goriilmektedir.



UCUNCU BOLUM
RISK RAPORLAMAYA YONELIK BAZI ULKE UYGULAMALARI

Bu calismanin birinci boliimiinde “Risk Yontemine Genel Bakis” kapsaminda risk,
riskin siiflandirilmasi, risk yonetimi, risk yonetim siireci ile risk yonetiminin i¢ kontrol
ve i¢ denetim ile olan iliskisi ele alinmstir. ikinci boliimde risk raporlama konusu ele
alinarak risk raporlamanin tanimui, tiirleri, risk raporlamanin amaci, énemi, yararlari,
sakincalari, risk raporlama modeli ve literatiir incelenmistir. Caligmanin bu
boliimiinde ise gelismis {lilkelerdeki ve Tirkiye’deki risk raporlamaya yonelik
hukuki dilizenlemeler ve wuygulamalar incelenerek gelismis iilkelerdeki ve

Tirkiye’deki risk raporlama uygulamalarinin karsilastirilmasi yapilacaktir.
3.1. GELiSMiS ULKELERDE RiSK RAPORLAMA

Risk raporlamaya iliskin yapilan akademik ¢aligmalar incelendiginde yasal diizenleme
ve uygulamalarin en yogun oldugu gelismis iilkelerin Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Ingiltere ve Almanya oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla g¢alismanin bu

kisminda bahse konu {ilkelerdeki risk raporlamasi ile ilgili diizenlemeler incelenecektir.
3.1.1. Amerika Birlesik Devletleri’nde Risk Raporlama

1987 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) Treadway Komisyonu Raporu’nda
hileli finansal raporlamanin 6nlenmesi i¢in risk aciklamalarinin artirilmasi onerilmistir
(Woods; Dowd; Humphrey, 2004, 4-5). Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri
Enstitlisii (American Institute of Certified Public Accountant - AICPA) 1987 yilinda,
risk ve belirsizlikler iizerine bir rapor (Report of the Task Force on Risks and
Uncertainties”) yaymlamistir. Daha sonra AICPA Muhasebe Standartlari Yiiriitme
Kurulu (Accounting Standards Executive Committee -AcSEC) 1994 yilinda sirketlerin

mali durumlar ile ilgili riskleri ve belirsizlikleri raporlamalar1 i¢in sirketleri tesvik eden

American Institute of Certified Public Accountants, 1987, “Report of the Task Force on Risks and
Uncertainties”, AICPA, New York.
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94-6 Risk Durum Tablosunu (Disclosures of certain significant risks and uncertainties,
Statement of Position 94-6. Accounting Standards Division™) énermistir (Cabedo and
Tirado, 2004, 183; Ozsahin Kog¢ ve Uzay, 2015, 219). S6z konusu 94-6 Risk Durum
Tablosu bazi onemli riskler ve belirsizlikler i¢in yapilmasi gereken agiklamalari
belirtmekte olup sirketlerin faaliyet raporlarinda sunmalar1 gereken -6zellikle belirli
tirdeki- risklerle ilgili bilgileri agiklamaktadir (Elshandidy, 2011, 74). 94-6 Risk Durum
Tablosu sirketlerin faaliyet gosterdigi piyasalarda, iiriin ve hizmetler ve piyasalarin
konumuyla ilgili agiklamalar yapilmasini gerektirmektedir (Carlon; Loftus; Miller,
2003, 39). 94-6 Risk Durum Tablosu borsada islem goren sirketler ve halka agik
olmayan sirketler i¢in uygulanabilir (Carlon; Loftus; Miller, 2003, 50).

Finansal araglardan kaynaklanan risklerle basa ¢ikmak i¢in Finansal Muhasebe
Standartlari Kurulu (Financial Accounting Standards Board - FASB), Finansal
Muhasebe Standardi No. 119, “Tiirev Finansal Araglar ve Finansal Araglarin Gergege
Uygun Degeri Hakkinda Agiklamalar” (Financial Accounting Standard (FAS) No. 119,
“Disclosure About Derivative Financial Instruments and Fair Value of Financial
Instruments™) isimli standard1 6zel olarak yaymnlamistir (Kongprajya, 2010, 25). FAS
No. 119, 1994 yilinda finansal araglara duyarl piyasa riskine maruz kalan sirketlerin
bilgi agiklamalarin1 gelistirmek icin yapilan cagrilara dogrudan yanit vermistir. Ancak
finansal tablo kullanicilarma gerekli bilgileri saglamada yetersiz olan agiklamalar
nedeniyle elestirilere maruz kalmistir (Woods; Dowd; Humphrey, 2008, 16). Bunun
lizerine Sermaye Piyasasi Kurulu (Security Exchange Commission - SEC) tarafindan
1997 yilinda, Finansal Raporlama Yayin No. 48 (Financial Reporting Release No. 48 -
FRR No. 48) yaymmlanmistir (Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 219). FRR No. 48’in
kapsami geregi, borsada islem goren sirketler i¢in tiirev araclarimin piyasa riski ile ilgili
aciklamalar yapmalar1 zorunludur (Rattanataipop, 2013, 40). Zira, FRR No. 48’e gore;
borsada islem goren sirketlerin doviz kurlari, faiz orami, hisse senetleri ve emtia
fiyatlarindaki ani degisimler neticesinde ortaya ¢ikan piyasa risklerinin agiklanmasi
gerekmektedir (Beretta and Bozzolan, 2004, 267; Cabedo and Tirado, 2004, 183;
Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 219). S6z konusu bu bilgiler yatirimeilara, sirketin finansal
durumu, varliklar1 ve riskleri ile 1ilgili bilgileri elde etmelerine yardimci olmay:

amaclamaktadir (Cabedo and Tirado, 2004, 183).

“ American Institute of Certified Public Accountants (1994). Disclosures of certain significant risks and
uncertainties, Statement of Position 94-6. Accounting Standards Division.
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FASB 1998 yilinda FAS No. 133, “Tiirev Araglar ve Riskten Korunma Faaliyetlerinin
Muhasebelestirilmesi” (Financial Accounting Standard (FAS) No. 133, “Accounting for
Derivative Instruments and Hedging Activities”) isimli standardi yayimlamistir. S6z
konusu standart, stok ve emtia fiyatlarindaki ve faiz ve doviz kurlarindaki
degisikliklerden kaynaklanan piyasa riskinin agiklanmasin1  gerektirmektedir
(Rattanataipop, 2013, 40). Dolayisiyla, standarda gore sirketler nicel ya da nitel riskleri
ile ilgili bilgi agiklamalar1 yapacaklardir (Elshandidy, 2011, 74-75).

2000 yilinda SEC, bir sirketin risk faktorlerini ve piyasa risklerini tanimlamak i¢in risk
raporlamanin pek ¢ok yoniinii diizenleyen ulusal ve uluslararas: sirketler icin sirastyla
10-K ve 20-F olmak iizere iki ana form 6nermistir (Elshandidy, 2011, 73). Bu kapsamda
2001 yilinda SEC Form 10-K “Yonetim Tartismalart ve Analizi” boliimiinde halka acik
sirketlerde agiklamanin kalitesini ve seffafligin1 gelistirecek Kritik Muhasebe
Politikalar1 ve Tahmini (Critical Accounting Policy and Estimate - CAPE) aciklamalari
icin bir kilavuz yayinlamistir. 2003 yilinda bu kilavuza finansal tablo agiklamalarinin
kullanish hale getirilmesi amaciyla FRR 72 “Aciklama: Komisyon Rehberligine iliskin
Yonetim Tartigmalart ve Analizi Finansal Durum ve Operasyon Sonuglari” dahil

edilmistir (Rattanataipop, 2013, 40-41).

ABD’de risk raporlama uygulamalarindaki mevcut durum uluslararas1 yaklasimla
benzer olmasinin yani sira ABD’de risk tahminlerinin raporlanmasi mecburi degildir
(Ozsahin Kog¢ ve Uzay, 2015, 219). Ancak ABD’de 2001-2002 yillarinda gergeklesen
sirket krizleri ile Enron, Worldcom, Tyco, Global Crossing, Adelphia, HealthSouth ve
Palmalat gibi sirketlerin ¢oOkiisii kurumsal agiklama ve i¢ kontrolde Onemli
basarisizliklar oldugunu gostermektedir. 2002 yilinda ABD’de kanun yapicilar
kurumsal yonetim ve hesap verebilirligi gelistirmek i¢in Sarbanes Oxley Yasasini
(Sarbanes-Oxley Act-Sox) yiiriirliige koymuslardir (Rattanataipop, 2013, 40-41). Bu
kapsamda 2002 yilinda yiiriirliige giren Sarbanes Oxley Yasasi, risk raporlamayi
borsada islem goren sirketlerin faaliyet raporlarimin 6nemli bir pargasi haline
getirmistir (Chandiramani, 2009, 14). S6z konusu diizenlemeler kapsaminda banka ve
banka dis1 (halka agik) sirketlerin faaliyet raporlarinda risk raporlamasinin
bulunmas: gerekmektedir (Ozsahin Ko¢ ve Uzay, 2015, 219). SOX (2002) yasas1
boliim 302 ve 404, ABD sirketlerinin agiklamalarinin hem dogrulugunu hem de

giivenilirligini artirarak yatirimeilarin korunmasini zorunlu kilmaktadir. Bu iki bdliime



73

gore, sirketler onemli riskleri, riskten korunma faaliyetleri, kosullu yiikiimliiliik tespiti
ve doviz muhasebesi hakkinda bilgi saglamakla ylikiimli olmaktadir. Biitiin bu
bilgilerin, konsolide finansal tablolarda, finansal tablo dipnotlarinda ve ek olarak SEC

Form 10-K agiklamalarinda sunulmasi gerekmektedir (Elshandidy, 2011, 73-74).

ABD’de SEC, sirketlerin izahnamelerdeki risk faktorlerini agiklamalarini zorunlu
kilmistir. Aralik 2005 itibariyle, risk faktorlerini agiklama gerekliligi ayrica faaliyet
raporlart i¢cin de gecerli olmustur. Ayrica sirketlerin, daha oOnce agiklanan risk
faktorlerindeki degisiklikleri yansitmalar1 i¢in {i¢ aylik raporlarindaki risk faktori

boliimlerini giincellemeleri gerekmektedir (Deumes, 2008, 152).

ABD’de risk raporlama ile ilgili yapilan diizenlemeler asagida bir biitiin olarak Tablo

3.1’de Ozetlenmektedir.

Tablo 3.1. ABD’de Risk Raporlama ile ilgili Yapilan Diizenlemelerin Ozeti

Kurum/Y1l Yapilan Diizenlemeler

AICPA (1987) Risk ve belirsizlikler tizerine bir rapor (Report of the Task Force on Risks and
Uncertainties) yayimlamistir.

Sirketlerin mali durumlar ile ilgili riskleri ve belirsizlikleri raporlamalar1 i¢in
AICPA AcSEC | sirketleri tesvik eden 94-6 Risk Durum Tablosunu (Disclosures of certain
(1994) significant risks and uncertainties, Statement of Position 94-6. Accounting
Standards Division) 6nermistir.

Finansal Muhasebe Standardi No. 119, “ Tiirev Finansal Araglar ve Finansal
FASB (1994) Araglarin Gergege Uygun Degeri Hakkinda Agiklamalar” isimli standard:
yayimlamistir

SEC (1997) Finansal Raporlama Yaym No. 48’1 yayimlamustir.

FASB (1998) Finansal Muhasebe Standardi No. 133, “Tiirev Araglar ve Riskten Korunma
Faaliyetlerinin Muhasebelestirilmesi” isimli standard1 yayimlamstir.

Ulusal ve uluslararast sirketler igin risk raporlamanin pek ¢ok yoniinii

SEC (2000) diizenleyen 10-K ve 20-F olmak iizere iki ana form dnermistir.

Form 10-K “Yo6netim Tartismalart ve Analizi” boliimiinde halka agik sirketlerde
aciklamanin kalitesini ve seffafligin1 gelistirecek Kritik Muhasebe Politikalar1 ve
Tahmini (Critical Accounting Policy and Estimate - CAPE) agiklamalar i¢in bir
SEC (2001) kilavuz yaymlamistir. 2003 yilinda bu kilavuza finansal tablo agiklamalarinin
kullanigh hale getirilmesi amaciyla FRR 72 “Ag¢iklama: Komisyon Rehberligine
Iligkin Yonetim Tartigmalar1 ve Analizi Finansal Durum ve Operasyon
Sonuglar1” dahil edilmistir.

Risk raporlamay1 borsada islem goren sirketlerin faaliyet raporlarinin énemli
bir parcas1 haline getirmistir. Bolim 302 ve 404, ABD sirketlerinin
aciklamalarinin hem dogrulugunu hem de giivenilirligini artirarak yatirimcilarin
korunmasini zorunlu kilmaktadir. Bu iki boliime gore, sirketler 6nemli riskleri,
riskten korunma faaliyetleri, kosullu yiikiimliiliik tespiti ve doviz muhasebesi
hakkinda bilgi saglamakla yiikiimlii olmaktadir.

SOX (2002)

Sirketlerin izahnamelerdeki risk faktorlerini agiklamalarini zorunlu kilmustir.
Risk faktorlerini agiklama gerekliligi faaliyet raporlari igin de gecerli olmustur.
SEC (2005) Ayrica sirketlerin, daha once agiklanan risk faktorlerindeki degisiklikleri
yansitmalari i¢in {i¢ aylik raporlarindaki risk faktorii bolimlerini glincellemeleri
gerekmektedir.
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Risk raporlamaya yonelik ABD’deki diizenlemeler incelendiginde ABD’de risk
raporlama konusuna Onem verildigi, standartlar ve yasal diizenlemelerle stirekli
gelistirildigi goriilmektedir. Nicel veya nitel risk bilgilerinin agiklanmasinda ise
sirketlerin ya zorunlu uygulamaya tabi oldugu ya da goniillii olarak tesvik edildigi
goriilmektedir. Zira baz1 diizenlemeler sirketlere oneri (Treadway Komisyonu Raporu;
94-6 Risk Durum Tablosu; Form 10-K ve 20-F gibi) seklinde sunulurken bazi
diizenlemeler ise sirketler i¢in zorunlu (FRR No. 48; Sarbanes Oxley Yasasi gibi)
olarak uygulanmaktadir. Ancak yapilan diizenlemeler bir biitiin olarak incelendiginde
ABD’de risk raporlama uygulamalarinin yasal diizenlemeler neticesinde zorunlu olarak
gerceklestirildigi  sOylenebilir. Bu tip risk raporlamanin dis raporlama oldugu

goriilmektedir.

3.1.2. ingiltere’de Risk Raporlama

Ingiltere’de ilk olarak 1992 yilinda yayinlanan Cadbury Raporu, kurumsal risklerin
tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve yonetilmesi hususunda oOneride bulunmus ve
kurumsal yonetim alanindaki tartisma ve c¢alismalara hiz kazandirmistir (Ataman
Erdénmez, 2003, 42; Cabedo and Tirado, 2004, 183; Ozsahin Ko¢ ve Ozkan, 2016,
165). 1995 yilinda yayinlanan Greenbury Raporu yoneticilerin maas ve hisse
seceneklerinin faaliyet raporlarinda kapsamli bir bigimde agiklanmasi ile yola ¢ikmis ve
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden olusan iicretlendirme komitesi kurulmasini

onermistir (Rattanataipop, 2013, 39).

Ocak 1996’da Hampel Komitesi Cadbury ve Greenbury Raporlarinda uygulanan
amaclarin gerceklesip gerceklesmedigini incelemek i¢in kurulmustur. 1998 yilinda
Hampel Komitesi Cadbury ve Greenbury raporlarinda yer alan 6neriler dogrultusunda
Kurumsal Yonetim Birlestirilmis Yasasini (Combined Code of Corporate Governance)
yaymlamistir (Rattanataipop, 2013, 39). S6z konusu yasa ile sirket ydnetimleri
hissedarlar i¢in sirket risklerini raporlama ve i¢ kontrol sistemlerini gozden gecirme
ihtiyact duymuslardir. Bu yasa dogrultusunda 1999 yilinda ICAEW tarafindan, i¢
kontrol konularinda rehberlik etmek amaciyla Turnbull Raporu yaymlanmistir (Cabedo
and Tirado, 2004, 183). Turnbull Raporu risk raporlama alaninda 6nemli bir yere
sahiptir. Zira s6z konusu rapor risk odakli yaklasimin benimsenmesi, i¢ kontrol
sisteminin kurulmasi ve etkinliginin gézden gegirilmesi konusunda isletmeler i¢in

onemli bir rehberdir (Mohobbot and Konishi, 2005, 10; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015,
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220). Ayrica bu rapor, sirketlerin kars1 karsiya kaldig: risklerin agiklanmasi gerektigini
vurgulamaktadir (Cabedo and Tirado, 2004, 183). 2005 yili Ekim ayinda Turnbull
Raporu Ingiltere’de bagimsiz bir diizenleme kurulusu olan Finansal Raporlama Konseyi
(Financial Reporting Council - FRC) tarafindan revize edilmistir. Son olarak Finansal
Raporlama Konseyi tarafindan 29 Haziran 2010 tarihinde gilincellenerek yayimlanan
“Ingiltere Kurumsal Y&netim Ilkeleri” (The UK Corporate Governance Code) en giincel

ilkeler setini olusturmustur (Rattanataipop, 2013, 39).

Ingiltere Muhasebe Standartlar1 Kurulu (Accounting Standards Board- ASB) ise 1993
yilinda, Isletme Faaliyetleri ve Finansal Degerlendirme Beyanini (Operating Financial
Review - OFR) yaymlamistir. Bu diizenleme ile isletme risklerinin raporlanmasina
rehber olacak temel ilkeler ortaya konulmustur. OFR zorunlu olmayip, borsada islem
goren sirketler icin dneri olarak sunulmustur (Beretta and Bozzolan, 2004, 267; Ozsahin
Ko¢ ve Ozkan, 2016, 165). Séz konusu beyanda isletmenin borglanma politikas,
sermaye yapisi, kisa vadeli borglar, vergileme, isletmenin siirekliligi, bilango bilgileri,
isletme faaliyetlerinden ve diger faaliyetlerden saglanan fonlar ve nakitler vb. hususlarla
ilgili agiklamalar bulunmaktadir (Abraham and Cox, 2007, 229-230; Ozsahin Kog ve
Ozkan, 2016, 166).

Ancak yapilan diizenleme neticesinde ¢ogu isletme risk bilgilerini faaliyet raporlarinda
aciklamamis; bazi isletmeler ise bu konuda agiklama yapmaya direnis gostermis,
bazilar1 da ¢ok az bilgi agiklamistir (Abraham and Cox, 2007, 230). Bunun {izerine s6z
konusu OFR sorgulanmis ve 2003 yili Ocak ayinda revize edilmistir (Rattanataipop,
2013, 38). Bu revizyonla OFR daha kapsamli bir ¢er¢ceveye oturtulmus ve 2005 yilinda
1 numarali Raporlama Standardi haline doniistiiriilmiistiir (Rajab, 2009, 36). 1 Nisan
2005 tarihinden sonra risk raporlamasi goniillii olmaktan ¢ikmis ve isletmelerin karsi
karsiya kalacagi belirsizlikler ve temel riskleri raporlamalar1 zorunlu olmustur (Linsley,
2004, 3). Fakat soz konusu standart 2005 yili Kasim ayinda yiiriirliikten kaldirilarak
2006 yilinda Raporlama Beyani haline dontstiiriilmiistiir (Rattanataipop, 2013, 38;
Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 166).

Bir baska diizenleme 1997 yilinda Ingiltere ve Galler Yeminli Muhasebeciler
Enstitiisti  (Institute of Chartered Accountants in England and Wales- ICAEW)
tarafindan yapilmistir. Bu diizenleme ile ICAEW, Ingiltere sirketlerinin risk raporlama

uygulamalarina yonelik kamuoyunun aydinlatilmasi i¢in “Finansal Raporlama Riski:



76

Isletme Riski I¢in Oneriler” (Financial reporting of risk —proposals for a statement of
business risk) isimli rapor hazirlamistir (Cabedo and Tirado, 2004, 183; Ozsahin Kog ve
Ozkan, 2016, 166). S6z konusu bu raporda, borsada islem géren tiim Ingiliz
sirketlerinin karsilagtigi riskleri ve bu risklerin nasil ele alinmasi ile ilgili faaliyet
raporlarina “risk agiklamas1” ibaresini katmalar1 gerektigi ifade edilmistir. ICAEW’in
niyeti yoneticilerin gonillii olarak bu Onerileri takip etmeleri ve bdyle yaparak
paydaglarin karar vermelerine yararli olacak biitiinsel bir risk resmini saglamalarina
yardime1 olmaktir (Linsley, 2004, 1-2). ICAEW’in diizenlemesi ile isletmelerin finansal
tablolara iligkin risklerle birlikte raporlanmasi gereken diger riskleri de agiklamalar
gerekmektedir. ICAEW’in diizenlemesinde isletmelerin raporlayacaklari risk seti ve bu
risklerin Olgiimiine iliskin teknikler de Onerilmistir (Cabedo and Tirado, 2004, 183;
Ozsahin Ko¢ ve Ozkan, 2016, 166). Bununla birlikte bu diizenlemede isletmelerin
faaliyet raporlarinda yer alan risk agiklamalari, risk tanimlamanin kazang ve kayiplari
ile finansal ve finansal olmayan riskler arasindaki ayrim da tartisilmaktadir (Elshandidy;

Fraser; Hussainey, 2013, 321; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 220).

Ingiltere’de 1998 yilinda, Londra Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan “Kurumsal
Yonetim Yasast” yayimlanmistir. Bu diizeleme ile borsada islem goren sirketler i¢in i¢
kontrol sistemi ve paydaslara raporlama mekanizmasi getirilmistir (Beretta and Bozzolan,

2004, 267; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 220; Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 166).

ICAEW, 1999 yilinda “Siirprizlere Hayir: Daha Iyi Risk Raporlama I¢in Vaka” (No
Surprises: The Case for Better Risk Reporting) isimli rapor hazirlamistir. Bu raporda da
risk dlgme yontemi ile birlikte Ingiltere sirketleri riskler hakkinda daha fazla agiklama
yapmaya tesvik edilmektedir (ICAEW, 1999, 2; Ozsahin Ko¢ ve Ozkan, 2016, 166).
S6z konusu rapor, sirketlere sermaye maliyetini en aza indirmek i¢in goniillii olarak risk

bilgilerini agiklamalarin1 6nermektedir (Elshandidy, 2011, 69).

ICAEW, 2002 yilinda oncekilere ilave olarak iki ayr1 rapor yaynlamistir. Bunlardan
birincisi “Siirprizlere Hayir: Daha Iyi Risk Raporlama i¢in Caligma” (No surprises:
Working for better risk reporting) isimli rapordur. Bu raporda ICAEW tarafindan
yayinlanan onceki raporlar 6zetlenmistir. Ikincisi ise “KOBI’ler Igin Risk Y&netimi”
(Risk management for SMEs) isimli rapordur. Bu raporda kiiciik ve orta Olgekli
isletmeler i¢in risk agiklamalar ile ilgili bilgilere yer verilmistir (Elshandidy; Fraser;

Hussainey, 2013, 321; Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 167).
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ICAEW, 2011 yilinda “Isletme Risklerini Raporlama” isimli bir rapor hazirlamistir. Bu

raporda isletmelerin faaliyet raporlarinda yer alan risk bilgilerinin agiklanmasindaki

zorluklarla ilgili konular ele alinmistir (Ozsahin Kog ve Ozkan, 2016, 167). Ayrica, risk

raporlamay1 gelistirmenin bazi yontemleri onerilmistir (Elshandidy; Fraser; Hussainey,

2013, 321).

Ingiltere’de risk raporlama ile ilgili yapilan diizenlemeler asagida bir biitiin olarak Tablo

3.2’de Ozetlenmektedir.

Tablo 3.2. ingiltere’de Risk Raporlama Ile Ilgili Yapilan Diizenlemelerin Ozeti

Kurum/Y1l Yapilan Diizenlemeler
Cadbury Raporu Kurqmsal risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmegi ve yonetilmesi hususunda
(1992) oneride bulunmus ve kurumsal yonetim alanindaki tartisma ve ¢aligmalara hiz
kazandirmustir.
Isletme Faaliyetleri ve Finansal Degerlendirme Beyanim (Operating Financial
ASB (1993) Review — OFR); yaymlamistir. S6z konusu diizenleme ile isletme risklerinin

raporlanmasina rehber olacak temel ilkeler ortaya konulmustur. OFR zorunlu
olmayip, borsada islem gdren sirketler i¢in 6neri olarak sunulmustur.

Greenbury Raporu
(1995)

Yoneticilerin maas ve hisse segeneklerinin faaliyet raporlarinda kapsamli bir
bi¢imde aciklanmasi ile yola ¢ikmis ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden
olusan licretlendirme komitesi kurulmasini dnermistir.

ICAEW (1997)

Ingiltere sirketlerinin risk raporlama uygulamalarma yonelik kamuoyunun
aydmlatilmas1 igin “Finansal Raporlama Riski: Isletme Riski I¢in Oneriler”
isimli rapor hazirlanmstir.

Hampel Komitesi
(1998)

Cadbury ve Greenbury raporlarinda yer alan 6neriler dogrultusunda Kurumsal
Yonetim Birlestirilmis Yasasini yaymlamistir.

Londra Menkul
Kiymetler Borsasi
(1998)

“Kurumsal Yonetim Yasas1” yayimlanmistir. Bu diizeleme ile borsada islem
goren sirketler icin i¢ kontrol sistemi ve paydaslara raporlama mekanizmasi
getirilmigtir

“Siirprizlere Hayir: Daha Iyi Risk Raporlama Igin Vaka” isimli rapor

ICAEW (1999) hazirlamistir. Bu raporda da risk 6lgme yontemi ile birlikte ingiltere sirketleri
riskler hakkinda daha fazla agiklama yapmaya tesvik edilmektedir.
Turnbull Raporu yayinlanmistir. Turnbull Raporu risk raporlama alaninda 6nemli
ICAEW bir yere sahiptir. Zira sdz konusu rapor risk odakli yaklagimin benimsenmesi, i¢
(1999) K . L o . .
ontrol sisteminin kurulmasi ve etkinliginin gézden gegirilmesi hususunda
isletmeler i¢in 6nemli bir rehberdir.
“Siirprizlere Hayir: Daha Iyi Risk Raporlama I¢in Calisma” isimli rapor
ICAEW (2002) yayimlanmigtir. Bu raporda ICAEW tarafindan yaymlanan oOnceki raporlar
Ozetlenmistir.
ICAEW (2002) “KOBI’ler igin Risk Y&netimi” isimli rapor yayimlanmistir. Bu raporda kiigiik
ve orta 6lgekli isletmeler icin risk agiklamalari ile ilgili bilgilere yer verilmistir
ASB (2003) OFR revize edilmistir.
OFR 1 numarali Raporlama Standardi haline doniistiiriilmiistiir. Risk raporlamasi
ASB (2005) goniillii olmaktan ¢ikmis ve igletmelerin karst karsiya kalacagr belirsizlikler ve
temel riskleri raporlamalar1 zorunlu olmustur.
FRC (2005) Turnbull Raporu revize edilmistir.
ASB (2006) 1 numarali Raporlama Standardi Raporlama Beyani haline donistiiriilmiistiir.
FRC (2010) “Ingiltere Kurumsal Yonetim ilkeleri” yayimlanmustir.
“Isletme Risklerini Raporlama” isimli bir rapor hazirlamistir. Bu raporda
ICAEW (2011) isletmelerin faaliyet raporlarinda yer alan risk bilgilerinin agiklanmasindaki

zorluklarla ilgili konular ele alinmustir.
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Ingiltere’de yaymlanan rehberler risk raporlama alaninda gergekten bir yol gdsterici
olarak c¢alismaktadir. Zira s6z konusu rehberler, hissedarlara sirket bilgilerini
aciklamada uzun siire kalicit olan sorunlarin iistesinden gelmek i¢in pratik ¢oziimler
vermektedir (Mohobbot and Komishi, 2005, 15). Ancak Ingiltere sirketleri baska
tilkelerin borsalarinda iglem gordiikleri zaman ilgili iilkenin diizenlemelerine uymak
zorundadirlar. Ornegin ABD borsasinda islem goren Ingiltere sirketleri, SEC
diizenlemeleri kapsaminda ilave risk raporlama gereksinimleri ile karsi karsiya
kalmaktadir. Bu kapsamda SEC diizenlemelerine gére ABD borsasinda islem goren
sirketlerin kendi muhasebe standartlarina gore hazirlanmis finansal tablolar ile ABD
muhasebe standartlarina gore hazirlanan tablolar1 uyumlastirmalari i¢in 20-F formunu
diizenlemeleri gerekmektedir. 20-F formu sirketin ve sektdre oOzgli belirgin risk
faktorlerinin agiklanmasini gerektirmektedir (Abraham ve Cox, 2007, 234). Bununla
birlikte ABD borsasinda islem goren ingiltere sirketleri (ya da diger yabanci sirketler)
Sarbanes-Oxley Yasasinin (2002) raporlama gereksinimlerine uymakla yiikiimliidiirler
(Rajab, 2009, 39; Ozsahin Ko¢ ve Ozkan, 2016, 167). Ingiltere’deki risk raporlama

uygulamalari da dis tip risk raporlamaya yoneliktir.

Netice itibariyle Ingiltere’de risk raporlama uygulamalari géniilli olarak
gergeklesmekte olup, risk raporlama uygulamalari standartlar ve ilgili rehberler

sunularak siirekli gelistirilmistir (Ozsahin Kog¢ ve Uzay, 2015, 220).
3.1.3. Almanya’da Risk Raporlama

Almanya’da risk raporlama, 1998 yilinda Alman Ticaret Kanun’unda yapilan
degisiklikle uygulamaya girmistir. 1998 yilindan itibaren Almanya risk raporlama’
konusunda oncii bir iilke konumuna gelmistir (Dobler, 2008, 189; Ozsahin Kog ve

Uzay, 2015, 221).

Mayis 1998’de “Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasasi1” ile sirketlerin yonetim
raporlarinda gelecege yonelik risk agiklamalarin1 saglayacak sekilde diizenleme

yapilmistir (Dobler, 2005a, 1192). Buna gore sirketlerin karsi1 karsiya olduklari

*

Almanya risk raporlamasi konusunda 6ncii bir iilke oldugundan dolay1 Ek-3’de Almanya’da faaliyette
bulunan Volkswagen sirketinin risk raporu ornegi yer almaktadir. Ayrica risk raporu ornegi icin
bakiniz;
http://www.volkswagenag.com/content/gh2006/content/en/Management_Report/Risk_Report.html
Erisim Tarihi: 25.05.2012.


http://www.volkswagenag.com/content/gb2006/content/en/Management_Report/Risk_Report.html
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riskleri raporlamalar1 gerekmektedir. Ancak “Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasast”
sirketlerin riskler hakkindaki agiklamalarini ne 6lgiide ve nasil raporlamalar1 gerektigi
ile ilgili detayl bilgi vermemektedir. Alman Muhasebe Standartlar1 Kurulu (German
Accounting Standards Board — GASB) tarafindan yayimlanan Alman Muhasebe
Standardi No. 5: Risk Raporlama (German Accounting Standard No. 5 Risk Reporting-
GAS-5) standardi ise risk raporlamaya iliskin detayli agiklamalar yapmistir (Berger and
GleiBner, 2006, 4).

Almanya’da, GASB tarafindan risklerin raporlanmasi konusunda spesifik ilk diizenleme
31 Aralik 2000°den sonra baslayan mali yil i¢in ilk kez uygulanmak iizere yayimlanan
GAS-5dir (Elsandidy; Fraser; Hussainey, 2014, 3; GASB, 2000, 11). S6z konusu GAS-
5, kapsamli ve resmi bir sekilde risk raporlamay1 diizenleyen ilk muhasebe standardi

olmasindan dolay1 ¢alismanin ekinde sunulmustur (Ek-4).

GAS-5, isletmelerin faaliyet raporunda gelecekteki gelismeleri etkileyen risklerin
raporlanmast hususunu diizenlemektedir (GAS-5, md.l1). S6z konusu standart,
hukuki olarak sermaye sirketi niteligindeki biitiin aile sirketleri (halka kapali) i¢in
uygulanmakta olup, ayrica bunlara benzer konsolide finansal tablo diizenlemek

zorunda olan diger sirketler i¢in de gecerlidir (GAS-5, md.5).

Bu standart diger standartlarda 6zel olarak bir diizenleme yapilmadigi siirece diger
sektorlerdeki tiim sirketlere uygulanabilir (GAS-5, md.7). Banka ve sigorta sirketleri de
kanuni gereksinimlere uymak zorundadir. Banka ve sigorta sirketleri igin risk
raporlamasinin ilave ve belirli siirecleri ayri standartlarda (GAS-5/10 ve D-GAS-5/20)
ortaya konmaktadir (GASB, 2000, 14).

GAS-5, sadece riskleri degil ayni zamanda firsatlar1 da agiklayan bir bakis agisi
benimsemekte olup, standart bir sirketin firsatlart ile ilgili bilgi sunumunun Snemini
gostermektedir. Standart, belirli risk tiirlerine gore riskleri smiflandirmak yerine
sirketlerin risk kategorilerini drneklendirmelerini gerektirmektedir (Elshandidy, 2011,
79). Standardin ekinde yer alan risk kategorilerini Orneklendiren tablo asagida

sunulmaktadir (GASB, 2000, 12).
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Risk Grubu

Risk Cesitleri (Alt Gruplar)

. Isletme Cevresi ve
Sektor Riskleri

Politik ve Yasal Gelismeler

Dogal Afetler/Savas

Ekonomiye Iliskin Riskler

Rakiplerin Faaliyetleri

Piyasa Riskleri (miktar ve fiyat riskleri )
Sektor ve Uriin Gelisimi

I1. Stratejik Isletme
Riskleri

Uriin Portfoyii

Diger Isletmelerde Yatirimlar
Sermaye Artirimi

Kurulus Yeri

Bilgi Yonetimi

I11. Performans Riskleri

Gelisim

Uretim

Satin Alma
Satis

Lojistik Dagitim
Cevre Politikas1

1. Personel Riskleri

Ise Alma

Personel Gelistirme (Egitimi)
Personel Devir Hiz1 (Degistirme)
Onemli Personel

V. Bilgi Teknoloji Riskleri

Veri Guivenligi
Bilginin Varligi (risklerin dagilimi / veri kayb1)

V1. Finansal Riskler

Likidite Riski

Kur Riski

Faiz Oran1 Riski

Menkul Kiymetlerin Piyasa Riski
Temerriit (Odememe) Riski

VII. Diger Riskler

Organizasyon ve Y 0netim Riskleri
Yasal Riskler

Vergi Riskleri / Vergi Denetim Alant
Saglik ve Glivenlik Riskleri

Yonetim ve Kontrol Sistemleri
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GAS-5, sirketlerin risk yonetim sistemi, risk kategorilerinin siniflandirilmasi, ilgili
risklerin nicel ve nitel verileri, risk politikas1 ve risk iyilestirme Onlemleri
hususundaki bilgilerin agiklanmasini gerektirmektedir (Berger and GleiBiner, 2006, 4,
Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 221).

Standart, risk raporunda sunulan bilgilerin dncelikle isletmenin 6zel kosullar ve isletme
faaliyetlerini etkileyen riskler iizerine odaklanmasi gerektigini belirtmektedir (GAS-5,
md.11). GAS-5 kapsaminda yapilan agiklamalar, finansal olmayan riskleri ve piyasa
dist finansal riskleri kapsayan biitiin riskleri icermektedir (Kongprajya, 2010, 29;
Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 221). Standart, Alman sirketlerinin faaliyet raporlarinin
belirli bir boliimiinde (Firsatlar ve Riskler ya da Ihtimal) kendi riskleri ile ilgili (6rnegin
risklerini belirleme, 6lgme ve yonetme gibi) bilgileri nasil sunduklarin1 agiklamaktadir
(Elsandidy; Fraser; Hussainey, 2014, 3). Bununla birlikte standart kapsaminda kurumsal
risk yonetiminin ve risk tahminlerinin agiklanmasi da gerekmektedir (Kongprajya,

2010, 29; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 221).

GAS-5, riskler hakkindaki bilgilerin agik ve net bir sekilde anlasilabilmesi i¢in bu
bilgilerin isletmenin faaliyet raporunun bagimsiz bir boliimiinde sunulmasi gerektigini

belirtmektedir (GAS-5, md.30).

GAS-5, risk raporlamanin temel odaginin isletmenin karsilastig belirli riskler olmasi ve
sunulan bilgide endiistri ve piyasa risklerinin ele alinmas1 gerektigini belirtmektedir.
Ancak miimkiin oldugu kadar isletmenin kars1 karsiya oldugu tiim bireysel riskleri

kapsamasini ve asir1 genelleme yapilmamasini da ifade etmektedir (GASB, 2000, 15).

GAS-5’¢ gore finansal risklerin, Olgiimiinde ti¢ kosulun yerine getirilmesi
gerekmektedir. S6z konusu bu ii¢ kosul ise, Ol¢iimiin giivenilirligi, maliyeti ve
kullanicilarin karar verme siirecidir. Bu kapsamda oncelikle riskleri d6lgmek igin
kullanilan yontemlerin giivenilir ve gegerliliginin kabul edilmis olmas1 gerekmektedir.
Ikinci olarak, bilgi 6l¢iimii ekonomik bir sekilde (fayda/maliyet dengesi) saglanmalidir.
Ugiinciisii ise, 6l¢limiin kullanicinin karar verme siireci (bilginin zamanliligy) ile ilgili

olmasidir (GASB, 2000, 16).
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Standartta sayisal risk gereksinimlerinin sadece finansal riskler i¢in gegerli oldugu
belirtilmektedir (GAS-5, md.20). Standarda gore riskler giivenilir ve bilinen
yontemlerle olgiilmelidir (GAS-5, md.19). Standart duyarlilik analizi, nakit akis riski ve
riske maruz deger kullanimi1 gibi baz1 dl¢iimleri dnermektedir (Elshandidy, 2011, 80).

GAS-5’e gore tahakkuklar ve karsiliklar vasitasiyla finansal tablolarin i¢inde yer alan
risklerin finansal tablolarda gosterilmesini gerektirmektedir. Bu baglamda, isletmelerin
finansal tablolarinda gelecek risklerin 6lgiilmesine izin veren tek standart GAS-5’tir.
S6z konusu bu durum Alman kiltiiriiniin gelecekle ilgili belirsizliklerden kaginmasi

esasina dayanmaktadir (Elshandidy, 2011, 79).

Almanya’da risk raporlama ile ilgili yapilan diizenlemeler asagida bir biitiin olarak

Tablo 3.3’de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.3. Almanya’da Risk Raporlama ile Ilgili Yapilan Diizenlemelerin Ozeti

Kurum/Yil Yapilan Diizenlemeler

(1998) Risk raporlama Alman Ticaret Kanun’unda yapilan degisiklikle uygulamaya
girmistir.

Mayis (1998) “Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasas1” ile sirketlerin yonetim
raporlarinda gelecege yonelik risk aciklamalarmi saglayacak sekilde
diizenleme yapilmigtir

GASB (2000) | Alman Muhasebe Standardi No. 5: Risk Raporlama (GAS-5) isimli
standard1 yayimlamustir.

Netice itibariyle risk raporlamaya yonelik Almanya’daki diizenlemeler incelendiginde
Almanya’nin risk raporlama konusunda oncii bir iilke oldugu goriilmektedir. Zira
kapsamli ve resmi bir sekilde risk raporlamayr diizenleyen ilk muhasebe standardin
(GAS-5) Almanya yayimlamistir. S6z konusu standart sirketlerin  hem risk
aciklamalarimi hem de Olclimlerini kapsamli bir sekilde ele almaktadir. Yasa
kapsaminda yapilan diizenlemeler ve GAS-5 geregi Almanya’da risk raporlama
uygulamalart zorunlu olarak yapilmakta olup, sdz konusu risk raporlama dis risk
raporlamadir. GAS-5 resmi olarak risk raporlama i¢in belirli gereklilikleri zorunlu
tutarken, Alman sirketlerinin goniillii olarak risk bilgilerini agiklamalarini da tesvik

etmektedir.
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3.2. TURKIYE’DE RiSK RAPORLAMA

Tirkiye’deki risk raporlamaya yonelik diizenlemeler ve bu ¢ergevede yapilan
uygulamalar Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK), Hazine
Miistesarligi, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve TTK kapsaminda asagida ele

alinacaktir.

a) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Diizenlemeleri: Bankacilik
faaliyeti dogas1 geregi ¢ok sayida risk i¢cermektedir. Bu riskler, kullandirilan kredinin
geri 6denememesi riski, faiz riski, itibar riski, erken 6deme riski gibi risklerdir (Yariz,
2012, 11). S6z konusu bu risklerin yonetilmesi, ilgili taraflara agiklanmasi ve

raporlanmasi gerekmektedir.

Risk yonetimi, Tiirk bankacilik mevzuatina ilk kez, bankalarin sermaye yeterliliginin
Olciilmesi amaciyla o donemdeki bankacilik otoritesi olan Hazine Miistesarligi
tarafindan 30.06.1998 tarihinde yayinlanan ve 21.12.1999 tarihinde revize edilen
yonetmelikle girmistir (Yariz, 2012, 71).

Risk yonetimi ile ilgili asil diizenleme ise BDDK nin kurulusunun ardindan “Bankalarin
I¢c Denetim ve Risk Y&netimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” ile yapilmustir (Yariz,
2012, 71). S6z konusu Yonetmelikle bankalarin karsilastiklart risklerin izlenmesi ve
kontroliinii saglamak amac¢lanmistir. Bu ¢ercevede bankalarin kuracaklar1 i¢ denetim
sistemleri ile risk yOnetim sistemlerine yonelik esas ve usuller belirlenmistir.
Yo6netmeligin tligiincli kisminda “Risk Yonetim Sistemi” baslig altinda risk yonetimi ile
ilgili bilgilere yer verilmektedir. Bu bdlimde ayrica risklerin analizi, izlenmesi,
raporlanmasi ile arastirilmasi, teyidi ve denetimi gibi hususlara iliskin bilgilere de yer
verilmektedir (Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda
Yonetmelik, Resmi Gazete, Tarih: 08.02.2001, Say1: 24312).

Gerek Bankalar Kanunu gerekse BDDK’nin diizenlemeleri bankacilik alaninda risk
yonetiminin nasil uygulanmasi gerektiginin g¢ercevesini ¢izmektedir. Kanunun 31’inci
maddesinde “Bankalar risk yonetimi kapsaminda, risk politikalarini Kurulca belirlenen
esaslar ¢ergevesinde olusturmak, uygulamak ve raporlamak zorundadir. Risk yonetimi
faaliyetleri yonetim kuruluna bagl olarak ¢alisacak risk yonetimi birimi ve personeli
tarafindan yiiritiliir”  denilmektedir. Ayrica “Bagimsiz Denetim Kuruluslarinca
Gergeklestirilecek Banka Bilgi Sistemleri ve Bankacilik Siireglerinin  Denetimi

Hakkinda Yonetmelik’te de risk yonetimine iligkin agiklamalar yer almaktadir.
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Kanunun 38’inci maddesinde risk yonetimi faaliyetlerinin risklerin 6l¢iimii, risklerin
izlenmesi ve risklerin kontrolii ve raporlanmasi faaliyetlerinden olusacagi agiklanmakta
olup aym1 madde de risk yOnetim faaliyetlerinin risk yonetimi birimi ve personeli

tarafindan yiiriitiilecegi ifade edilmektedir (Ozbek, 2012, 250-251-253).

BDDK, 2006 yilinda “Bankalarca Yillik Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina ve
Yaymmlanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmeligi” yaymlamustir. Soz
konusu Yonetmelik ile banka ortaklarinin, tasarruf sahiplerinin ve diger ilgili kisi ve
kuruluglarin bilgilendirilmelerini saglamak {izere faaliyet raporunun hazirlanmasina ve
yayimlanmasina yonelik usll ve esaslart diizenlemek amaclanmistir. Bu baglamda
Yonetmelik yabanci dilde yayimlanacaklar da dahil olmak {izere bankalarin yillik
faaliyet raporlarmi kapsamaktadir. Yillik faaliyet raporunun igerigi Yonetmelikte iic
boliimde ele alinmistir. Buna goére birinci boliimde genel bilgiler; ikinci boliimde
yonetime ve kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik bilgiler; {i¢iincii boliimde ise,
finansal bilgiler ve risk yonetimine iliskin degerlendirmeler yer almaktadir. Bu bdliimde
risk tiirleri itibartyla uygulanan risk yonetimi politikalarina iliskin bilgiler ile risk
yonetimi agiklamalar ile ilgili bilgilere yer verilmektedir (Bankalarca Yillik Faaliyet
Raporunun Hazirlanmasina ve Yaymmlanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, Resmi Gazete, Tarih: 01.11.2006, Sayi: 26333; Degisik Resmi Gazete,
Tarih: 23.10.2015, Say1: 29511).

BDDK 2012 yilinda “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin = Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” yayimlamistir. S6z konusu yonetmelik ile
bankalarin maruz kalinan riskler nedeniyle olusabilecek zararlara kars1 yeterli 6z kaynak
bulundurmalarinin saglanmasima iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek amaclanmistir.
Yonetmeligin ikinci kism1 “Riske Esas Tutarlarin Hesaplanmas1” bagligi altinda kredi
riskine esas tutarin, piyasa riskine esas tutarin ve operasyonel riske esas tutarin

hesaplanmasi ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Bu kapsamda kredi riskine esas tutar,

bilango i¢i varliklar ile gayrinakdi krediler, taahhiitler ve tiirev finansal araglara iliskin

risk agirlikli tutarlarin toplamindan olugmaktadir. Piyasa riskine esas tutar, risk 6l¢iim

modelleri veya standart metot ile hesaplanmaktadir. Operasyonel riske esas tutar, temel

gisterge yontemi veya standart yontem ile hesaplanmaktadir (Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete,

Tarih: 28.06.2012, Say1: 28337).
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“Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” ile bankalarin kuracaklari i¢ kontrol,
i¢ denetim ve risk yonetim sistemlerine ve bunlarin isleyisine iliskin usul ve esaslari
diizenlemek amaglanmistir (Bankalarin I¢ Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, Resmi
Gazete, Tarih: 28.06.2012, Say1: 28337). Bu yonetmelik 2014 yilinda BDDK tarafindan
yayimlanan “Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme
Siireci Hakkinda Yonetmelik” ile yiiriirliilikten kaldirilmistir (Bankalarin I¢ Sistemleri
ve Icsel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Yonetmelik, Resmi
Gazete, Tarih: 11.07.2014, Say1: 29057). Bu yonetmelik ile bankalarin kuracaklari i¢
kontrol, i¢ denetim, risk yonetim sistemlerine, igsel sermaye yeterliligi degerlendirme
siirecine ve bunlarin isleyisine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek amaglanmistir.
Yonetmelikte risk yonetim faaliyetlerinin; maruz kalinan riskler ile bankanin dahil
oldugu risk grubu ile gergeklestirilen islemlerden kaynaklanan risklerin tanimlanmasi,
Ol¢iimii, izlenmesi, kontrolii ve raporlanmasi faaliyetlerinden olustugu belirtilmektedir.
Y onetmelikte ayrica risklerin banka iginde raporlanmasi hususunda da aciklamalar yer
almaktadir. Hazirlanan raporlarin asgari olarak asagidaki bilgileri igermesi gerektigi

belirtilmektedir:

e Risk tutar1 ve kayip olasiliklarinin geligimi,
e [lgili risk tiiriine gére bankanm biitiiniine yonelik stres testi ve senaryo analizi
sonuglari,
e Risk limitlerinin asilip asilmadigi,
e Risk degerlendirme siirecinin temelini olusturan varsayimlar ve parametreler ile
kullanilan modellere iliskin kisitlar ve bunlardaki degisiklikler,
e Risk azaltim teknikleri ve risk transfer stratejileri,
e Uriin analizleri,
e Risk degerlendirmeleri gergevesinde yapilmasi gerekli goriilen stratejik plan
degisiklikleri onerileri.
Yukarida bahsi gegen yonetmelik ve diizenlemeler gercevesinde Tiirkiye’de faaliyette
bulunan bankalarda risk yonetimi uygulamalarinin ne diizeyde oldugunu anlamak i¢in
Akbank, Ingbank, Yap: Kredi, Tiirkiye Is Bankasi, Halkbank, Vakifbank ve Ziraat
Bankasi’nin faaliyet raporlari incelenmistir. S6z konusu bankalarin faaliyet raporlarinda
yer alan risk yonetimi ve risk agiklamalar1 biiylik 6l¢iide ayn1 olmakla birlikte Ziraat
Bankasi’nin 2015 yili faaliyet raporunda yer alan risk yonetimine iligkin agiklamalar

daha kapsamli oldugundan ¢alismanin ekinde sunulmustur (EK-2).
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b) Hazine Miistesarh@1 Diizenlemeleri: Hazine Miistesarligi tarafindan 2007 yilinda
“Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari
Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmistir. Yonetmelik ile sigorta ve reasiirans sirketleri ile
emeklilik sirketlerinin; hesap ve kayit diizeninde seffaflik ve tekdiizenin saglanmasi,
islemlerinin kayit disinda kalmasmin Onlenmesi, faaliyetlerinin ger¢cek mahiyetlerine
uygun olarak saglikli ve gilivenilir bir bigimde muhasebelestirilmesi, konsolide ve
konsolide olmayan bazda mali durumlari, mali performanslar1 ile yonetimin etkinligi
hakkinda bilgileri iceren finansal tablolarinin zamaninda ve dogru bir sekilde
hazirlanmasi, raporlanmasi ve yayimlanmasina ve belgelerin saklanmasina iliskin usul
ve esaslart diizenlemek amaglanmistir. S6z konusu yonetmeligin 4/1’inci maddesine
gore; sirket faaliyetlerinin, Hazine Miistesarliginca c¢ikarilacak tebligler hari¢ olmak
tizere, bu Yonetmelik ile Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulunun finansal tablolarin
hazirlanma ve sunulma esaslarina iliskin mevzuat hiikiimleri ¢ergevesinde
muhasebelestirilmesinin esas oldugu belirtilmektedir (Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
fle Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalar1 Hakkinda Yonetmelik, Resmi
Gazete, Tarih: 14.07.2007, Say1: 26582). Bu baglamda Sigorta ve Reasiirans Sirketleri
fle Emeklilik Sirketlerinin finansal raporlamalarinda UMS/UFRS kapsaminda risk
aciklamalar1 yapmalar1 gerektigi soylenebilir (Altay, 2008, 162).

“Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine Iliskin Yénetmelik” ile
sigorta ve reasiirans ile emeklilik sirketlerinin kuracaklari i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk
yonetimi sistemlerine ve bunlarin isleyisine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek
amaglanmistir. Bu baglamda yonetmelik Tirkiye’de kurulu sigorta ve reasiirans
sirketleri, yabanci sigorta ve reasiirans sirketlerinin Tirkiye’deki teskilat1 ile emeklilik
sirketlerini kapsamaktadir. S6z konusu yonetmeligin dordiincii boliimiinde risk yonetim
sisteminin amag¢ ve kapsami ile ilgili bilgilere yer verilmektedir. Risk ydnetiminin
amaci, risk yonetimi politikalari, risk limitleri ve risk yonetimi faaliyetleri bu boliim
kapsaminda agiklanmaktadir (Sigorta ve Reasiirans ile Emeklilik Sirketlerinin Ig
Sistemlerine Iliskin Yonetmelik, Resmi Gazete, Tarih: 21.06.2008, Say1: 26913).
Sigorta sirketlerinin 6zelligi ve ¢aligma konumuz disinda olmasi sebebiyle ayrintili

olarak incelenmemistir.

¢) Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Diizenlemeleri: Diinyadaki uygulamalara paralel
olarak, daha seffaf yonetim ve bilgi sunumunu saglamak amaciyla Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK) tarafindan Temmuz 2003’de “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”
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yayimlanmigtir. Daha sonra SPK 2005 yili Subat ayinda OECD tarafindan yapilan
degisikliklere paralel olarak kurumsal yonetim ilkelerini revize etmistir. Sozii edilen
ilkelerin “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” boéliimiinde kurumsal yonetim uyum
raporu ve yillik faaliyet raporlarindan s6z edilmektedir. Yillik faaliyet raporunda bir
boliim olarak da yer almasi gereken kurumsal yonetim uyum raporunda; risk yonetimi
ve i¢ kontrol mekanizmasi, yonetim kurulunda olusturulan komitelerin sayisi, yapisi ve
bagimsizligr bagliklar1 yer almaktadir. Kamunun aydinlatilmasi kapsaminda sirket

bilgilerinin bu bagliklar altinda a¢iklanmasi uygun goriilmektedir (Toroslu, 2014, 195).

SPK 2008 yilinda “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi”
yayimlamistir. S6z konusu teblig ile kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde
aydinlatilmasini saglamak igin, igletmeler tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile
bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve esaslar1 belirlemek
amaglanmistir (Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi, ,
Resmi Gazete, Tarih: 09.04.2008, Sayi: 26842). Tebligdeki en Onemli yenilik,
isletmelerin yonetim kurullarinin diizenlemek ve sunmak zorunda olduklar1 faaliyet
raporlart ve bu raporun kapsamidir. Bu kapsamda yillik faaliyet raporunda, isletmenin
finansal performansi ve finansal durumunun genel Ozellikleri ve karsi karsiya
bulundugu temel belirsizlikler degerlendirilmektedir. Zira tebligin 8’inci maddesine
gore yillik faaliyet raporunda, bulunmasi zorunlu olan bilgilerden birisi de isletmenin
finansman kaynaklar1 ve risk uygulamalart olup, kamuyu aydinlatmaya yonelik
bilgilerin ve isletmenin gelecegine iliskin risklerin detayli bir sekilde aciklanmasi

gerekmektedir (Altay, 2008, 142-143).

2011 yilinda SPK “Kurumsal Y&netim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina
Iliskin Teblig” yayimlamistir. Teblig ile Borsa Sirketlerinin (Paylar1 BIST te islem
goren halka agik anonim ortakliklarinin) esas alacaklari Kurumsal Yonetim Ilkelerini
diizenlemek amaglanmistir (Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iliskin Teblig, Resmi Gazete, Tarih: 30.12.2011, Sayn: 28158). SPK
tarafindan yayimlanan 2005 tarihli “Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nde risk y&netimi
uygulamalarina yonelik muhtelif ilkelere yer verilmekteydi. 30 Aralik 2011 tarihinde
giincellenen ilkelerde de risk yonetimi uygulamalarina yonelik benzer ifadelerin yer
aldig1 goriilmektedir. Bu kapsamda faaliyet raporunda yer almasi gereken hususlara
yonelik olarak 2.3.2 no’lu madde de “Sirket faaliyetlerini onemli derecede

etkileyebilecek mevzuat degisiklikleri hakkinda bilgiye yer verilir” denilmektedir. S6z
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konusu maddede igletme risklerine yonelik raporlamanin sadece yasal mevzuat riskleri
ile smirh tutuldugu gériilmektedir. Isletmenin tiim risklerine elbette tiim detaylariyla
yillik faaliyet raporlarinda yer vermek miimkiin olmayabilir; ancak, bir isletmenin
gelecegini etkileyebilecek risklerin sadece yasal mevzuattan kaynaklanabilecegini
diistinmek de pek dogru degildir. Eger amac yillik faaliyet raporlar1 yoluyla bilgiye
ihtiyaci olan tiim taraflarin bilgilendirilmesi ise risklere yonelik raporlamanin sadece
yasal mevzuat risklerini degil, muhtemel ve 6nemli tiim riskleri kapsamasi yararh

olacaktir (Ozbek, 2012, 248-249).

Calismanin bundan sonraki kisminda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan sirketlerin
faaliyet raporlarinda yer alan risk yonetimi uygulamalar1 kapsaminda risk agiklamalari
inceleneceginden dolayr burada SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde sirketlerin risk

yonetimi uygulamalarinin ne diizeyde oldugu ile ilgili inceleme yapilmamustir.

d) TTK Diizenlemeleri: Tiirkiye’de 6102 Sayili TTK ile risk yonetimi 6nemli hale
gelmistir. Bu kapsamda TTK’nin 378’inci maddesinde anonim sirketlerde riskin erken
teshisi ve yonetimi konular1 diizenlenmistir. S6z konusu maddenin birinci fikrasina
gore; pay Senetleri borsada islem géren sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin varligini,
gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun igin gerekli
onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite

kurmak, sistemi ¢calistirmak ve gelistirmekle yiikiimliidiir (TTK, m.378/f.1).

TTK’ya gore hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde riski yonetmek {izere riskin
erken teshisi komitesi olusturulmustur. Diger anonim sirketlerde, s6z konusu komiteyi
kurma ytikiimliliigii, denetcinin gerekli gormesi halinde dogmaktadir. Bu kapsamda,
s0z konusu komite denet¢inin gerekli goriip bunu yonetim kuruluna yazili olarak
bildirmesi halinde derhal kurulur ve ilk raporunu kurulmasini izleyen bir ayin sonunda

verir (TTK, m.378/f.1).

TTK’nin 378’inci maddesinin ikinci fikrasina gore; Riskin Erken Teshisi ve YOnetimi
Komitesinin, her iki ayda bir yonetim kuruluna rapor vermesi, sirketin durumunu
degerlendirmesi ve varsa tehlikelere isaret ederek ¢ozlim Onerilerinde bulunmasi
gerektigi ifade edilmektedir. Komite tarafindan hazirlanan raporun denetciye de

gonderilmesi gerektigi belirtilmektedir.

Kanun Gerekcesi incelendiginde, hisse senetleri borsada islem goren sirketlerde

kurumsal yonetim ilkelerinin bir uygulamasi olarak one ¢ikmakta, tlim anonim sirketler
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icin Ongoriilmiis bulunan finans denetim komitesinin yaninda riskin erken teshisi ve
yonetimi komitesi bir diger i¢c kontrol mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir (TIDE,
2012, 12).

Bu komitenin (riskin erken teshisi komitesi) denetim komitesinden farki sadece risklere
odaklanmasi, denetimin ge¢mise yonelik bir inceleme olmasina karsin risk teshisinin
gelecek ve gelecegin yorumuyla ilgili olmasidir. Komitenin amaci, gerekgede; yonetimi,
yonetim kurulunu ve genel kurulu devamli uyaniklik (teyakkuz) altinda tutmak,
gerektiginde organlarca derhal etkili Onlemlerin alinmasini saglamak seklinde

tanimlanmistir (TIDE, 2012, 12).

Maddenin gerekgelerinde de belirtildigi lizere; bu tiir gozetim ve risklerin yonetimi
faaliyetlerinin bir kurumsal yonetim ilkesi oldugu, risk yonetiminin gelecege yonelik
tehditlerin erken teshisi ve 6nlem alinmasi agisindan yonetilmesi gereken bir siireg

oldugu anlasilmaktadir (TIDE, 2012, 12).

TTK’nin 625’inci maddesinin 1’inci fikrasi (e) bendinde ise, kii¢iik limited sirketler
disinda kalan limited sirketlerin de riskin erken teshisi ve yonetimi komitesini kurmalari
limited sirketlerde miidiirlerin devredilemez ve vazgegilemez gorevleri arasinda
saytlmistir. Bu hiikiimden orta ve biiyiik dlgekteki limited sirketlerin de riskin erken

teshisi ve yonetimi komitesini kurmalarinin zorunlu oldugu anlasilmaktadir (Toroslu,

2014, 224).

TTK diizenlemeleri bir biitiin olarak ele alindiginda riskin erken teshisi ve yonetimi
komitesinin hisse senetleri borsada islem goren sirketler ile orta ve biiyiik olgekli
limited sirketlerde kurulmasi zorunlu iken, isletme biiyiikliigline bakilmaksizin hisse
senetleri borsada islem gorenler disindaki biitiin anonim sirketlerde ve kiiciik limited

sirketlerde kurulmasi zorunlu degildir.

Calismanin bundan sonraki kisminda Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan sirketlerin
faaliyet raporlarinda yer alan risk yonetimi uygulamalar1 kapsaminda risk agiklamalar
inceleneceginden dolayr burada TTK diizenlemeleri ¢ergevesinde sirketlerin risk

yonetimi uygulamalarinin ne diizeyde oldugu ile ilgili inceleme yapilmamaistir.

Tiirkiye’de risk yonetimi ve risk raporlama ile ilgili yapilan diizenlemeler asagida bir

butiin olarak Tablo 3.4’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 3.4. Tiirkiye’de Risk Yonetimi ve Risk Raporlama ile lgili Yapilan

Diizenlemelerin Ozeti

BDDK Diizenlemeleri

Yil

Diizenleme

2001

“Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”
yayimlanmustir. S6z konusu yonetmelik ile bankalarin karsilastiklari risklerin izlenmesi
ve kontroliinii saglamak amaciyla kuracaklar i¢ denetim sistemleri ile risk yonetim
sistemlerine iligkin esas ve usuller belirlenmek amaglanmugtir.

2005

5411 Sayili Bankalar Kanunu Risk Yo6netim Sistemini agiklamaktadir. Kanunda risk
yonetimi faaliyetlerinin risklerin 6l¢iimil, izlenmesi ile kontrolii ve raporlanmasindan
olusacag agiklanmugtir.

2006

“Bankalarca Yillik Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina ve Yayimlanmasima iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” yayimlamistir. S6z konusu yonetmelik bankalarin
bilgi kullanicilarinin ihtiyacina cevap verebilecek sekilde faaliyetlerinin kamuoyuna
sunulmasini saglamay1 amaglamaktadir.

2012

“Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik” yayimlamigtir. S6z konusu yonetmelik ile bankalarin maruz kalinan riskler
nedeniyle olusabilecek zararlara kars1 konsolide ve konsolide olmayan bazda yeterli 6z
kaynak bulundurmalarinin saglanmasma iliskin usul ve esaslar1 diizenlemek
amagclanmistir.

2012

“Bankalarm I¢ Sistemleri Hakkinda Yénetmelik” yaymmlanmistir. Séz konusu
yonetmelik bankalarin risk tiirlerine gore yonetilmelerine iliskin  hususlar
aciklamaktadir. Bu yonetmelik yiiriirliikten kaldirilmistir.

2014

“Bankalarin I¢ Sistemleri ve Ig¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda
Yonetmelik” ile bankalarin kuracaklari i¢ kontrol, i¢ denetim, risk yonetim sistemlerine,
icsel sermaye yeterliligi degerlendirme siirecine ve bunlarin isleyisine iliskin usul ve
esaslan diizenlemek amaclanmistir. Yonetmelikte, risklerin banka i¢inde raporlanmasi
hususunda da agiklamalar yer almaktadir.

Hazine Miistesarhigi Diizenlemeleri

Yil

Diizenleme

2007

“Sigorta ve Reasiirans Sirketleri ile Emeklilik Sirketlerinin Finansal Raporlamalari
Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmigtir.

2008

“Sigorta ve Reasiirans Ile Emeklilik Sirketlerinin I¢ Sistemlerine Iliskin Y®6netmelik”
yayimlanmistir. Yonetmelikte sigorta ve reasiirans sirketleri ile emeklilik sirketlerinin
kuracaklar1 i¢ kontrol, i¢ denetim ve risk ydnetimi sistemlerine ve bunlarmn isleyisine
iligkin usul ve esaslar diizenlenmistir.

SPK Diizenlemeleri

Yil

Diizenleme

2003

“Kurumsal Yonetim ilkeleri” yayimlanmistir.

2005

Kurumsal yonetim ilkeleri revize edilmistir.

2008

“Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” yayimlanmustir.
S6z konusu teblig ile kamunun zamaninda, yeterli ve dogru bir sekilde aydinlatilmasini
saglamak i¢in, isletmeler tarafindan diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin
hazirlanmas1 ve ilgililere sunulmasina iliskin ilke, usul ve esaslar1 belirlemek
amaclanmstir.

2011

“Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig”
yayimlamigtir. Faaliyet raporunda yer almasi gereken hususlara yonelik bilgilere yer
verilmektedir.

TTK Diizenlemeleri

Yil

Diizenleme

2011

TTK kapsaminda Riskin Erken Teshisi ve Yonetimi Komitesinin hisse senetleri borsada
islem goren sirketler ile orta ve biiylik dlgekli limited sirketlerde kurulmasi zorunlu
iken, isletme biiyiikliigline bakilmaksizin hisse senetleri borsada iglem gorenler
disindaki biitiin anonim girketlerde ve kii¢iik limited sirketlerde kurulmasi zorunlu
degildir.
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Netice itibariyle Tiirkiye’de risklerin yonetimi ve raporlanmasi hususunda SPK, BDDK
ve Hazine Miistesarligimin yapmis oldugu diizenlemelerle birlikte, 6102 Sayili TTK
kapsaminda da diizenlenme yapilmis olmakla birlikte, hangi tiir risklerin nasil

raporlanacag ile ilgili standart bulunmamaktadir.

3.3. GELiISMIiS ULKELERDEKI VE TURKIYE’DEKI RiSK RAPORLAMA
UYGULAMALARININ KARSILASTIRILMASI

Calismanin bu kisminda daha once yukarida incelenmis olan ABD, Ingiltere ve
Almanya ile Tiirkiye’deki risk raporlama uygulamalar1 benzer ve farkli yonleri ile ele

alinacaktir.

ABD, ingiltere, Almanya ve Tiirkiye’deki risk raporlama uygulamalari ile ilgili yapilan
diizenlemeler kronolojik olarak incelendiginde; risk raporlamaya yonelik hukuki
diizenlemelerin ABD’de 1987 yilinda, Ingiltere’de 1992 yilinda, Almanya’da 1998
yilinda ve Tiirkiye’de ise 2001 yilinda basladig1 goriilmektedir.

ABD, Ingiltere, Almanya ve Tiirkiye’de risk raporlama diizenleyici yaklasimlar
bakimindan incelendiginde; risk raporlamanin ABD, Almanya ve Tiirkiye’de zorunlu,

Ingiltere’de ise goniillii bir uygulama oldugu gériilmektedir.

ABD, Ingiltere, Almanya ve Tiirkiye’de risk raporlama uygulanan sirketler agisindan
incelendiginde; risk raporlamanin ABD’de, Ingiltere’de ve Tiirkiye’de borsada islem
goren sirketlerde, Almanya’da ise risk raporlamanin hukuki olarak sermaye sirketi
niteligindeki biitlin aile sirketleri (halka kapali) ve ayrica bunlara benzer konsolide
finansal tablo diizenlemek zorunda olan diger sirketlerde gecerli oldugu

goriilmektedir.

ABD, Ingiltere, Almanya ve Tiirkiye’de agiklanan riskler incelendiginde; ABD
sirketlerinin, Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri ve SEC diizenlemeleri
kapsaminda gayrinakdi kredi ve ytkiimliiliiklerle ilgili risklerle birlikte, finansal ve
piyasa riskleri ile ilgili agiklamalar yaptig1 goriilmektedir. Ingiltere’deki sirketlerin de
ABD’deki sirketler gibi gayrinakdi kredi ve yilikiimliiliiklerle ilgili risklerle birlikte,
finansal ve piyasa riskleri ile ilgili agiklamalar yapmaktadir (Dobler, 2008, 1). ABD ve
Ingiltere diizenlemeleri arasindaki temel fark ise, piyasa risk aciklamalarinin hem
finansal hem de finansal olmayan sirketlerde SEC Form 10-K kapsaminda zorunlu

olmasindan dolayr ABD’nin kapsamimin daha genis olmasidir (Woods; Dowd;
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Humphrey, 2004, 6). Bununla birlikte Almanya’da GAS-5 kapsaminda yapilan

aciklamalar, finansal olmayan riskleri ve piyasa dis1 finansal riskleri kapsayan biitiin

riskleri icermektedir (Kongprajya, 2010, 29; Ozsahin Ko¢ ve Uzay, 2015, 221).

Tiirkiye’de SPK diizenlemesinde isletme risklerine yonelik raporlamanin sadece yasal

mevzuat riskleri ile sinirh tutuldugu; bankalarda piyasa, likidite, kredi ve operasyonel

riskler ile diger risklerle ilgili agiklamalarin yapildigi; TTK’da ise risklerin neler oldugu

ve nasil raporlanacagi ile ilgili diizenleme bulunmadig: goriilmektedir.

ABD, Almanya,

karsilastirilmast Tablo 3.5 de sunulmustur.

Ingiltere ve Tiirkiye’deki risk raporlama gereksinimlerinin

Tablo 3.5. ABD, Almanya, ingiltere ve Tiirkiye’de Risk Raporlama Gereksinimlerinin

Karsilastirilmasi
ABD ingiltere Almanya Tiirkiye
lizepleyidl 2ol Risk Giggl Risk Zorunlu Risk Raporlama Zorunlu Risk Raporlama
Yaklasim Raporlama Raporlama
SFAS 5, 131, 133; SOP ICEAW 1998, 1999, Mesleki Standartlar GAS-5, :
Temel 94-6 2000 ve 2002 20 ik, SPK Hazine
Diizenleme SEC Diizenlemeleri, FRS 13 289 (1), 315 (1) $ gTTK y
FRR 48 FRS 29 Ticaret Kanunu

Finansal Tablolara Finansal Tablolara Yo6netim raporunun iginde . .

o A P . Faaliyet Raporlari, Finansal
Raporlama Iliskin Agiklama ve Iliskin Agiklama ve ayri risk raporu, Tablolara iliskin Aciklam.
Araclar1 Dipnotlar, Dipnotlar, Finansal Tablolara liskin avlo avg Dis notlaf ama

SEC Formlari, MD&A OFR, MD&A Aciklama ve Dipnotlar P
S P - Yukari ve agagr yonlil risk, L Lo

Risk Kavram Cesltl_l, z.1g1.r11k11 ola_rak Ce;slt_h,_aglrhkh. asafn youlii risk Gzerine Cesitli, agirhikl _bellrsmhk

belirsizlik temelli belirsizlik temelli temelli

odaklanan GAS-5
Risk Yonetimi Agirlikl olarak finansal Agurlikls olarak Tim kurumsal risk Tiim kurumsal risk
finansal araglarmn PP P

Aciklamalar araglarin kullanimi yO6netimini kapsayan yonetimini kapsayan

kullanimi

Aciklanan Risk
Tiirleri

Finansal ve piyasa riski,
gayrinakdi kredi ve

Finansal ve piyasa
riski, gayrinakdi kredi

Herhangi bir risk kategorisi,
vurgulanmis finansal risk

Yasal riskler, likidite, piyasa,
kredi riski ve operasyonel

yikiimliiliikler ve yikiimlilikler riskler ile diger riskler

Risk i isk. &
Flnansal‘.nsk? onde Agirlikli olarak S - - - .

Yogunlugu gelen miisteriler ve finansal risk Herhangi bir risk yogunlugu Agirlikl olarak finansal risk
Aciklamasi digerleri
E;Ztlzngti Sadece denetim Gerekli notlar (sirketin Risk raporu ve Finansal Finansal Tablolara iliskin
BelirZiZIikIeri standardina(SAS 59) mali tablosunda tek Tablolara Iliskin Agiklama Agiklama ve Dipnotlar i¢in
AT gore gerekli yer) ve Dipnotlar igin gerekli gerekli

Gerekli degildir.
Risk Faaliyet raporunun
Tahminlerinin yo6netim tartigmalari ve Gerekli degildir Gerekli
Aciklamasi analiz boliimiinde

sunulmast tesvik edilir.

Kaynak: (Dobler, 2008, 188; Kongprajya, 2010, 32-33; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 223 calismalarindan
yararlanilarak yeniden diizenlenmistir)

Risk yOnetim siirecinin en Onemli agamalarindan birisi olan risk raporlama genel

anlamda sirketlerin faaliyetlerini yerine getirirken karsilasabilecekleri risklerle ilgili

Risk yogunlugu; bir isletmenin farkli risk tiirleri arasinda veya belirli bir risk tiirii lizerinde temel

faaliyetlerini siirdiirebilme yetenegini tehdit edebilecek ya da biilyilik kayiplar meydana getirebilecek
yogunlagmadan kaynaklanan riski ifade eder (Yogunlasma Riskinin Y®6netimine liskin Rehber, Resmi
Gazete, Tarih: 31.03.2016, Say1: 6827, Erisim Tarihi: 15.08.2016).
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raporlamadir. Risk raporlama bazi iilkelerde zorunlu iken bazi iilkelerde goniillii olarak
gerceklesmektedir. Bu kapsamda risk raporlama ABD, Almanya ve Tiirkiye’de zorunlu,
Ingiltere’de ise goniillii bir uygulamadir. Calismanin bundan sonraki bdliimiinde
Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem géren ve imalat sanayinde faaliyette bulunan

sirketlerde risk raporlamasi uygulamalari ele alinacaktir.



DORDUNCU BOLUM

BIiST’TE ISLEM GOREN IMALAT iSLETMELERININ RiSK
RAPORLAMALARINA YONELIK ARASTIRMA

Calismanin onceki boliimlerinde teorik olarak risk, risk yonetimi ve risk raporlama
konulart incelenmis, literatiirde risk raporlama konusunda yapilmis c¢aligmalar ele
alimmig ve gelismis iilkelerdeki ve Tiirkiye’deki risk raporlamasina yonelik yapilan
diizenlemeler incelenmistir. Calismanin bu boliimiinde BIST imalat sanayinde faaliyette

bulunan sirketlerin risk raporlama uygulamalar1 incelenecektir.
4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin amaci risk raporlamanin isletme diizeyinde belirleyicilerini tespit etmektir.
Bu amag¢ dogrultusunda isletmenin biiyiikliigii, performansi, risk diizeyi, sahiplik yapisi
ve yonetim kurulu yapisi temel degiskenlerinin risk agiklamalar ile olan iligkileri ve bu
degiskenlerin risk aciklama iizerindeki etkisi incelencektir. Bu kapsamda BIST’te islem

goren ve imalat sektoriinde faaliyette bulunan 122 adet sirketin verileri kullanilacaktir.
4.2. ARASTIRMANIN VERI SETi VE SINIRLARI

Calismanin bu béliimiinde BIST te islem gdren ve imalat sektoriinde faaliyette bulunan
122 adet sirketin 2013-2015 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Sirketlere iliskin
veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan, sirketlerin web sayfalarinda yayinladiklari
faaliyet raporlari, finansal tablo dipnot ve agiklamalar1 ile kurumsal yonetim uyum
raporlarindan, www.isyatirim.com.tr web sayfasindan ve datastream veri tabanindan

elde edilmis ve analize uygun hale getirilmistir.”

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu 14.02.2011 tarihinde yiiriirliige girmis olup, s6z
konusu kanun ile risk yonetimi onemli hale gelmistir. Bu kapsamda TTK’nin 378’inci

maddesinde anonim sirketlerde riskin erken teshisi ve yonetimi konular1 diizenlenmis

* Orneklemde yer alan sirketlerin agikladiklar1 riskler ve ortak risklerle ilgili bilgiler yillar itibariyle
(2013-2014-2015) Ek-5 ve Ek-6’dayer almaktadir.


http://www.isyatirim.com.tr/
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olup s6z konusu maddeye gore isletmenin yonetim kurulunun riskin yonetilmesi
amaciyla uzman bir komite kurmasi gerekmektedir. 6102 Sayil1 Kanun kapsaminda risk
yonetimi, risk raporlamasi ve riskin erken teshisi komitesinin olusturulmasi ig¢in 2012
yili uygulamaya gecis donemi olarak kabul edilmis olup caligma kapsami disinda
tutulmustur. Bu baglamda 2012 yili firma verileri incelenmemistir. S6z konusu bu
durum calismamizin kisitidir. Ayrica 2016 yili i¢in veri setinde yer alan sirketlerin
faaliyet raporlar1 ve finansal tablo dipnot ve aciklamalar1 analiz yapildigi donemde
heniiz yayinlanmadigi i¢in 2016 yili firma verileri de incelenmemis olup bu durum da

calismamizin diger kisitin1 olusturmaktadir.
4.3. ARASTIRMANIN DEGiSKENLERI

Arastirmada kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin tanimlar1 ile bazilarinin

hesaplanma sekilleri tablo 4.1’de sunulmaktadir.

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar1

Kisaltma Degisken Ad1
CA Donen Varliklar
CL Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
TD Toplam Borg
TA Toplam Aktif
STD Kisa Vadeli Borglar
RETAIN Dagitilmayan Karlar
TS Toplam Satiglar
NIBE Net Kar
EBIT Faiz ve Vergiden Onceki Kar
EBITDA Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
MCAP Piyasa Degeri
CHS Ortaklik Dagilim1 ‘
(%5’den Fazla Paya Sahip Ortaklarin Toplam Pay1)
BETA Beta
HAO Halka Agiklik Oran1 %
Grup

(6 Biiyiik isletme Grubuna (Sabanci, Kog, Anadolu, Zorlu, OYAK ve Is

DIEIRLIZ Bankas1) Bagli Olarak Faaliyet Gosteren Sirketlerin 1 Digerlerinin 0
Oldugu Kukla Degisken)

YSO Yabanci Pay1 Oran1 %
4 Biiyiik Denetg¢i

BIG4 (4 Biylik Denetim Firmast (KPMG, Ernst&Young, Deloitte,

Pricewaterhouse) Tarafindan Denetlenen Sirketler Igin 1 Digerleri Igin
0 Olan Kukla Degisken)
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Kisaltma Degisken Ad1

BOARD Yonetim Kurulu Uye Sayist

INDBM Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi
Dualite

DUAL (Yonetim Kurulu Baskan1 ve CEO/Genel Midiiriin Ayn1 Kisi
Oldugu Sirketler i¢in 1 Digerleri i¢in 0 Olan Kukla Degisken)
Riskin Erken Teshisi Komitesi

DRiISKKOM (Riskin Erken Teshisi Komitesi Bulunan Sirketler I¢in 1 Digerleri
I¢in 0 Olan Kukla Degisken)
Denetim Komitesi

DDENETIMKOM | (Denetim Komitesi Bulunan Sirketler I¢in 1 Digerleri igin 0 Olan
Kukla Degisken)
I¢c Denetim Birimi

DICDENETIM (Ic Denetim Birimi Olan Sirketler I¢in 1 Digerleri Igin 0 Olan
Kukla Degisken)
I¢ Kontrol

DICKONTROL | (i¢ Kontrol Sistemi Olan Sirketler I¢in 1 Digerleri I¢in 0 Olan Kukla
Degisken)
lleriye Yonelik Risklere iliskin Aciklama

DILERIRISK (ileriye Yonelik Risklere Iliskin Agiklama Yapmis Olan Sirketler
Icin 1 Digerleri I¢in 0 Olan Kukla Degisken)

FINRISK Finansal Risk Agiklamalarinin Sayisi

NONFINRISK Finansal Olmayan Risk Ac¢iklamalarimin Sayisi

TOTALRISK Toplam Risk A¢iklamalarinin Sayisi

SIZE1 In (Toplam Aktif)

SIZE?2 In (Toplam Satiglar)

ROA Aktif Karliligi = Net Kar/Toplam Aktif
[3.3*(FVOK/Toplam  Aktif)]+[1.0%(Toplam  Satislar/Toplam
Aktif)|+[1.4*(Dagitilmayan  Karlar/Toplam  Aktif)]+[1.2*(Net

ALTMAN Z Calisma Sermayesi/Toplam Aktif)] Altman tarafindan gelistirilmis

SCORE olup, sirketlerin iflas riski hakkinda bilgi vermektedir.

WC Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar —Kisa Vadeli Borglar

TOBQ (Piyasa Degeri+Toplam Borg)/Toplam Aktifler

LEV Toplam Borg¢/Toplam Aktif

Calismada isletme biiyiikliigli ile risk aciklamalar1 arasindaki iliskiyi 6lgmek icin

toplam aktif, toplam satiglar ve piyasa degeri degiskenleri kullanilmistir. Toplam aktif

ve toplam satiglarda dogrusallifin saglanmasi amaciyla bu degiskenlerin logaritmasi

alinmustir. Isletme performans: ve risk aciklamalari arasindaki iliskiyi 6lgmek igin bu

calismada performans Olgiitii olan Tobin’nin Q Orami ve ROA (aktif karliligi)

kullanilmistir. Tobin’nin Q Oran1 ve ROA’nin hesaplanmasi ise soyledir:
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Tobin’nin Q Oran1 = (Piyasa Degeri+Toplam Bor¢)/Toplam Aktifler
ROA = Net Kar/Toplam Aktif

Isletmenin risk diizeyi ile risk aciklamalar1 arasindaki iliskiyi 6l¢mek igin beta katsaysi,
kaldirag ve Altman Z Score kullanilmistir. Kaldirag ve Altman Z Score’un

hesaplanmasi ise soyledir:
Kaldirag = Toplam Borg¢/Toplam Aktif

Altman Z Score = [3.3*(FVOK/Toplam Aktif)]+[1.0%(Toplam Satislar/Toplam
Aktif)]+[1.4*(Dagitilmayan Karlar/Toplam Aktif)]+[1.2*(Net
Caligma Sermayesi/Toplam Aktif)]

Calismada kurumsal yonetim 6zellikleri kapsaminda Slgiilen degiskenler ise; sahiplik

yapis1 ve yonetim kurulu yapisidir

Sahiplik yapisi ile risk agiklamalar1 arasindaki iligskiyi 6lgmek icin ortaklik dagilimi ve
yabanci pay1 degiskeni kullanilmigtir. Bu baglamda ortaklik dagilimi1 %5°den fazla paya
sahip ortaklarin toplam paymi ifade etmektedir. Yabanci payr degiskeni oran olarak
hesaplanmugtir. S6z konusu degiskenlerle ilgili bilgiler sirketlerin bilango dipnotlarinda

yer alan ortaklik yapisi bilgilerinden elde edilmistir.

Yonetim kurulu yapisi kapsaminda yonetim kurulunun iiye sayist ve bagimsiz yonetim
kurulu iiye sayis1 incelenmistir. S6z konusu bu degiskenlerle ilgili bilgiler sirketlerin

faaliyet raporlarindan ve kurumsal yonetim raporlarindan elde edilmistir.

isletme grubu degiskeni 6 biiyiik isletme grubuna bagh (Sabanci, Kog, Anadolu, Zorlu,
OYAK ve Is Bankasi) olarak faaliyet gosteren sirketlerin 1; digerlerinin ise 0 oldugu
kukla degisken olarak degerlendirilmistir. Isletme grubu ilgili bilgiler sirketlerin bilango

dipnotlarinda yer alan ortaklik yapis: bilgilerinden elde edilmistir.

Dualite (Duality-ikilik) yonetim kurulu baskaninin ayni zamanda CEO veya Genel

Miidiir olmasi durumunu ifade etmektedir. Bu kapsamda dualite degiskeni icin

Cetenak, (2011, 84) calismasinda isletme gruplarimi biiyiik, kiiciik ve bagimsiz igletmeler olarak
ayirmak icin bir algoritma kullanmis ve s6z konusu algoritmaya gore Sabanci, Kog, OYAK, Is
Bankasi, Anadolu ve Zorlu Grubunu alt1 biiyiik isletme grubu olarak belirlemistir. Bu ¢alismada sz
konusu grup esas alinmigtir.
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sitketlerin faaliyet raporlarinda yer alan yonetim kurulu, st diizey yoneticiler ve
personel sayilar1 incelenmis ve yonetim kurulu baskani ve CEO/genel miidiiriin ayni

kisi oldugu sirketler i¢in 1; digerleri i¢in 0 olan kukla degiskeni kullanilmistir.

Sirketlerin faaliyet raporlari ve kurumsal yonetim raporlarindan elde edilen bilgiler
dogrultusunda i¢ denetim birimi, denetim komitesi ve i¢ kontrol sistemi olan sirketler

icin 1; digerleri i¢in 0 olan kukla degiskeni kullanilmistir.

Sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilen bilgiler dogrultusunda riskin erken teshisi

komitesi bulunan sirketler i¢in 1 digerleri i¢in 0 olan kukla degiskeni kullanilmustir.

Calismada bagimli degisken olarak kullanilan finansal risk agiklamalarinin sayisi,
finansal olmayan risk agiklamalarinin sayis1 ve toplam risk agiklamalarinin sayisi ile
ilgili bilgiler finansal tablo dipnot ve agiklamalari ile faaliyet raporlarindan elde

edilmistir.
4.4. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Tanimlayici istatistikler, degiskenlerin frekans dagilimi, oransal dagilimi, birikimli
dagilimi, ortalamasi, standart sapmasi, varyansi, degisme katsayisi, carpikligi ve

basiklig1 konularini igermektedir (Nakip, 2003, 236).

Calismada 2013-2015 yili verileri incelenmis olup analizlerde degiskenlerin 3 yillik
ortalamalarindan yararlanilmistir. Bu baglamda calismada kullanilan degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda sunulmustur.



Tablo 4.2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
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Degiskenler Fr((elN«;ms En Diisiik Yiiirs]ek Ortalama S;zg(i?;t Carpiklik | Basikhik
Ort. ca 122 2.559 8.512.376 | 598.610,20 | 1.402.076,60 4,29 19,71
Ort. cl 122 3.253 9.261.902 | 406.942,25 | 1.072.224,03 5,75 40,69
Ort. td 122 0 8.024.444 | 403.664,41 | 1.085.554,30 4,60 24,53
Ort. tl 122 1.720 |13.888.879| 686.827,34 | 1.824.945,17 4,84 27,25
Ort. ta 122 9.741  |21.336.7381.361.196,30| 3.361.209,38 4,46 21,39
Ort. std 122 0 1.886.915] 151.293,94 | 320.914,20 3,36 11,97
Ort. retain 122 -198.703 |6.369.620| 349.245,07 | 913.303,70 4,38 21,72
Ort. ts 122 1.615 [39.231.4891.345.592,04| 4.170.422,92 6,89 57,64
Ort. mbe 122 -111.602 |1.735.451| 81.924,97 | 226.784,04 4,87 28,46
Ort. ebit 122 -112.657 |1.725.026| 105.404,50 | 249.800,14 4,04 19,11
Ort. ebitda 122 -47.764 |2.210.043| 148.333,69 | 342.092,02 3,92 17,01
Ort. mcap 122 14.465 [14.006.776/1.158.964,85 2.652.119,70 3,47 11,76
Ort. chs 122 0,00 99,00 63,61 20,43 -0,65 0,29
Ort. Beta 122 0,00 1,00 0,80 0,40 -1,55 0,39
Ort. hao % 122 1,00 100,00 32,54 19,55 0,89 1,02
Ort. yso % 122 0,00 99,00 14,21 27,81 1,90 2,33
Ort. finrisk 122 3,00 8,00 5,18 1,08 0,11 -0,74
Ort. nonfinrisk 122 0,00 16,00 2,34 2,57 2,05 6,78
Ort. totalrisk 122 3,00 23,00 7,53 3,13 1,51 4,78
Ort. sizel 122 9,00 17,00 12,86 1,49 0,58 0,57
Ort. s1ze2 122 7,00 17,00 12,52 1,70 -0,11 1,27
Ort. roa 122 -0,28 0,33 0,05 0,08 -0,22 2,42
Ort. Altman Z Score | 122 -2,00 4,00 1,85 1,15 -0,33 0,32
Ort. wc 122 -44.262 |7.276.885| 447.316,19 | 1.110.788,49 4,57 22,52
Ort. tobing 122 0,00 7,00 1,29 1,02 3,19 13,24
Ort. lev 122 0,00 1,00 0,08 0,28 3,09 7,65

Orneklemde yer alan isletmelerin dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenip

denetlenmedigine gore (yillar itibariyle) aciklamis oldugu risklere iliskin tanimlayici

istatistikler asagida sunulmustur.

a) Dort Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan Denetlenen ve Denetlenmeyen

Sirketlerin Yillar Itibariyle Risk Aciklamalari: Dort biiyiik denetim firmasi (KPMG,

Ernst&Young,

Deloitte,

Pricewaterhouse)

tarafindan denetlenen

sirketler

ile

denetlenmeyen sirketlerin yapmis olduklar1 risk aciklamalari yillar itibariyle (2013,
2014 ve 2015) soyledir:
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Tablo 4.3. Dort Biiyikk Denetim Firmasi Tarafindan Denetlenen ve Denetlenmeyen
Sirketlerin Yillar Itibariyle Risk A¢iklamalari

2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
4B 4B 4B 4B 4B 4B
Denetlenen | Denetlenmeyen | Denetlenen | Denetlenmeyen | Denetlenen | Denetlenmeyen

Eoklany 405 222 394 234 388 257
Finansal Risk
Aciklanan
Finansal Olmayan 211 50 209 60 242 84
Risk
Agtdanan Toplam | 616 272 603 204 630 341

Tabloda yer alan bilgiler anlagilma kolaylig1 bakimindan grafikle soyle sunulabilir:
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Grafik 4.2. Dort Biiyiik Denetim Firmasi Tarafindan Denetlenmeyen Sirketler
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Tablo ve grafiklerden anlasildigi tizere dort biiyiikk denetim firmasi tarafindan
denetlenen sirketlerin yapmis olduklar1 finansal, finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalarinin sayist dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenmeyen sirketlerin
yapmis olduklar1 agiklamalardan daha fazladir. Yillar itibariyle dort biiylik denetim
firmasi tarafindan denetlenen sirketlerin sayist (2013 yilinda 76 sirket, 2014 yilinda 74
sirket ve 2015 yilinda 71 sirket) azaldigindan dolay1 bu sirketlerin yapmis olduklari
aciklamalarin sayisinin da azaldigr sdylenebilir. Ancak toplam risk agiklamalarinin
sayis1 incelendiginde yillar itibariyle agiklanan risklerin (2013 yilinda 888 agiklama,
2014 yilinda 897 agiklama ve 2015 yilinda 971 agiklama) arttig1 goriilmektedir.

b) Alti Biiyiik Isletme Grubuna Bagh Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar
Itibariyle Risk Aciklamalari: Alt1 biiyiik isletme grubuna (Sabanci, Kog, Anadolu,
Zorlu, OYAK ve Is Bankasi) bagh olarak faaliyet gosteren sirketler ile gruba bagh
olmaksizin faaliyet gosteren sirketler tarafindan agiklanan riskler yillar itibariyle (2013,
2014 ve 2015) soyledir:

Tablo 4.4. Alt1 Biiyiik Isletme Grubuna Bagli Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar
Itibariyle Risk A¢iklamalari

2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
Gruba Gruba Gruba Gruba Gruba [ Gruba Dahil
Dahil | Dahil Degil [ Dahil [ Dahil Degil [ Dabhil Degil
Agiklanan Finansal Risk 156 471 141 487 145 500
Aciklanan Finansal Olmayan Risk 128 133 123 146 142 184
Aciklanan Toplam Risk 284 604 264 633 287 684

Anlasilma kolaylig1 bakimindan tabloda yer alan bilgiler grafikle s6yle sunulabilir:
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Grafik 4.3.Alt1 Biiyiik Isletme Grubuna Bagli Olan Sirketler
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Grafik 4.4. Alt1 Biiyiik Isletme Grubuna Bagli Olmayan Sirketler

Tablo ve grafiklerden goriildiigli lizere bir isletme grubuna bagli olan sirketler
tarafindan yapilan finansal, finansal olmayan ve toplam risk aciklamalarinin sayisi
gruba bagli olmayan sirketler tarafindan yapilan agiklamalardan daha az oldugu
anlagilmaktadir. S6z konusu durumun nedeninin yillar itibariyle gruba bagli olan
sirketlerin sayisinin (2013 yilinda 29 sirket, 2014 yilinda 27 sirket ve 2015 yilinda 26

sirket) digerlerinin sayisindan az olmasindan kaynaklandigi soylenebilir.

b) Dualitenin Oldugu ve Olmadigi Sirketlerin Yillar itibariyle Risk Aciklamalari:
Yonetim Kurulu Bagkani ve CEO/Genel Midiiriin ayni kisi oldugu sirketler ile Yonetim
Kurulu Baskan1 ve CEO/Genel Miidiiriin ayn1 kisi olmadig: sirketlerin yapmis olduklari
risk a¢iklamalar1 yillar itibariyle (2013, 2014 ve 2015) soyledir:

Tablo 4.5. Dualitenin Oldugu ve Olmadigi Sirketlerin Yillar itibariyle Risk

Aciklamalari
2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
Dualite Dualite Dualite Dualite Dualite Dualite

Var Yok Var Yok Var Yok
Aciklanan Finansal Risk 97 530 91 537 79 566
A [tnerne] 13 248 20 249 15 311
Olmayan Risk
Aciklanan Toplam Risk 110 778 111 786 94 877

Tabloda yer alan bilgiler anlagilma kolayligi bakimindan grafikle soyle sunulabilir:
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Grafik 4.6. Dualitenin Olmadig: Sirketler

Tablo ve grafiklere gore dualitenin oldugu sirketlerin sayis1 (2013 yilinda 20 sirket,
2014 yilinda 18 sirket ve 2015 yilinda 15 sirket) az oldugundan dolay1 bu sirketler
tarafindan yapilan risk aciklamalarinin sayisinin da az oldugu sOylenebilir. Ancak

toplam risk agiklamalarinin sayisinin yillar itibariyle arttig1 gériilmektedir.

d) Denetim Komitesi Bulunan ve Bulunmayan Sirketlerin Yillar itibariyle Risk
Aciklamalari: Denetim komitesi bulunan sirketler ile bulunmayan sirketlerin yapmis

olduklar1 risk agiklamalar1 yillar itibariyle (2013, 2014 ve 2015) soyledir:
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Tablo 4.6. Denetim Komitesi Bulunan ve Bulunmayan Sirketlerin Yillar Itibariyle Risk

Agiklamalar1
2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
Denetim | Denetim | Denetim | Denetim | Denetim | Denetim
Komitesi | Komitesi | Komitesi | Komitesi | Komitesi | Komitesi
Var Yok Var Yok Var Yok
Aciklanan Finansal Risk 609 18 615 13 631 14
Aciklanan Finansal Olmayan Risk 261 0 269 0 326 0
Aciklanan Toplam Risk 870 18 884 13 957 14

Tabloda yer alan bilgilerin grafikle sunumu soyledir:
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Grafik 4.7. Denetim Komitesi Bulunan Sirketler
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Grafik 4.8. Denetim Komitesi Bulunmayan Sirketler
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Denetim komitesi bulunan sirketlerin yapmis olduklar1 risk agiklamalarinin sayisi

denetim komitesi bulunmayan sirketlerin yapmis olduklar1 agiklamalardan daha fazla

oldugu tablo ve grafiklerden goriilmektedir. Denetim komitesi bulunan sirketlerin sayis1

(2013 yilinda 118 sirket, 2014-2015 yilinda 119 sirket) daha fazla oldugundan dolay1

aciklamalarin sayisinin da fazla oldugu sdylenebilir.

e) I¢ Denetim Birimi Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar itibariyle Risk

Aciklamalari: I¢ denetim birimi olan sirketler ile olmayan sirketler tarafindan
aciklanan riskler yillar itibariyle (2013, 2014 ve 2015) soyledir:

Tablo 4.7. I¢ Denetim Birimi Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar Itibariyle Risk

Aciklamalari
2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih

i¢ Denetim | i¢ Denetim | i¢ Denetim i¢ Denetim | i¢c Denetim | i¢ Denetim

Birimi Var | Birimi Yok | Birimi Var | Birimi Yok | Birimi Var | Birimi Yok
Agiklanan Finansal Risk 305 322 288 340 309 336
Agiklanan Finansal 167 94 161 108 207 119
Olmayan Risk
Aciklanan Toplam Risk 472 416 449 448 516 455

Tabloda yer alan bilgiler anlasilma kolaylig1 bakimindan grafikle sdyle sunulabilir:
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Grafik 4.9. I¢ Denetim Birimi Olan Sirketler
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Grafik 4.10. I¢ Denetim Birimi Olmayan Sirketler

Tablo ve grafiklerden anlasildig1 lizere i¢ denetim birimi olan sirketler tarafindan

yapilan risk agiklamalarinin sayist i¢ denetim birimi olmayan sirketlerin yapmis

olduklar1 agiklamalardan daha fazladir.

f) ic Kontrol Sistemi Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar itibariyle Risk

Aciklamalari: I¢ kontrol sistemi (IKS) olan sirketler ile olmayan sirketlerin yapmis
olduklar1 risk agiklamalart yillar itibariyle (2013, 2014 ve 2015) soyledir:

Tablo 4.8. I¢ Kontrol Sistemi Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar Itibariyle Risk

Aciklamalari
2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
IKS Var | IKS Yok | IKS Var | IKS Yok | IKS Var | IKS Yok
Agiklanan Finansal Risk 595 32 590 38 616 29
Aciklanan Finansal Olmayan Risk 260 1 264 5 325 1
Aciklanan Toplam Risk 855 33 854 43 941 30

Anlasilma kolaylig1 bakimindan tabloda yer alan bilgilerin grafikle sunumu soyledir:
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Grafik 4.12. ¢ Kontrol Sistemi Olmayan Sirketler

Yukarida yer alan tablo ve grafiklerden goriildiigli lizere i¢ kontrol sistemi olan
sirketlerin risk agiklamalarinin sayisinin i¢ kontrol sistemi olmayan sirketlerin yapmis
olduklar1 agiklamalardan daha fazla oldugu anlasilmaktadir. I¢ kontrol sistemi olan
sirketlerin sayis1 (2013-2014 yilinda 115 sirket, 2015 yilindal16 sirket) daha fazla
oldugundan dolay1r bu sirketler tarafindan yapilan agiklamalarin sayisinin da fazla

oldugu sdylenebilir.

g) Riskin Erken Teshisi Komitesi Bulunan ve Bulunmayan Sirketlerin Yillar
itibariyle Risk Aciklamalari: Riskin erken teshisi (RET) komitesi bulunan sirketler ile
bulunmayan sirketler tarafindan yapilan risk agiklamalari yillar itibariyle (2013, 2014 ve
2015) soyledir:
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Tablo 4.9. Riskin Erken Teshisi Komitesi Bulunan ve Bulunmayan Sirketlerin Yillar

Itibariyle Risk A¢iklamalari

2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
RET RET RET RET RET RET
Komitesi | Komitesi | Komitesi | Komitesi | Komitesi | Komitesi
Var! Yok? Var® Yok* Var® Yok*
Aciklanan Finansal Risk 615 12 621 7 637 8
Aciklanan Finansal Olmayan Risk 261 0 269 0 326 0
Aciklanan Toplam Risk 876 12 890 7 963 8

Tabloda yer alan bilgiler grafikle sdyle sunulabilir:
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Grafik 4.13. Riskin Erken Teshisi Komitesi Bulunan Sirketler
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Grafik 4.14. Riskin Erken Teshisi Komitesi Bulunmayan Sirketler
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Tablo ve grafiklerden anlasildig: iizere riskin erken teshisi komitesi bulunan sirketler
tarafindan sunulan finansal, finansal olmayan ve toplam risk agiklamalarinin sayisi
riskin erken teshisi komitesi bulunmayan sirketlerin yapmis olduklar1 agiklamalardan
daha fazladir. Riskin erken teshisi komitesi bulunan sirketlerin sayisi (2013 yilinda 119
sirket, 2015 yilinda 120 sirket) daha fazla oldugundan dolay1 bu sirketlerin yapmis

olduklar1 agiklamalarin sayisinin da fazla oldugu sdylenebilir.

h) ileriye Yonelik Risk Aciklamasi Yapan ve Yapmayan Sirketlerin Yillar
itibariyle Risk Aciklamalari: Faaliyet raporlarinda veya finansal tablo dipnot ve
aciklamalarinda ileriye yonelik risklere iliskin agiklamasi olan sirketler ile olmayan

sirketler tarafindan agiklanan riskler yillar itibariyle (2013, 2014 ve 2015) soyledir:

Tablo 4.10. Ileriye Yonelik Risk Agiklamast Olan ve Olmayan Sirketlerin Yillar
Itibariyle Risk A¢iklamalari

2013 Yih 2014 Yih 2015 Yih
ileriye ileriye ileriye ileriye Ileriye Ileriye
Yonelik Risk | Yonelik Risk | Yonelik Risk | Yonelik Risk | Yonelik Risk | Yonelik Risk
Aciklamasi Aciklamasi Aciklamasi Aciklamasi Aciklamasi Aciklamasi

Var Yok Var Yok Var Yok
Agiklanan 146 481 148 480 182 463
Finansal Risk
Aciklanan
Finansal 72 189 72 197 86 240
Olmayan Risk
Agiklanan 218 670 220 677 268 703
Toplam Risk

Tabloda yer alan bilgilerin grafikle sunumu soyledir:
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Grafik 4.15. Ileriye Yonelik Risk Agiklamasi Olan Sirketler
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Grafik 4.16. ileriye Yonelik Risk A¢iklamasi Olmayan Sirketler

Yukaridaki bilgiler kapsaminda faaliyet raporlarinda veya finansal tablo dipnot ve
aciklamalarinda ileriye yonelik risklere iliskin agiklamasi olan sirketler tarafindan
aciklanan risklerin sayisinin diger sirketler tarafindan yapilan agiklamalardan daha az
oldugu goriilmektedir. Bu durumun nedeninin ileriye yonelik aciklama yapan sirketlerin
sayisinin (2013 ve 2014 yili i¢in 27 sirket, 2015 yil1 i¢in 32 sirket) daha az olmasindan
kaynaklandig1 sdylenebilir.

4.5. KORELASYON ANALIiZi

Korelasyon analizi iki degisken arasindaki dogrusal iliskiyi veya bir degiskenin iki veya
daha ¢ok degiskenle olan iliskisini test etmek, varsa bu iligkinin derecesini dlgmek icin
kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Korelasyon analizinin amaci; bagimsiz
degiskendeki (X) degisimin bagimli degiskeni (Y) ne yonde etkileyecegini gormektir.
Bu analiz sonucunda dogrusal iliski olup olmadigi ve varsa bu iligskinin derecesi

IR
T

korelasyon katsayist ile hesaplanir. Korelasyon katsayisi ile gosterilir ve -1 ile +1
arasinda degerler alir (Sungur, 2014, 115). Bu kapsamda katsayr pozitif ise,
degiskenlerin biri artarken digeri de artiyor; negatif ise degiskenlerden biri artarken
digeri azaliyor demektir. Korelasyon katsayilarinin giicliiliik derecesine ait bilgiler ise

sOyledir (Nakip, 2003, 322):



Tablo 4.11. Korelasyon Katsayilarinin Giigliiliik Dereceleri
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Korelasyon Katsayisi (%) Giigliiliikk Derecesi
0 iliski Yok

01-10 Cok Zayif

11-20 Nispeten ¢ok zay1f
21-30 Zayif

31-40 Nispeten Zayif
41-50 Cok az zay1f

51-60 Cok az giiclii
61-70 Nispeten giiclii
71-80 Giiglii

81-90 Nispeten ¢ok giiclii
91-100 Cok giiclii

Calismada isletme biiyiikliigi ile risk agiklama (Tablo-4.12); isletme performansi ile

risk agiklama (Tablo-4.13); isletme risk diizeyi ile risk agiklama (Tablo-4.14); kurumsal

yonetim Ozellikleri ile risk agiklama (Tablo-4.15) arasindaki iliskilere yonelik (ii¢ yillik

ortalama kullanilmistir) korelasyon analizi sonuclar1 agagidaki tablolarda sunulmustur:

Tablo 4.12. Isletme Biiyiikliigii ile Risk A¢iklama Arasindaki Iliski

1 2 3 4 5 6
1. Agiklanan Finansal Riskler 1
2._ Aciklanan Finansal Olmayan 0,340 1
Riskler
3. Agiklanan Toplam Riskler 0,6217 | 0,9447 1
4. Piyasa Degeri 0,115 0,6207 | 0,562 1
5. Aktif Toplami 0,118 05127 | 0466 | 0,720 1
6. Toplam Satiglar 0,186 0,4847 | 0460 | 0,648" | 0,863 1
- p<0,01; *p<0,05 seviyesinde anlamli
Tablo 4.13. isletme Performans: Ile Risk Ag¢iklama Arasindaki iliski
1 2 3 4
1. Agiklanan Finansal Riskler 1
2. Agiklanan Finansal Olmayan Riskler 0,340 1
3. Ag¢iklanan Toplam Riskler 0,621** 0,944** 1
4. ROA 0,009 0,124 0,098 1
5. Tobin’nin Q Orani 0,020 -0,006 -0,012 0,345~
™ p<0,01; p<0,05 seviyesinde anlamli
Tablo 4.14. Isletme Risk Diizeyi ile Risk A¢iklama Arasindaki Iliski
1 2 3 4 5 6
1. Agiklanan Finansal Riskler 1
2._Ag1klanan Finansal Olmayan 0,340™ 1
Riskler
3. Agiklanan Toplam Riskler 0,621 | 0,944~ 1
4. Beta 0,102 0,145 0,151 1
5. Kaldirag 0,005 -0,039 -0,022 -0,078 1
6. Altman Z Score 0,002 0,042 0,029 0,044 -0,144 1

™ p<0,01; "p<0,05 seviyesinde anlamli
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Tablo 4.15. Kurumsal Yénetim Ozellikleri ile Risk A¢iklama Arasindaki Iliski
7

1 2 3 4 5 6 8
1. Agiklanan Finansal Riskler 1
2..Ag:1klanan Finansal Olmayan 0,340%* 1
Riskler
3. Agiklanan Toplam Riskler 0,621** | 0,944** 1
4. Ortaklik Dagilimi 0,011 0,064 0,045 1
5. Yabanci Pay1 0,024 -0,018 -0,023 0,436** 1
6. Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,188* | 0,406** | 0,397** 0,052 0,084 1
;ﬁif’mm Yonetim KuraluUye | 470 | 0336+ | 0,339%* | -0064 0028 | 0507%* | 1
8. Halka Aciklik Orani 0,006 -0,014 0,000 -0,907" -0,3747 | -0,052 | 0,090 | 1

- p<0,01; *p<0,05 seviyesinde anlamli

Yukaridaki tablolarda yer alan korelasyon analizi sonuglarinin 6zeti finansal, finansal

olmayan ve toplam risk aciklamalari i¢in bir biitlin olarak asagidaki tablolarda

sunulmaktadir.

Tablo 4.16. Finansal Risk Aciklamalar1 Korelasyon Analizi Sonuglarinin Ozeti

| Degiskenler

| Korelasyon | Anlamhhk Durumu

igletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler

Piyasa Degeri 0,115 Anlamli Degil
fsletme Biiyiikliigii Aktif Toplami 0,118 Anlaml Degil

Toplam Satiglar 0,186 Anlaml
Isletme Performansi ROA - by Anlamh Deg%l

Tobin’nin Q Orani 0,020 Anlaml Degil
Risk Diizeyi

Beta 0,102 Anlaml Degil
Isletme Risk Diizeyi Kaldirag 0,005 Anlaml Degil

Altman Z Score 0,002 Anlamli Degil
Kurumsal Yionetim Ozellikleri

Ortaklik Dagilimi 0,011 Anlaml Degil
Sahiplik Yapisi Yabanci Pay1 0,024 Anlaml Degil

Halka Agiklik Orani 0,006 Anlaml Degil

. Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,188* Anlamli

Yonetim Kurulu Yapist Bagimsiz Yénetim};(urui]u Uye Sayisi 0,170 Anlaml Degil

™ p<0,01; p<0,05 seviyesinde anlamli

Tablo 4.17. Finansal Olmayan Risk A¢iklamalar1 Korelasyon Analizi Sonuglarmin Ozeti

| Degiskenler | Korelasyon | Anlamhiik Durumu

Isletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler

Piyasa Degeri 0,620~ Anlaml
Isletme Biiyiikliigii Aktif Toplami 0512" Anlaml

Toplam Satiglar 0,484 Anlaml
[sletme Performansi ROA - 0,124 Anlaml Deg%l

Tobin’nin Q Oram -0,006 Anlamli Degil
Risk Diizeyi

Beta 0,145 Anlamli Degil
Isletme Risk Diizeyi Kaldirag -0,039 Anlaml Degil

Altman Z Score 0,042 Anlaml Degil
Kurumsal Yonetim Ozellikleri

Ortaklik Dagilimu 0,064 Anlaml Degil
Sahiplik Yapisi Yabanci Pay1 -0,018 Anlamli Degil

Halka Ac¢iklik Oran -0,014 Anlaml Degil

. Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,406** Anlaml

Yonetim Kurulu Yapisi Bagimsiz Yénetim};(urui]u Uye Sayist 0,336** Anlaml

™ p<0,01; p<0,05 seviyesinde anlamli




113

Tablo 4.18. Toplam Risk Aciklamalar1 Korelasyon Analizi Sonuglarmin Ozeti

| Degiskenler | Korelasyon | Anlamhilik Durumu

isletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler

Piyasa Degeri 0,562~ Anlamli
Isletme Biiyiikliigii Aktif Toplami 0,466 Anlamli

Toplam Satiglar 0,460** Anlamh
Isletme Performansi ROA - 0,098 Anlamls Deg?l

Tobin’nin Q Orani -0,012 Anlaml1 Degil
Risk Diizeyi

Beta 0,151 Anlaml1 Degil
Isletme Risk Diizeyi Kaldirag -0,022 Anlaml1 Degil

Altman Z Score 0,029 Anlamli Degil
Kurumsal Yonetim Ozellikleri

Ortaklik Dagilimi 0,045 Anlaml1 Degil
Sahiplik Yapist Yabanci Pay1 -0,023 Anlaml1 Degil

Halka Agiklik Orani 0,000 Anlaml1 Degil

o, . Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,397** Anlamli

_— Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayist 0,339** Anlamli

- p<0,01; *p<0,05 seviyesinde anlamli

4.6. REGRESYON ANALIiZi

Regresyon analizi metrik bir bagimli degisken ile bir ya da daha fazla sayida metrik
bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilan istatistiksel bir
yontemdir (Altunisik; Coskun; Bayraktaroglu vd., 2007, 203). Bir baska ifadeyle
regresyon analizi degiskenler arasindaki matematiksel iliskiyi modellemek ve incelemek
amaciyla kullanilan istatistiki bir yontemdir. Regresyonda degiskenler arasindaki
bagint1 i¢in model ifadesi kullanilmaktadir (Gamgam ve Altunkaynak, 2015, 11). Bir
bagimli degisken ile bir bagimsiz degiskenin kullanildigr regresyon analizine basit
regresyon, bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degiskenin kullanildigi
regresyon analizine c¢oklu regresyon analizi denilmektedir (Kiiciiksille, 2014, 199).
Bagimli degiskenin ylizde kag¢inin modele dahil edilen bagimsiz degisken tarafindan

aciklandigini gosteren ise belirlilik katsayisi (R?)dir (Kiigiiksille, 2014, 259).

Korelasyon analizi sonuglar1 dikkate alindiginda bazi degiskenler arasinda iliski

olmadig1 anlasildigindan iki ana model gelistirilmistir. Bu modeller soyledir:




Model-1: Isletme Biiyiikliigiiniin Risk Aciklama Uzerine Etkisi
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Isletme Biiyiikliigii Risk Aciklama
e Piyasa Degeri e Finansal Risk Aciklama
—> . ,
e Aktif Toplami e Finansal Olmayan Risk A¢iklama
e Toplam Satiglar e Toplam Risk A¢iklama

Model-1 kapsaminda gelistirilen hipotezler soyledir:

Hipotez 1: Isletme biiyiikliigiiniin finansal risk agiklamalari iizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(a): Piyasa degerinin finansal risk agiklamalar
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(b): Aktif toplammnin finansal risk agiklamalari
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(c): Toplam satislarin finansal risk agiklamalari
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2: Isletme biiyiikliigiiniin finansal olmayan risk aciklamalari

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

uzerinde

uzerinde

uzerinde

uzerinde

Hipotez 2(a): Piyasa degerinin finansal olmayan risk agiklamalar1 iizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2(b): Aktif toplaminin finansal olmayan risk agiklamalar1 tizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2(c): Toplam satislarin finansal olmayan risk agiklamalar tizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 3: Isletme biiyiikliigiiniin toplam risk agiklamalar1 iizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(a): Piyasa degerinin toplam risk agiklamalar
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(b): Aktif toplamimin toplam risk aciklamalari
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(c): Toplam satiglarin toplam risk agiklamalari

istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir etkisi vardir.

uzerinde

uzerinde

uzerinde
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Model-2: Yénetim Kurulu Yapisinin Risk Aciklama Uzerine Etkisi

Yonetim Kurulu Yapisi Risk Aciklama
e Yonetim Kurulu Uye Sayisi e Finansal Risk A¢iklama
e Bagmsiz Yonetim Kurulu Uye ™ e Finansal Olmayan Risk

Sayisi Agiklama
e Toplam Risk Ac¢iklama

Model-2 kapsaminda gelistirilen hipotezler soyledir:

Hipotez 4: Isletmenin ydnetim kurulu yapisinin finansal risk agiklamalar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 4(a): Yonetim kurulu {iye sayisinin finansal risk agiklamalari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 4(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin finansal risk

aciklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 5: Isletmenin y&netim kurulu yapisinin finansal olmayan risk aciklamalari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin finansal olmayan risk

aciklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin finansal olmayan risk

aciklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 6: Isletmenin yonetim kurulu yapisinin toplam risk agiklamalar1 {izerinde
istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6(a): YoOnetim kurulu iiye sayisinin toplam risk agiklamalari

tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin toplam risk

aciklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.



4.7. REGRESYON ANALIZININ SONUCLARI
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Hipotezler kapsaminda degiskenler arasindaki iligkinin varligmi ve etkisini dlgmek

amaciyla istatistik paket programi (SPSS, 20) kullanilmigtir. Regresyon analizi

sonuglar1 sdyledir:

a) Model-1 Hipotez Testleri ve Bulgular::

Toplam Satiglar*

R®=0,380
B=0,620
Piyasa Degeri* » | Finansal Olmayan Risk A¢iklama
R*=0.310
B=0,562
Piyasa Degeri* > Toplam Risk Ag¢iklama
2_
R“=0,256
B=0,512
Toplam Aktif= > | Finansal Olmayan Risk Ag¢iklama
2_
R°=0,210
=0,466
Toplam Aktif* > Toplam Risk Agiklama
R?=0,026
=0,186
Toplam Satiglar* > Finansal Risk Aciklama
R?=0,228
B=0,484
Toplam Satiglar* »| Finansal Olmayan Risk A¢iklama
R?=0,205
=0,460

v

Toplam Risk Agiklama

Sekil 4.1. Arastirmanin Birinci Modelinin Test Edilmesi

Bagimli Degisken: Finansal Risk A¢iklama; Finansal Olmayan Risk A¢iklama; Toplam Risk A¢iklama

Bagimsiz Degisken: Piyasa Degeri, Toplam Aktif, Toplam Satislar

*p<0,05
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Regresyon analizi sonucuna goére piyasa degerinin ve aktif biiyiikliigiiniin finansal
olmayan ve toplam risk agiklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi oldugu belirlenmistir. Toplam satislarin finansal, finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu tespit

edilmistir.

Yukaridaki Model-1’e iligskin hipotezlerin yapilan analizler sonucunda olusan kabul ve

red durumlar1 toplu olarak agsagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4.19. Model-1 Hipotez Test Sonuglari

Hipotezler Kabul/Red

Hipotez 1: Isletme biiyiikliigiiniin finansal risk agiklamalari iizerinde

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(a): Piyasa degerinin finansal risk agiklamalari Red
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(b): Aktif toplammin finansal risk agiklamalari Red
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 1(c): Toplam satiglarin finansal risk ag¢iklamalar Kabul
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 2: Isletme biiyiikliigiiniin finansal olmayan risk agiklamalari
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 2(a): Piyasa degerinin finansal olmayan risk Kabul
aciklamalari lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir.
Hipotez 2(b): Aktif toplamimin finansal olmayan risk Kabul
aciklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir.
Hipotez 2(c): Toplam satiglarin finansal olmayan risk Kabul
aciklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir

etkisi vardir.

Hipotez 3: Isletme biiyiikliigiiniin toplam risk aciklamalari {izerinde

istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(a): Piyasa degerinin toplam risk agiklamalari Kabul
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(b): Aktif toplaminin toplam risk agiklamalari Kabul
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 3(c): Toplam satiglarin toplam risk agiklamalar Kabul
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.




b) Model-2 Hipotez Testleri ve Bulgulari:

Yonetim Kurulu Uye Sayist*

Yénetim Kurulu Uye Sayist*

Yonetim Kurulu Uye Sayist*

Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye Sayisi*
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Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi*

R?=0,027
=0,188
—> Finansal Risk A¢iklama
R’=0,158
=0,406
—— Finansal Olmayan Risk A¢iklama
R®=0,151
=0,397
—_—> Toplam Risk Ag¢iklama
R?=0,106
=0,336
Finansal Olmayan Risk A¢iklama
R?=0,107
$=0,339
> Toplam Risk Ac¢iklama

Sekil 4.2. Arastirmanin ikinci Modelinin Test Edilmesi

Bagimli Degisken: Finansal Olmayan Risk A¢iklama; Toplam Risk A¢iklama
Bagimsiz Degisken: Yonetim Kurulu Uye Sayisi, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye Sayisi

*p<0,05

Regresyon analizi sonucuna gore, yonetim kurulu iiye sayisinin finansal, finansal

olmayan ve toplam risk agiklamalari tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir

etkisinin oldugu belirlenmistir. Ayrica bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisinin finansal

olmayan ve toplam risk agiklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Model-2 kapsaminda gelistirilen hipotezlerin regresyon analizi sonuglart dogrultusunda

ulasilan kabul ve red durumlari s6yle 6zetlenebilir:
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Tablo 4.20. Model-2 Hipotez Test Sonuglart

Hipotezler Kabul/Red

Hipotez 4: Isletmenin yonetim kurulu yapisinin finansal risk
aciklamalar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir.
Hipotez 4(a): Yo6netim kurulu iiye sayisinin finansal Kabul
risk agiklamalar1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 4(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin Red
finansal risk agiklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 5: Isletmenin yonetim kurulu yapismin finansal olmayan
risk agiklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir.
Hipotez 5(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin finansal Kabul
olmayan risk agiklamalari tlizerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 5(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin Kabul
finansal olmayan risk agiklamalar1 {izerinde istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Hipotez 6: Isletmenin y&netim kurulu yapismin toplam risk
aciklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
etkisi vardir.
Hipotez 6(a): Yonetim kurulu iiye sayisinin toplam Kabul
risk agiklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlaml ve
pozitif bir etkisi vardir.
Hipotez 6(b): Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin Kabul

toplam risk ag¢iklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak

anlamli ve pozitif bir etkisi vardir.

Finansal, finansal olmayan ve toplam risk agiklamalarmin regresyon analizi
sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli bulunanlarin 6zeti bir biitiin olarak asagidaki

tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 4.21. Regresyon Analizi Sonuglari

~ - 2 Anlamhihk
Bagimsiz Degiskenler B R p Durumu
I'glet.meye Ozgii Cegsitli Ozellikler
Finansal Isl.‘.’g‘..ev . Toplam Satislar 0,186 | 0,026 | 0,040 | Anlaml
Risk Buyuklugi i}
A Kurumsal Yonetim Ozellikleri
¢iklama Y onetim )
© Yénetim Kurulu Uye Sayisi 0,188 | 0,027 | 0,038 | Anlamh
Kurulu Yapisi
Isletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler
islet Piyasa Degeri 0,620 | 0,380 | 0,000 Anlamlt
Finansal Bﬁs Ek‘f;eu Aktif Toplami 0,512 | 0,256 | 0,000 | Anlaml
Olmayan yURUg Toplam Satislar 0,484 | 0,228 | 0,000 | Anlamlt

Risk Kurumsal Yonetim Ozellikleri

Aciklama .. Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,406 | 0,158 | 0,000 | Anlamli
Yonetim Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye
Kurulu Yapist g Sayisi y 0,336 | 0,106 | 0,000 Anlaml
Isletmeye Ozgii Cesitli Ozellikler
fslet Piyasa Degeri 0,562 | 0,310 | 0,000 Anlaml
Toolam Bi.f Sk‘;‘fu Aktif Toplami 0,466 | 0,210 | 0,000 | Anlaml
P yukiug Toplam Satislar 0,460 | 0,205 | 0,000 | Anlaml
Risk A .
A Kurumsal Yonetim Ozellikleri
c¢iklama

Yonetim Kurulu Uye Sayisi 0,397 | 0,151 | 0,000 | Anlaml

Yonetim
Kurulu Yapisi

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uye 0339 | 0107 | 0,000 | Anlamh
Sayisi ' " '

“p<0,05 seviyesinde anlaml

BiST’te islem goren ve imalat sektoriinde faaliyette bulunan 122 adet sirketin 2013-
2015 yillar1 faaliyet raporlar1 ve finansal tablo dipnot ve agiklamalarindan elde ettigimiz
bulgularin incelenmesi neticesinde dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenen,
denetim komitesi ve riskin erken teshisi komitesi bulunan, i¢ denetim birimi ve ig¢
kontrol sistemi olan sirketlerin kamuoyuna yapmis olduklari risk agiklamalarinin diger

sirketlerdan daha fazla oldugu goriilmektedir.

Yapilan korelasyon analizi sonuglarina gore isletme performansi ile risk agiklamalari,
isletme risk diizeyi ile risk agiklamalar1 ve isletmenin sahiplik yapisi ile risk
aciklamalar1 arasinda anlamhi bir iliski olmadigr tespit edilmistir. Ayrica bu
degiskenlerin (isletme performanst; isletme risk diizeyi; isletme sahiplik yapisi) igletme

diizeyinde risk agiklamalarini etkilemedigi goriilmektedir.

Regresyon analizi sonuglarina gore, piyasa degerinin ve aktif biiyilikliigiiniin finansal
olmayan ve toplam risk aciklamalar1 iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu
belirlenmistir. Ayrica toplam satislarin finansal, finansal olmayan ve toplam risk

aciklamalar1 iizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yonetim
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kurulu {iye sayisinin finansal, finansal olmayan ve toplam risk aciklamalar tizerinde
anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinin finansal olmayan ve toplam risk agiklamalar iizerinde anlamli ve pozitif bir

etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Bu sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde biinyesinde denetim komitesi ve
riskin erken teshisi komitesi bulunan sirketlerin risk yonetimi ve risklerin raporlanmasi
konusuna diger sirketlere gére daha fazla 6nem verdikleri ve bu kapsamda kamuoyuna
daha fazla agiklama yaptiklar1 sdylenebilir. Benzer sekilde dort biiyiik denetim firmasi
tarafindan denetlenen sirketlerin kurumsal risk yonetimi ve risk odakli denetim
anlayisina 6nem verdiklerinden dolay1r daha fazla goniillii agiklamalar yaptiklar

sOylenebilir.



SONUC VE ONERILER

Yasanan finansal krizler ve sirket skandallari sonucunda yatirimcilarin giliveninin
kazanilmasi igin sirketlerin kamuoyuna dogru ve giivenilir bilgi sunmalari, bu kapsamda
sitketlerin ~ kamuoyuna finansal ve finansal olmayan bilgilerle  birlikte
karsilasabilecekleri riskleri de aciklamalar1 gerekmektedir. Isletmelerin risklerini
raporlamalari, yatirimcilarin giiveninin kazanilmasi i¢in dnemli olup, bu baglamda yasa
ve standartlarla birlikte cesitli meslek kuruluslari tarafindan da yapilan bir takim

diizenlemeler bulunmaktadir.

Risklerin raporlanmasi konusunda yapilan diizenlemeler incelendiginde zorunlu,
goniillii ve cesitli meslek kuruluslar1 tarafindan yapilan Oneriler bigiminde cesitli
yaklasimlar oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla risk raporlama uygulamalar1 bazi
tilkelerde zorunlu olarak yapilmakta iken baz1 {ilkelerde goniilli olarak

gerceklesmektedir.

Risk raporlamaya yonelik ABD’deki diizenlemeler [AICPA (1987); AICPA AcSEC
(1994); FASB (1994); SEC (1997); FASB (1998); SEC (2000); SEC (2001); SOX
(2002); SEC (2005)] incelendiginde ABD’de risk raporlama konusuna 6nem verildigi,
standartlar ve yasal diizenlemelerle siirekli gelistirildigi goriilmektedir. Risklerin
raporlanmasinda bazi diizenlemeler sirketlere oneri (Treadway Komisyonu Raporu; 94-
6 Risk Durum Tablosu; Form 10-K ve 20-F gibi) seklinde sunulurken bazi
diizenlemeler ise sirketler igin zorunlu (FRR No. 48; Sarbanes Oxley Yasast gibi)
olarak uygulanmaktadir. Ancak yapilan diizenlemeler bir biitiin olarak incelendiginde
ABD’de risk raporlama uygulamalarinin yasal diizenlemeler neticesinde zorunlu olarak
gerceklestirildigi sOylenebilir. Bu tip risk raporlamanin dis raporlama oldugu

gorilmektedir.
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Ingiltere’de risk raporlamaya ydnelik diizenlemeler [Cadbury Raporu (1992); ASB
(1993); Greenbury Raporu (1995); ICAEW (1997); Hampel Komitesi (1998); Londra
Menkul Kiymetler Borsas1 (1998); ICAEW (1999); ICAEW (2002); ASB (2003); ASB
(2005); FRC (2005); ASB (2006); FRC (2010); ICAEW (2011)] incelendiginde
Ingiltere’de yayimlanan rehberlerin sirketlere risk raporlama alaninda yol gosterici
oldugu ve pratik ¢coziimler sagladig: goriilmektedir. Yapilan diizenlemeler standartlar ve
rehberler kapsaminda incelendiginde Ingiltere’de risk raporlama uygulamalarinin
goniillii olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ancak Ingiltere sirketleri baska iilkelerin
borsalarinda islem gordiikleri zaman ilgili {lkenin diizenlemelerine uymalari
gerekmektedir. Omnegin ABD borsasinda islem goren Ingiltere sirketleri, SEC
diizenlemeleri kapsaminda ilave risk raporlama gereksinimlerine maruz kalmaktadir.

Ingiltere’deki risk raporlama uygulamalar da dis tip risk raporlamaya yoneliktir.

Risk raporlamaya yonelik Almanya’daki diizenlemeler [Alman Ticaret Kanun’unda
yapilan degisiklik (1998); Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasasi (Mayis, 1998);
GASB (2000)] incelendiginde Almanya’nin risk raporlama konusunda oncii bir iilke
oldugu goriilmektedir. Zira kapsamli ve resmi bir sekilde risk raporlamay1 diizenleyen
ilk muhasebe standardini (GAS-5) Almanya yayimlamistir. S6z konusu standart
sirketlerin hem risk aciklamalari1i hem de Olgiimlerini kapsamli bir sekilde ele
almaktadir. Yasa kapsaminda yapilan diizenlemeler ve GAS-5 geregi Almanya’da risk
raporlama uygulamalar1 zorunlu olarak yapilmakta olup, s6z konusu risk raporlama dis
risk raporlamadir. GAS-5 resmi olarak risk raporlama igin belirli gereklilikleri zorunlu
tutarken, Alman sirketlerinin goniillii olarak risk bilgilerini agiklamalarini da tesvik

etmektedir.

Tiirkiye’de risklerin yonetimi ve raporlanmasi hususunda SPK, BDDK ve Hazine
Miistesarliginin yapmis oldugu diizenlemelerle birlikte, 6102 Sayili TTK kapsaminda
da diizenlenme yapilmistir. Yapilan diizenlemeler bir biitiin olarak degerlendirildiginde
hangi tiir risklerin nasil raporlanacag ile ilgili standart bir diizenlemenin bulunmadig:
sOylenebilir. Yapilan diizenlemeler incelendiginde Tiirkiye’de risk raporlama
uygulamalarinin zorunlu olarak gerceklestirildigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki risk

raporlama uygulamalar1 da dis tip risk raporlamaya yoneliktir.
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ABD, Ingiltere, Almanya ve Tiirkiye’deki risk raporlama uygulamalar1 incelendiginde;
risk raporlamanin ABD, Almanya ve Tiirkiye’de zorunlu, Ingiltere’de ise goniillii bir
uygulama oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte risk raporlama uygulanan sirketler
acisindan incelendiginde; risk raporlamanin ABD’de, Ingiltere’de ve Tiirkiye’de
borsada iglem goren sirketlerde, Almanya’da ise risk raporlamanin hukuki olarak
sermaye sirketi niteligindeki biitlin aile sirketleri (halka kapali) ve ayrica bunlara
benzer konsolide finansal tablo diizenlemek zorunda olan diger sirketlerde gegerli

oldugu goriilmektedir.

Calismada Tirkiye’deki sirketlerin risk raporlama uygulamalarinin isletme diizeyinde
belirleyicilerini tespit etmek i¢in BIST te islem géren ve imalat sanayiinde faaliyette
bulunan 122 adet sirketin 2013-2015 yillar1 arasindaki verileri incelenmistir. Analiz
yapilirken verilerin ii¢ yillik ortalamasi dikkate alinmistir. Yaptigimiz incelemelerden

elde ettigimiz bulgular 6zetle soyledir:

e Dort biiyilk denetim firmasi tarafindan denetlenen sirketlerin faaliyet
raporlart ve finansal tablo dipnot ve agiklamalari araciligiyla kamuoyuna yapmis
olduklart risk agiklamalarinin dort biiyiik denetim firmasi tarafindan denetlenmeyen
sirketlerin yapmis olduklar1 agiklamalardan daha fazla oldugu belirlenmistir.

e Bir isletme grubuna bagl olarak faaliyette bulunan sirketlerin yapmis
olduklar risk agiklamalarinin diger sirketlerin yapmis olduklar1 agiklamalardan daha az
oldugu tespit edilmistir. S6z konusu durumun nedeninin yillar itibariyle gruba bagl
olan sirketlerin sayisinin gruba bagli olmayan sirketlerin sayisindan az olmasindan
kaynaklandigi soOylenebilir. Ancak toplam risk aciklamalarimin sayis1 olarak
inceledigimizde yillar itibariyle agiklanan risklerin arttig1 goriilmektedir.

e Dualitenin oldugu sirketlerin sayis1 az oldugundan dolayr bu sirketlerin
yapmis olduklari risk agiklamalarinin sayisinin da az oldugu goriilmektedir.

e Denetim komitesi bulunan sirketlerin faaliyet raporlart ve finansal tablo
dipnot ve aciklamalar1 aracilifiyla yapmis olduklari risk agiklamalarinin denetim
komitesi bulunmayan sirketlerin yapmis olduklari agiklamalardan daha fazla oldugu

tespit edilmistir.
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e ¢ denetim birimi olan sirketlerin yapmis olduklari risk agiklamalarinimn ig
denetim birimi olmayan sirketlerin yapmis olduklar1 agiklamalardan daha fazla oldugu
belirlenmistir.

e ¢ kontrol sistemi olan sirketlerin yapmis olduklar1 finansal, finansal
olmayan ve toplam risk agiklamalarinin i¢ kontrol sistemi olmayan sirketlerin yapmis
olduklar1 agiklamalardan daha fazla oldugu tespit edilmistir.

e Riskin erken teshisi komitesi bulunan sirketlerin yapmis olduklari risk
aciklamalarinin riskin erken teshisi komitesi bulunmayan sirketlerin yapmis olduklari
aciklamalardan daha fazla oldugu belirlenmistir.

e Faaliyet raporlarinda veya finansal tablo dipnot ve agiklamalarinda ileriye
yonelik risklere iliskin agiklamasi olan sirketlerin yapmis olduklari risk agiklamalarinin
diger sirketlerin yapmis olduklar1 risk agiklamalarindan daha az oldugu goriilmektedir.
Bu durumun nedeninin ileriye yonelik risk agiklamasi yapan sirketlerin sayisinin daha
az olmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.

e Isletme biiyiikliigii (piyasa degeri, aktif biiyiikliigii ve toplam satislar) ile
risk aciklamalar1 (finansal, finansal olmayan ve toplam risk agiklamalari) arasindaki
iligskiyi 6lgmek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Analiz sonucuna gore piyasa degeri
ve aktif biliylikligiiniin finansal olmayan ve toplam risk agiklamalar1 ile istatistiksel
olarak anlamli bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Fakat piyasa degeri ve aktif
biiyiikliigiiniin  finansal risk aciklamalar1 ile iliskisi olmadigi anlasilmaktadir.
Korelasyon analizi sonucuna gore; toplam satislarin; finansal, finansal olmayan ve
toplam risk agiklamalari ile istatistiksel olarak anlamli bir iligkisinin oldugu
goriilmektedir.

e Isletme performansi (ROA ve Tobin’nin Q Orani) ile risk agiklamalari
(finansal, finansal olmayan ve toplam risk agiklamalar1) arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in
yapilan korelasyon analizi sonucuna gore isletme performans: ile risk agiklamalari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 belirlenmistir. Ayrica isletme risk
diizeyi (beta katsayisi, kaldirag ve Altman Z Score) ile risk agiklamalar1 (finansal,
finansal olmayan ve toplam risk agiklamalari) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski olmadig1 tespit edilmistir. Benzer sekilde isletme sahiplik yapisi (ortaklik
dagilimi, yabanci payr ve halka agiklik orani) ile risk agiklamalar1 (finansal, finansal
olmayan ve toplam risk agiklamalari) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski

olmadig belirlenmistir.
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e Isletme yonetim kurulu yapisi (yonetim kurulu iiye sayisi ve bagimsiz
yonetim kurulu iiye sayisi) ile risk agiklamalari (finansal, finansal olmayan ve toplam
risk agiklamalar1) arasindaki iliskiyi 6lgmek i¢in yapilan korelasyon analizinde; yonetim
kurulu iiye sayisinin finansal, finansal olmayan ve toplam risk aciklamalar ile arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisi ile finansal risk agiklamalari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunmadigi; fakat, finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar1 arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu

belirlenmistir.

Calismada korelasyon analizi sonuglar1 dikkate alinarak iki ana model gelistirilmistir.
Bu kapsamda birinci modelle isletme biiyiikligiiniin risk agiklamalari tizerindeki etkisi;
ikinci modelle yonetim kurulu yapisinin risk aciklamalar1 tizerindeki etkisi
incelenmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore;

e Piyasa degerinin ve aktif biyiikliiglinin finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu;

e Toplam satiglarin finansal, finansal olmayan ve toplam risk agiklamalar
tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu;

e Yonetim kurulu iiye sayisimin finansal, finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu;

e Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin finansal olmayan ve toplam risk
aciklamalar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu

gorilmiistiir.

Yapilan ¢aligma sonucunda ulasilan bulgulara goére risk raporlamasi konusunda

uygulayicilara ve aragtirmacilara yonelik oneriler soyledir:

e Tiirkiye’de risk raporlama konusu ile ilgili gelismis {ilkelerdeki hukuki
diizenlemeler esas almarak yasal diizenlemeler yapilabilir. Ornegin, ABD’de Sarbanes
Oxley Yasas1 kapsaminda yapilan diizenlemeler incelenerek Tiirkiye’de de borsada
islem goren sirketlerin ve finansal kuruluslarin faaliyet raporlarinda risk
raporlamasinin bulunmasi hakkinda diizenlemeler yapilabilir. Borsada islem goren
sirketlerin ve finansal kuruluslarin faaliyet raporlarindan ayri olarak yillik bazda risk

raporlar1 hazirlamalari ve bu risk raporunu Kamuyu Aydimlatma Platformu, BIST ve
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kendi sirketlerine ait web sitelerinde yayinlamalari Onerilir. S6z konusu risk
raporlarinin entegre raporla birlikte sunulmasi daha faydali olabilir.

e Almanya risk raporlamasi konusunda oncii bir iilke konumunda olup, risk
raporlama konusu hem Alman Ticaret Hukukunda diizenlenmis hem de bununla
ilgili olarak risk raporlama standardi yayimlanmistir. Tiirkiye’de de bu alanda da
kanun ve yonetmeliklerle diizenlemeler yapilarak sirketler icin uygulanabilir hale
getirilebilir ve KGK tarafindan sirketlere rehber olacak bir risk raporlama standardi
yayimlanabilir.

e Kamu kurum ve kuruluslarimin faaliyetlerini  yerine getirirken
karsilastiklart mevcut ve potansiyel risklerle ilgili bir raporlama yapmadiklari
gozlemlenmektedir. Bu kurumlarin da mevcut ve potansiyel riskleri raporlamalari
yararli olacaktir.

e Yabanci literatiirde risk raporlamasi konusunda bir¢ok calisma yapilmis
olmasina ragmen, yerli literatiirde bu konuyla ilgili ¢aligmalarin yeterli diizeyde
olmadig1 gorilmektedir. Bu c¢alismada imalat sanayii sirketleri (yani finansal
olmayan sirketler) incelenmis olup, finans (bankacilik, finansal kurumlar, fon ve
sigorta sirketleri) ve diger sektorler (teknoloji, toptan ve perakende ticaret, otel ve
lokantalar gibi) incelenememistir. Dolayisiyla daha sonra yapilacak olan
arastirmalarda finans ve diger sektorlerde faaliyette bulunan sirketlerin risk raporlama
uygulamalar1 arastirilabilir. Bununla birlikte “Kurumsal Yonetim Endeksinde” yer alan
sirketlerinde risk raporlamalari incelenebilir.

e Bu c¢alismada sirketlerin ii¢ yillik faaliyet raporunda ve finansal tablo dipnot
ve aciklamalarinda yer alan risk aciklamalar1 bilgi kaynaklar1 olarak kullanilmuistir.
Daha sonra yapilacak arastirmalarda bilgi kaynaklari (6rnegin sirketlerin basin
biiltenlerinde ve ara donem raporlarinda yer alan aciklamalar, yoneticilerle yapilan 6zel
toplantilar ve konferans goriisme notlar1 gibi) ve yillar genisletilerek sirketlerin risk

aciklamalar1 zaman serisi analizleri yapilarak arastirilabilir.

Bu tez calismasinin yapilacak akademik caligmalara ve uygulamalara yararli olmasi

beklenmektedir.
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EKLER

EK. 1. RISK RAPORLAMASI: LITERATUR OZETIi

Bankalarla ilgili Yapilan Calismalar

Yazar/Yazarlar Caliymanin Amaci Ulke Orneklem /Dénem | Yontem Sonuglar
Islami bankalarin geleneksel bankalarla ayni risklere maruz kaldig: tespit edilmistir.
Tslami bankalann faliyet 14 iilkede bulunan Rlskle;rln 6nem dereceS}nln geleneksel balzkalgrdakl glbl qldugq bf':hrl.er'lmlstlr. '
. - ; . Islami bankalarin faaliyet raporlarinda ozellikle nitel risk bilgilerini raporlamada yetersiz olduklari,
Ariffin (2005) raporlarindaki risk raporlama 28 adet Islami Anket ) b findan kabul edil . lamal isinde kaldikl it edilmisti
terliligini degerlendirmek AT ge ene_:ksel ankala? tarafin an .abu edilen en iyi uygulamalarm gerisinde kaldiklar tespit edilmistir.
e ’ Islami bankalarm risk profilini izleyen denetgilerin Islami bankalardan finansal raporlama standartlarmmn
gerektirdiginden daha fazla risk bilgilerini istedikleri sonucuna ulagilmistir.
Banka zclikleri ve Avrupa, Icerik Analizi Operasyonel risk raporlamada artig olmustur.
Helbok ve operasvonel risk aciklamast Asya ve 59 adet banka; Tanimlayici Operasyonel risk raporlama ile bankanin 6z kaynak orani ve karliligi arasinda negatif iliski vardir. Yani
Wagner (2005) f m(i, ki iliski igi:n lemek Kuzey 1998-2001 Istatistik daha az sermayeli ve daha az karli bankalarin operasyonel riskleri daha fazla agiklama egilimi
arasincaiet TSyl ICERemes- |- Amerika Logit Modeli. | gosterdikleri tespit edilmistir.
) Risk agiklamalari ve bankanin karlilig1 arasinda bir iliski bulunmadig,
. . . . 9 adet Ingiltere, 9 Bankanin risk seviyesi ve agiklama seviyesi arasinda bir iliski bulunmadig,
Linsley, Shrives Risk agiklamalarinin hacmi i, i A AR A -
e Ingiltere ve adet Kanada . .. Risk agiklama seviyesi ve banka biiyiikliigii arasinda pozitif iligki oldugu,
ve Crumpton ve ilgili degiskenler . Igerik Analizi . RO . G- -
(2006) arasmdaki iliskivi incelemek Kanada bankasinin faaliyet Risk agiklama seviyesi ve risk tanimlamalarinin sayisi arasinda pozitif iliski oldugu,
sKty ' raporu; 2002 Ingiltere ve Kanada bankalarinimn risk agiklama seviyeleri arasinda istatistiksel bir fark olmadig: tespit
edilmistir.
. Bar?ka (?zelllklerl ve é.igll.(k.ima P 38 adet banka; Regresyon Biiyiikliigtin, karliligin, yonetim kurulunun ve piyasa disiplinin risk agiklamas: ile iliskili oldugu ancak
Hossain (2008) seviyesi arasindaki iliskiyi Hindistan 2002-2003 lizi . liskili of . it edilmisti
incelemek. - Analizi yas, is ve varliklarla iliskili olmadig1 tespit edilmistir.
Woods, Dowd ve | Risk agiklama uygulamalarmi Diinyanin en iyi 25 ) o Bankalarda Genel Kabu} Gorrflus Muha'seb.e 'Standarﬂarmdan Uluslararas1 Finansal Raporlama
- . Veri Analizi Standartlarina (UFRS) ge¢is oldugu tespit edilmistir.
Humphery (2008) | incelemek. bankast; 2000-2006 et N . .
Goniillii raporlamanin kapsaminda artig oldugu belirlenmistir.
Bankalardaki risk 32 adet bankanm
Oorschot (2009) aciklamalarimi mcelemeyl ve Almanya faaliyet raporu; icerik Analizi .M.lkt.ar—kalvlte aciklamalari arasinda negatlf }11§1§1 'Oldugl:l, aglk'lamg—ba'nk.a buyiiklugii arasinda pozitif
aciklamalardaki olasi iliski oldugu, agiklama-karlilik arasinda pozitif iligski oldugu tespit edilmistir.
. 2005-2008
farkliliklar1 analiz etmek.
Bankalardaki risk agiklama 40 a'det bankanim .
Don (2010) . Avrupa faaliyet raporu; Igerik Analizi Bankalarin faaliyet raporlarinda 6nceki yillara gore daha fazla risk agiklamasi yaptiklar tespit edilmistir.
uygulamalarini incelemek. 2007
Sekiz bankanin faaliyet 8 adet bankanin Ornek bankalarda risk aciklamanin yillar itibariyle kriz dénemine kadar tutarl oldugu tespit edilmistir.
Linsley (2011) raporlarindaki risk Ingiltere faaliyet raporu; 2008 yili faaliyet raporlarinda ise krizden etkilenen bankalarda farkli risk agiklamalarmim oldugu
aciklamalarini incelemek. 2002-2008 belirlenmistir.
Oliveira, ?anlifli?lg fl??h?./it..”.. risk 111 adet bankanin Goniillii risk raporlamada kanuna uygunlugu artirmak igin iki sebep oldugu tespit edilmistir. Bu
Rodrigues ve aporarindalk gonutiu ris Portekiz faaliyet raporu; Igerik Analizi sebeplerden birincisi piyasa disiplininde etkinligi saglamak icin hissedar1 izlemek; ikincisi ise

agtklamayi etkileyen

Craig (2011) faktorleri incelemek 2006 hissedarlarda sirket itibar1 algisim yonetmektir.
R, . . ——— . Farkl iilkelerdeki bankalarin risk agiklama uygulamalarinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
Sawvides ve ggr:(li;?Eﬁi;ﬂ:ﬂv&;ﬁ?gii 10 iilkede bulunan Eee;:'l;s?/gﬁl:/zé Anglo-Sakson iilkelerindeki (Ingiltere ve ABD) bankalarin risk raporlama uygulamalarinda digerlerine
Savvidou (2012) agtklama uygulamalarini 30 adet banka Korelasyon gore daha etkin oldugu behrlegmwnr, . R . -
incelemek. Analizi Regresyon ve korelasyon analizi sonuglarina gore banka biiyiikligii ve risk raporlama seviyesi arasinda

pozitif iliski oldugu tespit edilmistir
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Risk raporlama kalitesi

20 tilkede bulunan
85 adet Avrupa

Barakat ve iizerinde banka yonetimi, bankasmin faaliyet Agiklama Operasyonel risk agiklama kalitesinin gelistirilmesinde denet¢inin katkismin bankanin sahiplik yapisina
Hussainey (2013) | yonetmelik ve denetimin raporu ve risk Indeksi baglh oldugu belirlenmistir.
etkisini incelemek. raporu; 2008, 2009,
2010
Campbelle ve
Rattanataipop Ingiltere merkezli alt1 biiyiik 6 adet bankanin Risk tiirlerinin hacminde 16 y1l boyunca artis oldugu tespit edilmistir.
(2013); bankanin risk raporlama Ingiltere faaliyet raporu; Icerik Analizi Tiim yillarda ve tiim bankalarda (hacim olarak) en ¢ok agiklanan riskin kredi riski oldugu tespit
Rattanataipop uygulamalarini incelemek. 1995-2010 edilmistir.
(2013)
ZEON risk tiirigy - Italyan bankalarmm italyan bankas: talimatlarina uyum gosterdigi fakat sunulan bilgininin &zelliklerini
S aciklamanin nasil oldugunun K .. . N
Maffei; Aria; . ; se¢mede takdir yetkisine sahip olduklar tespit edilmistir.
- ve risk agiklamanin daha az ; 66 adet Italyan —— . . : L - . <
Fiondella vd. e . Italya Igerik Analizi Her bir raporda agiklanan risk kategorileri farkli olmasina ragmen agiklamanin tek diize oldugu ve
kullanigh gériinmesinin bankast; 2011 G - - f . O g
(2014) .2 g bankalarin bilgileri yogun bir sekilde finansal tablo dipnotlarinda sunma egilimi gosterdikleri
nedenlerinin daha iyi . ..
< belirlenmistir.
anlagilmasin saglamak.
Banka Dis1 Sirketlerle (Halka Acik) flgili Yapilan Calismalar
Yazar/Yazarlar Calismanin Amaci Ulke Orneklem /Dénem | Yontem Sonuclar
Solomon: Yatirimeilarin yatirim
! kararlarina iligkin risk . 95 adet kurumsal Artan risk agiklamalarmin yatirim kararina yardimei oldugu tespit edilmistir.
Solomon; Norton Ingiltere A Anket . T A : N . .
vd. (2000) agtklamalarina kars1 yatirimei; 1999 Risk agtklamanin, kurumsal yonetim i¢inde 6nemli bir yere sahip oldugu belirlenmistir.
) tutumlarini belirlemek.
Sirket biiytikligi ve risk
Beretta ve aciklama miktari ile faaliyette 85 adet sirketin Icerik Analizi . R . . e - C e
Bozzolan bulunulan sekiérverisk | Talya falieraporu; | Regresyon |2 ek le rok acilama miktan srasnda ki ot blrlnmist
(2004) agiklama miktari arasindaki 2001 Analizi y ¢ $ g sur.
iliskiyi incelemek.
Sloven sirketlerin faaliyet
raporlarinda risk raporlama
ve yonetimi igin ihtiyaclart ve 36 adet sirketin Faaliyet raporlarinin Slovenya Muhasebe Standartlarinda belirtildigi gibi risk raporlama ile ilgili
Korosec ve talepleri belirlemek, . . - d . e
] . Slovenya faaliyet raporu; kurumsallagmis gereksinimlerine uygun oldugu tespit edilmistir.
Horvat (2005) muhasebenin raporlamadaki . . L RS -
. 2003 Risklerin gelisim stratejileri kapsaminda agiklandigi sonucuna vartlmustir.
roliinii vurgulamak ve
raporlarin bilesenlerini tespit
etmek.

- Risk raporlama ve sirkete 300 adet sirketin P q R PP
Lajili ve Zeghal b2gii dzellikler arasmdaki Kanada faaliyet raporu; cerik Analizi Zorunh} ve gqnull_u r1.sk_ raporlama ile sirket bilyiikliigi, karlilik, beta ya da kaldirag arasinda higbir iligki
(2005) A olmadig: tespit edilmistir.

iliskiyi incelemek. 1999
Ingiltere FTSE
Linsley ve Sirketlerin faaliyet . s 100°de 1s.lem soren Cimle Risk agiklama seviyesini etkileyen baglica faktoriin sirket biiylikligii oldugu, sirket risk seviyesi
- raporlarinda agiklanan risk Ingiltere 79 adet sirketin Tabanl "~ A
Shrives (2005) I . . olmadigi tespit edilmistir.
bilgilerini incelemek. faaliyet raporu; Yaklagim

2001

YT
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Tokyo Menkul Kiymetler

Japon sirketlerin risk bilgilerini her hangi bir yasal diizenleme olmaksizin goniillii bir sekilde

Borsasi'nda islem goren 90 90 adet Japon Eelrll(ll(aﬁlr;ahzl acikladiklar tespit edilmistir.
Mohobbot (2005) | adet Japon sirketinin faaliyet Japonya sirketinin faaliyet In(:‘ieksi Sirket biiyiikligii ile risk agiklama seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Zira biiyiik
raporlarinda yer alan risk raporu; 2003 Rearesvon sirketlerin kiigiik sirketlere gore daha fazla risk agikladiklar: goriillmiistiir.
agiklamalarim incelemek. gresy! Karlilik ve sahiplik yapisi ile risk agiklama arasinda anlaml bir iligki olmadig: tespit edilmistir.
Alman Muhasebe Standardi HDAX’da islem
Berger ve kapsaminda sirketlerin goren sirketlerin _— .. . L - e
GleiBner (2006) faaliyet raporlarindaki risk Almanya faaliyet raporu; Igerik Analizi Risk aciklama kalitesinde artis oldugu tespit edilmistir.
aciklamalarini analiz etmek. 2000-2005
Risk agiklamalar1 ve sirket
biyiikligi, risk Ingiltere FTSE
. agiklamalar1 ve girket risk 100°de iglem géren . . et peen P, g
Linsley ve - . . . . . LS . .. Risk agiklamalari ve sirket bliytikliigii arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Shrives (2006) EEycsi arasyllaliliskiyi JiRGltere 79 adet sirketin Igerik Analizi | \Gio) ok agiklamalarimin nicel risk agiklamalarindan daha fazla oldugu belirlenmistir
test etmek ve agiklamalarin faaliyet raporu; ¢l nskagidama’a cel nsk agiidamalarindan daha fazia oldugu belrienmisir.
climle 6zelliklerini 2000
incelemek.
Ingiltere FTSE
Abraham ve Cox | Risk agiklamalarini - 100 ((lie 1§.lem goren ik - Hem yonetici hzm qe bagm}sm ydnetim kurqllll( 1(;;n nsk rz;por}amanm or}emh oldugu tei)plt edlhr(111§t1'r.1
(2007) incelemek Ingiltere 71a_ et sirketin Icerik Analizi ABD borsgsm a 1§le_:m goren Ingiltere sirket erinin a_ahyet. raporlarinda AB_D orsasinda islem
' faaliyet raporu; gormeyen Ingiltere sirketlerine gore daha fazla risk bilgilerini agikladiklar1 belirlenmistir.
2002
) Ingiltere FTSE
Linsley ve Egz:g;géi(egfzg : rfiiakllyet ineiltere égoa(?;lsil:l:z tﬁloren icerik Analizi Risk agiklamalarinin anlagilma seviyesinin zor oldugu belirlenmistir.
Lawrence (2007) P el g aet § . ¢ Yoneticilerin zarar olusturabilecek risk bilgilerini kasitl olarak engellemedikleri tespit edilmistir.
aciklamalarmi incelemek. faaliyet raporu;
2001
Sirketlerin potansiyel 90 adet sirketin
yatirimcilara risklerle ilgili izahnamelerinin risk | : . .. Risk olgiisii ile sirketlerin gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin dalgalanmasinda, gelecekteki hisse senedi
ilgileri rapor edi aktorii boliimleri; iyatlarinin duyarlihi@inda ve piyasa genelindeki dalgalanmalarda ciddi distisler oldugu tespit edilmistir.
Deumes (2008) | biygileri rapor edip Hollanda faktdrii boliml lgerik Analizi | g arnm duyaribiginda ve piyasa genelindeki dalgalanmalarda ciddi diigligler oldugu tespit edilmig
etmediklerini incelemek. 1990
Analiz donemi boyunca Ingiltere’de Londra
. onemi boyunca Borsasi’nda islem Bes yil igerisinde sirketlerin risk yonetimi ve risk agiklama uygulamalarmm 6nemli 6lgiide gelistirildigi
girketlerin risk yénetimi ve goren ti¢ farkl belirlenmistir.
Jiang (2008) risk agiklama . Ingiltere sektorde faaliyette Icerik Analizi Cok az sirkette risk yonetim sistemini denetleyecek risk komitesi ve risk yonetimi birim baskani (Chief
uygulamalarindaki bulunan 15 adet Risk Officer-CRO) atandigi tespit edilmistir.
degisikliklerin nasil oldugunu LHIEN 59 ¢ ! ! 18t esp str. . 3 o e
: sirketin faaliyet Sirketlerin raporlarindaki risk agiklamalarinin yetersiz oldugu ve gelistirilmesi gerektigi 6nerilmistir.
tespit etmek. raporu; 2003-2007
Amran. Bin ve Risk agiklamalarina kars1 ?/Ilzflzygrggrigi)mda Sirket biyiikligii, sektor ve risk agiklamalari arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.
' ornek sirketlerin 6zelliklerini | Malezya § em gorer . Icerik Analizi Kaldirag, tiriin gesitlendirme ve cografi degisiklik ile risk agiklama arasinda 6nemli bir iliski bulunmadig:
Hassan (2009) ampirik olarak test etmek adet sirketin faaliyet belirlenmistir
P ) raporu; 2005 sut.
Finansal krizin risk AEX ve AMX-
Chandiramani agiklamanin kalitesi indeksinde islem Rearesvon
(2009) tizerindeki etkisini 2006, Hollanda goren Hollanda Angliziy Finansal riskin risk agiklamanin kalitesi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

2007 ve 2008 yillari igin
incelemek.

borsasina kayith
sirketler; 2006-2008
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420 adet halka

Hill ve Short Halka agilan sirketlerin acilan sirketin Icerik Analizi
izahnamelerindeki risk Ingiltere agl an Sirke o _ | Regresyon Halka arz edilen sirketlerde ileriye yonelik bilgi agiklamalarinin biiyiik oranda oldugu tespit edilmistir.

(2009) aciklamalarini incelemek izahnameleieglool Analizi

) 2003
FTSE 100’de islem

Rajab ve Ingiltere’deki sirketlerin risk goren 52 adet Sektor ve risk agiklama seviyesi arasinda onemli 6l¢iide iliski oldugu fakat sirket biiyiikliigii ve kaldirag

Schachler (2009); | agiklama uygulamalarini Ingiltere sirketin faaliyet Icerik Analizi ile risk agiklama seviyesi arasinda iliski olmadigi tespit edilmistir.

Rajab (2009) incelemek. raporu; 1998, 2001 Risk agiklama seviyesi ile 6z sermaye maliyeti arasinda iligski olmadig1 sonucuna varilmistir.

ve 2004
Tayland sirketlerindeki
. meveut risk raporlama Tapflgs borsasmda . I o . S I

Kongprajya N Tayland 1§lem goren ‘30 adet cerik Analizi Slrk;t buyuklugu ve sirket risk seviyesinin risk agiklamalarinin miktarini pozitif bir sekilde etkiledigi

(2010) B malaryd sirketin faaliyet tespit edilmistir.
anlagilmasini saglamak. raporu
Zorunlu ve goniillii risk
raporlamanin kapsamini . o ) o
belirlemek, sirketlerin faaliyet Zorunlu risk raporlama gerekliliklerine uyumun diisiik seviyede oldugu tespit edilmistir.
raporlarindaki risk raporlama 106 adet islem ) Gecmiste ve gelecekte riskle ilgili bilginin raporlanmasindaki egilimin goniillii risk raporlamada diisiik
uygulamala-rmda.l.d degisimi gbren sirketin Igerik Analizi seviyede oldugu sonucuna vartlmistir. _ ) ) o

Mokhtar (2010) agiklayan sirket 6zelliklerini, Misir faalivet raporu: Agiklama Bazi muhasebe uygulama problemleri (etkin meslek ve uygulama mekanizmalarinin eksikligi gibi),
kurumsal yonetimi ve sahiplik 2006¥2007p ' Indeksi muhasebe egitimi problemleri (yetersiz yerel muhasebe ders kitaplari, defter tutma odakli muhasebe
yapisini arastirmak ve risk egitimi ve meslegi arasindaki isbirligi eksikligi gibi) ve Misir kiiltiiriinde sirket faaliyet raporlarindaki
raporlama sunumunu risk raporlama sunumunu engelleyecek temel faktorler belirlenmistir.
engelleyebilecek faktorleri
belirlemek.

52 adet Nijerya borsasinda .. Goniilli agiklama ve sirket biiytikliigii arasinda anlamli pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.
Nijerya borsasinda
islem goren sirketin goniilli . . . Agiklama Sirket performansi ve goniillii agiklama arasinda da anlaml pozitif iligki oldugu belirlenmistir.

Adelopo (2011) H Nijerya islem géren 52 adet | : . . L . O e . .
risk aciklama uygulamalarini tket: 2006 Indeksi Blok hisse sahiplik orani ve sirket agiklamalar ile ilgili yonetsel pay sahipligi yiizdesi arasinda negatif
incelemek. $ > iliski oldugu sonucuna varilmistir.

ABD, Kanada, ingiltere ve ABD Finansal risk kategorileri ve ileriye yonelik agiklamaya yogunlasan yonetim raporlarinin en yaygin risk

Dobler, Laiili ve Alrr_lan .slhrket_lermm sirket risk Kanada, 160 adet faaliyet o . aglklama modeli oldugu tesplt gdllmlstlr. ) o _ N _ o o

. seviyesi ile risk agiklama P . Igerik Analizi Risk agiklama konusunda nicelik olarak, ABD sirketlerini Alman sirketlerinin takip ettigi belirlenmistir.

Zéghal (2011) . Ingiltere ve raporu; 2005 . . . . . S mye - Lo
miktar1 ve davranisi Almanva Kuzey Amerika’da risk agitklama miktar1 ve sirket riskleri arasinda pozitif iliski oldugu, Almanya’da ise
arasindaki iligkiyi incelemek. Y risk agiklama ve kaldirag arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmisgtir.

]%I%??;jggz?izl];gqoggz;nde Hollanda’da islem ) Kalite ve zaman arasinda pozitif iliski oldugu yani Hollanda’da islem goren sirketlerin faaliyet
B sirketlerin faaliyet goren sirketlerin Igerik Analizi rapo_rlanpdg 2_005—2006 ve 2007-2008 donemlerinde risk agiklamanin kalitesinin 6nemli 6l¢iide arttig
Meijer (2011) raporlarinda aciklanan risk Hollanda faalivet raporlar: Agiklama tespit edilmistir.
bi{) :lerinin tﬁfﬁnﬁ ve 20053220025 ’ Indeksi Yillar itibariyle risk raporlamada ve agiklanan risk tiirlerinde artis oldugu belirlenmistir. Zira 2005-2006
Lerenn faaliyet raporuna gore 2007-2008 faaliyet raporunda daha fazla risk tiirleri agiklanmustir.
niteligini incelemek.
Birlesik Arap Emirlikleri borsasinda iglem goren sirketlerin risk agiklama seviyelerinde onemli
. - farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
Blrl_es_l k A_rap L B1r1.e$_1 k A{ap Gorlisme UFRS risk agiklama gerekliliklerinin risk agiklama diizeyinde 6zellikle finansal riskler lizerinde dnemli
Emirliklerindeki risk Birlesik Emirlikleri Yontemi bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmisgtir.
aciklama uygulamalarini & borsasinda iglem yonte .. . ye sahip oldugu sonucuna va sur. . L . .

Muzahem (2011) | . Arap . Igerik Analizi Risk agiklama ile isletme performansi, likidite, risk seviyesi ve faaliyette bulunulan sektdér arasinda
inceleyerek mevcut agiklama T goren 48 adet 1. <
literatiiriindeki eksiklikleri Emirlikleri  ketin faalivet Regresyon karmasik bir iliski oldugu sonucuna vartlmustir.

3 Y Analizi Risk agiklama ile denetim komitesi, i¢ kontrol sistemi ve risk yonetim sisteminin pozitif iliskide oldugu

belirlemek.

raporu; 2007-2009

tespit edilmistir.
Sahiplik yapisinin da risk agiklama iizerinde 6nemli etkisi oldugu belirlenmistir.
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Portekiz’de faaliyette

2005 yilinda UMS/UFRS ve Avrupa Birligi Direktifinin uygulanmasinin riske iligkin agiklamalarin

Oliveira, bulunan 81 adet sirketin 2005 81 adet sirketin miktarmi ve kalitesini olumlu etkilemedigi tespit edilmistir.

Rodrigues ve yili faaliyet raporlarindaki Portekiz faaliyet raporu; Icerik Analizi Agciklamalarm genel, nitel ve geriye doniik tiirde oldugu belirlenmistir.

Craig (2011a) riske iliskin a¢iklamalarini 2005 Borsada islem goren sirketlerde bagimsiz yoneticilerin bulunmasinin riske iliskin agiklamalarin
incelemek. seviyesini artirdig1 sonucuna varilmistir.

Sirketlerin risk raporlamasi Malezyii o QI - . e . . S S

Arshad. Sallah ve lamalarmin sahiplik islem goéren 242 Sahiplik yapisi ve yonetim kiiltiiriiniin faaliyet raporlarinda agiklanan risk bilgilerinin kalitesinin ve

Ismail (’2 012) ue}:g;lm F 6netinf kﬁﬁﬁrﬁ Malezya adet sirketin faaliyet | Igerik Analizi seffafliginin gelismesine katkida bulundugu tespit edilmistir.
gzgrin dek}i, etkisini incelemek raporu; 2008 ve Risk agiklamanin kalitesi ve miktari ile sahiplik yapisi arasinda anlamli bir iligki olmadigi belirlenmistir.

’ 2010
irketlerin risk raporlama ile . N isk agiklamanm zorunlu olmasina ragmen yoneticilerin takdir yetkisini kendi ¢ikarlari igin
Sirketlerin risk raporlama il ft?iﬁ‘ngr"erjaﬂ‘éda Risk agikl Iu ol 5 sneticilerin takdir yetkisini kendi cikarlar ici

Greco (2012) ilgili yeni diizenleme ftalya a$det $igrketin faaliyet Icerik Analizi kullandiklar;; dis kullanicilar i¢in gereken bilgileri sakladiklari ve agiklama politikalarini
gereksinimlerini incelemek. raporu; 2003-2008 degistirmedikleri tespit edilmistir
Ulusal agiklama standardinin Fin Borsalarind. Standardin sunumuyla ulusal diizenleyici kuruluslarda risk agiklamanin kalitesinde yiikselme oldugu
UFRS kapsaminda sirketlerin ; lemoésfefl 99 : det | Tanmlavic: belirlenmistir.

Miihkinen (2012) | genel risk Finlandiya; sirketi{r%l faalivet istatis tiky Standardin etkisinin daha az karh sirketler tizerinde daha belirgin oldugu sonucuna varilmustir.
degerlendirmelerinin kalitesi Ea oru: 2005>-/2006 Biiyiik sirketler ve SPK diizenlemeleri kapsaminda raporlama yapan sirketlerin daha kantitatif risk
iizerindeki etkisini incelemek. poru; ) bilgilerini acikladiklar1 ve kalite iyilestirmelerinin sonraki yillarda siirekli artig1 tespit edilmistir.

irketlerin ara raporlarinda . PN tyiik sirketlerde faaliyet donemi igerisinde hazirlanan ara raporlarin agiklama boliimlerinde daha fazla
Sirketleri Jarind Zzidettf;rffﬁfl Biiyiik sirketlerde faaliyet donemi igerisinde hazrl ] klama bolimlerinde daha fazl
Elzahar ve aciklanan risk bilgilerinin iagriZif;deo ¢ Icerik Analizi risk agikladiklar tespit edilmistir.
Hussainey (2012) belirleyicilerini inceleyerek Ingiltere Ifazlrlanan ara Regresyon Sirkete 6zgii diger oOzellikler (likidite, 6zkaynak, karlilik, capraz listeleme) ve risk agiklamalarini
Y mevcut literatiire katkida ranorlarinin Analizi kapsayan kurumsal yonetim mekanizmalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig
bulunmak. P e . sonucuna vartlmistir.
aciklama bolimleri;
Nijerya Menkul
Kiymetler

Adamu (2013) Risk agiklamasi ile kaldirag Niierva Borsasi’nda islem Regresyon Risk agiklama ile kaldirag arasinda anlaml bir iliski olmadig: tespit edilmistir.
arasindaki iliskiyi incelemek. Iy goren 12 adet Analizi Nijerya’da sirket bityiikliigiiniin risk agiklamay etkilemedigi sonucuna varilmigtir.

sirketin faaliyet
raporu; 2010
Sirketlerin faaliyet Ingiltere’de borsada

Elshandidy, raporlarindaki géniillii ve islem goren Biiyiik 6lcekli, temettii verimi ve yonetim kurulu bagimsizlig1 yiiksek olan ve etkin denetim ortami olan

Fraser ve zorunlu risk agitklamalarinin Ingiltere sirketlerin faaliyet sirketlerde goniillii risk agiklama uygulamalarinin diger sirketlere gére daha yiiksek seviyede oldugu

Hussainey (2013) | risk seviyesi iizerindeki raporlari; 2005- tespit edilmistir.
etkisini incelemek. 2009
Sirketlerin zorunlu risk
aciklamalarmin kalitesinin Fin
‘plor'slal'ell'rmfiakl })llg(lj asimetrisi Fin borsasinda Risk agiklama kalitesinin bilgi asimetrisi iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
:necéilr;e(l)(upoma 1gmt islem goren Sirketler tarafindan saglanan risk agiklamalarmin kiigiik sirketler, ileri teknoloji sirketleri ve analiz

Miihkinen (2013) ' Finlandiya 300’den fazla kapsamindaki sirketler i¢in daha yararli oldugu belirlenmistir.

Risk agiklamalarmin faydasinin
sirketin riskli olup olmamas,
faiz oran1 ve piyasa kosullari
gibi faktorlere bagli olup
olmadig incelemek.

sirketin faaliyet
raporu; 2006-2009

Yatirimetlar igin risk agiklamanin yararli olmasinin sirketin riskli olup olmamasi, faiz orani ve piyasa
kosullarina bagl oldugu sonucuna ulasiimigtir
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Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar

Miihkinen (UFRS)’na gegis déneminde Fin borsalarinda gtigfaar:a Test Bilgi asimetrisi ile risk agiklama kalitesi arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

(2013a) Fin borsalarinda islem goren Finlandiya islem goren Redresvon Yatirimeilar igin risk agiklamanimn yararli olmasinin sirketin riskli olup olmamasi, faiz orani ve piyasa
sirketler tarafindan yapilan sirketler An?iliziy kosullarina bagli oldugu sonucuna ulasilmistir
risk agiklamalarmi
incelemek.

Giiney Dogu Asya

Ulkelerinde Kiiresel Mali
Probohudono Kriz doneminde borsada Endonezya, Borsada islem }
Tower ve Rus’min islem goren 15 adet imalat Malezya, goren 15 adet imalat | Agiklama Ulke, sirket bilyiikligl ve yonetim kurulu bagimsizlig: ile goniilli risk agiklama arasinda pozitif iliski
(2013) sirketinin faaliyet Singapur ve sirketinin faaliyet Indeksi oldugu, kaldirag ile goniillii risk a¢iklama arasinda negatif iligki bulundugu tespit edilmistir.

raporlarindaki géniillii risk Avustralya raporu; 2007-2009
aciklama uygulamalarini
incelemek.

?i)erli? Iztrzrllib}ﬁiiaigilsa? 131 adet imalat icerik Analizi Goniilli bilgi agiklama seviyesi ve sirket biiyiikliigii, denetim sirketinin biyiikliigii, yonetim kurulunda
Uyar, Kilig ve ;irketlirinin gonillii bilgi Tiirkiye sirketinin faaliyet Fgegresyon bagimsiz yoneticilerin orani, kurumsal/ tiizel sahiplik ve kurumsal yonetim gibi degiskenler arasinda
Bayyurt (2013) agiklama seviyesini etkileyen raporu; 2010 Analizi pozitt fillskl oldugy tespit ed11m1§t1r._ . U _ . ..

faktorleri incolemek. Goniilli agiklama ile kaldirag ve sahiplik arasinda negatif iliski oldugu belirlenmistir.

Cin borsasinda iglem goren Cin borsasinda Kurumsal pay sahipligi yiiksek olan sirketlerin daha fazla risk bilgilerini agikladiklari belirlenmistir.
Zhou ve Wang imalat sirketlerinin risk . islem géren imalat Regresyon Risk agtklamanin i¢ kontrol sisteminin kalitesi tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Cin

(2013) raporlama uygulamalarini sirketleri; 2008- Analizi Etkin bir risk agiklamanin gelecekte karsilasilabilecek sistemik riskleri azaltabilecegi sonucuna

incelemiglerdir. 2010 varilmistir.

Misirh sirketlerin faaliyet Misir Borsast’nda Coklu Her {i¢ y1lda sirket biiytikliigii ve risk agiklama seviyesi arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

raporlarindaki risk agiklama islom edren 49 adet | Dosrusal Her ii¢ y1lin faaliyet raporlarinda sektor ve risk agiklama seviyesi arasinda 6nemsiz diizeyde iliski oldugu
Baroma (2014) seviyesi ile Misir'daki belirli Misir siem g . & sonucuna varilmistir.

. S sirketin faaliyet Regresyon - . . S L . .
sirketlerin 6zellikleri ranoru: 2008-2010 Analizi Her ii¢ yilin faaliyet raporlarinda agiklanan risk bilgilerinin seviyesi ile kaldirag arasinda 6nemsiz
arasindaki iligkiyi incelemek. poru; diizeyde iligki oldugu tespit edilmistir.
f‘rrl l%unyduI;ISpj(l}ygljltrk;ﬂlen %\/lla(rirfld“]?or:sasmda Ispanyol sirketlerin agiklamalarnm finansal risklerin temel ozellikleri {izerinde odaklandig

arafindan agic’anan teme 1siem gore o .. belirlenmistir.

. riskleri incelemek ve bu Ispanyol Igerik Analizi . S - T
Dominguez ve : . .. . Risklerin goniillii agiklandigr tespit edilmistir.
. aciklamanin altinda yatan Ispanya sirketlerinin faaliyet | Agiklama P « . ST o . .
Gamez (2014) d e . . Yonetim kurulunun mevecut yonetmelik geregi riskler hakkinda daha detayli bilgi verilmesini

faktorleri 6zellikle kurumsal raporlar1 ve yonetim | Indeksi S - P o

énetimle ilgili olanlart raporlart; 2007 iyilestirmeye yonelik ¢aligmalar1 olsa da, goniillii agiklama konusunda raporlama politikalarinda

E}i,naliz etmek 2008 20’09 ’ muhafazakar bir egilim gosterdikleri belirlenmistir.

Ug iilkede sirketler arasinda zorunlu ve goniillii risk raporlamada onemli farkliliklar oldugu tespit
Zorunlu ve goniillii risk 1000 Almanya, edilmistir. Zira Alman sirketlerinde Ingiltere ve ABD sirketlerine gore zorunlu risk agiklamanmn daha
Elshandidy Fraser | raporlamanm hem sirkethem | Almanya, 1410 Ingiltere ve Otomatik yiiksek seviyede oldugu goriilmiistiir.
ve Hussainey de iilke ozelliklerini hangi Ingiltere ve 1270 ABD icerik Analizi Zorunlu risk raporlama ve goniillii risk raporlama degiskenlerinin sistematik risk, hukuki sistem ve
(2014) olctide etkiledigini ABD sirketinin faaliyet ¢ kiiltiirel degerlerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.
incelemek. raporu; 2005-2010 Zorunlu risk raporlama ve goniillii risk raporlama degiskenleri iizerinde iilke ve sirket 6zelliklerinin
aciklayici giice sahip oldugu da tespit edilmigtir.
Mazurina ve {:aﬁlllzs;rlag;?iﬁngzrinm Malezva %\/Ilzﬁzygrzr(:r;gsomda icerik Analizi Finansal ve operasyonel risk agiklamalarmim faaliyet raporlarinda agiklanan risk tiirleri igerisinde en
Taylor (2014) N g 4 §em g ¢ yiiksek diizeyde oldugu tespit edilmistir.

tiirlerini incelemek.

adet sirketin faaliyet
raporu; 2009
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Gelismis tilkelerdeki risk
raporlamasina yonelik

ABD, Ingiltere ve Almanya ile birlikte yurtdisindaki birgok iilke de risk raporlama ile ilgili hem hukuki
diizenlemelerin hem de akademik g¢alismalarin bulundugu, Tiirkiye’de ise dogrudan risk raporlama

Ozsahin Kog ve hukuki diizenlemeleri ve . hususunda bir yasal diizenlemenin mevcut olmadifi, fakat dolayli bazi diizenlemelerin oldugu
Uzay (2015) uygulamalari inceleyerek Tiirkiye Oriilmektedir.
y yg 5 g
Tiirkiye’deki mevcut Risk raporlama iizerine Tiirkge literatiir incelendiginde bu konuda yapilmis akademik ¢alismalarin yeterli
durumla kargilagtirmak. diizeyde olmadig goriilmektedir.
Seffaflik ilkesinin geregi
. Egtékmrsl:ll( (jliil:(alli pastm Ingiltere’de risk agiklama uygulamalarinin standartlar ve ilgili rehberler sunularak siirekli iyilestirildigi ve
Ozsahin Kog ve inceleverek eaniillii risk ingiltere isletmelerin risk agiklamalarinda siirekli gelisme oldugu belirlenmistir.
Ozkan (2016) Y gonuiid g Ayrica Tirkiye’de dogrudan risk agiklama ve raporlamaya iligkin yasal diizenlemenin bulunmadigi

agiklamayi benimseyen
Ingiltere’deki yasal
diizenlemeleri ele almak.

belirlenmistir.

Kaynak: (Dobler, 2008: 191; Oorschot, 2009: 77-78-79; Don, 2010: 47-48; Ozsahin Kog ve Uzay, 2015, 217-218 galismalarindan yararlanilarak yeniden diizenlenmistir)
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EK. 2. RISK RAPORLAMAYA iLISKIN ORNEK (ZIRAAT BANKASI-2015) *
FINANSAL BILGILER VE RISK YONETIMI

DENETIM KOMITESININ IC DENETIM, iC KONTROL VE UYUM ILE RIiSK YONETIMI
SISTEMLERININ ISLEYISINE ILISKIN DEGERLENDIRMELERI

RISK YONETIMI SISTEMININ ISLEYiSi

Bankamizin  risk yonetimi faaliyetleri, Bankalarin I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi
Degerlendirme Siireci Hakkinda Yénetmelik ve diger ilgili diizenlemeler ile BDDK Iyi Uygulama
Rehberlerine gore Banka biitiiniinde risk kiiltiiriiniin yerlestirilmesi, sistem ve insan kaynaginin siirekli
olarak iyilestirilmesi suretiyle, risk yonetimi fonksiyonunun en iyi uygulamalara yaklastirilmasi
hedeflenerek yiiriitiilmektedir. Risk yonetimi faaliyetleri; kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk ve
bilanco riskleri (bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski ve likidite riski) temel basliklarin
kapsamakta olup, her bir risk tiriiniin iliskili oldugu faaliyet koluna dahil olan birimlerin katkilari ile
esgiidiim halinde yiiriitiilmesinin saglanmasina ézen gosterilmektedir.

Kredi riski yonetimi faaliyetleri ¢ercevesinde, Basel Il ile uyumlu yéntemler kullanilarak kredi riskinin
tamimlanmasi, 6l¢iimii, izlenmesi ve raporlanmasina yénelik ¢alismalar yiiriitiilmektedir. Bu baglamda,
01.07.2012 tarihi itibaryla yasal olarak baslamis olan kredi riskine esas tutar hesaplamasi solo bazda
aylik ve konsolide bazda 3 aylik olarak BDDK 'va raporlanmaya devam edilmektedir.

Bankamizda ileri ol¢iim yontemleriyle baglantili olarak kredi degerliliginin olgiilmesi kapsaminda, farkli
kredi portféylerine yonelik olarak kullanilan derecelendirme modellerinin sonuglart iizerinde ¢alismalar
yiiriitiilmektedir. S6z konusu derecelendirme modellerinin istatistiksel yontemlerle dogrulugunun ve
performansuin 6l¢iimiine yonelik validasyon ¢alismalart gergeklestirilmektedir. Ayrica, Yonetim Kurulu
onayl kredi riski limitleri takip edilmekte, kredilerin takibe doniisiim oranlarina iliskin senaryo analizi ve
stres testi yapilmasina yonelik ¢calismalar yapilmaktadr.

Piyasa riski yénetimi faaliyetleri kapsaminda; riskin ol¢iilmesi, analizi, raporlanmasi ve izlenmesi
faaliyetleri yiiriitiilmekte, yapilan analizler stres testi ile desteklenmektedir. Risk olgiimleri sermaye
yeterlilik rasyosuna dahil olacak yasal hesaplamalarin yanmi sira i¢sel olarak raporlanan riske maruz
deger 6l¢iim yontemleri vasitasiyla da gerceklestirilmektedir. Riske maruz deger sonuglar geriye yonelik
test analizleri yoluyla valide edilmektedir. Piyasa riskine esas tutarlar, Yonetim Kurulu onayli limitler
vasitasiyla periyodik olarak takip edilmekte ve takip edilen yasal ve igsel limitlerimiz Bankamiz Ust
Diizey Yonetimi ile paylasilmaktadir.

Operasyonel risk yonetimi faaliyetleri kapsaminda, operasyonel risklerin tanmimlanmasi, siniflandirilmas,
olciilmesi ve analiz edilmesi faaliyetleri yiiriitiilmekte, Yonetim Kurulu onayli operasyonel risk limitleri
periyodik olarak takip edilmektedir. Finart ortanmindaki operasyonel risk kayp veri tabani ile gergeklesen
operasyonel risk olaylarimin takibi saglanmaktadir. Bilgi teknolojilerinden kaynaklanan viskler ve alinan
aksiyonlar, ilgili birimlerle koordineli bir sekilde takip edilmektedir. Destek hizmeti alinan kuruluslar icin
BDDK ’nin yiiriirliikteki diizenlemeleri ¢ercevesinde risklilik degerlendirmeleri yapilmaktadir.

Bilancgo riskleri yonetimi faaliyetleri kapsaminda, likidite riski ve bankacilik hesaplarindan kaynaklanan
faiz orani riski 6lgme, analiz, limitleme, raporlama ve izleme faaliyetleri yiiriitiilmekte, yapilan analizler
stres testi ile desteklenmektedir. Ayrica, Yonetim Kurulu onayli likidite ve bankacilik hesaplarindan
kaynaklanan faiz oram visk limitleri periyodik olarak takip edilmektedir. Takip edilen yasal ve i¢sel
limitlerimiz ile likidite ve faiz gap analiz sonuglart Apko toplantilarinda sunulmak iizere ilgili birimlerle
paylasilmaktadwr. Basel Il diizenlemelerine paralel olarak BDDK tarafindan yayimlanan yonetmelige
istinaden hesaplanmaya baslanan Likidite Karsilama Orant Rasyosu 2015 yil basindan itibaren yasal
olarak raporlanmaya baslanmustir.

Banka ic¢i periyodik raporlara konu edilen stres testi analizlerinin yani sira yil sonlart itibariyla
BDDKya gonderilmek iizere Stres Testi ve ISEDES Raporlari hazirlanmakta ve BDDK 'nin verdigi

" http://www.ziraat.com.tr/tr/Bankamiz/Y atirimcilliskileri/Documents/FaaliyetRaporu/FaaliyetRaporu.pdf
(Erisim Tarihi: 08.08.2016).
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senaryo setleri haricinde baz-olumsuz-asiri olumsuz senaryolarda oniimiizdeki 3 yil i¢in sermaye
yeterlilik diizeyimiz analiz edilmektedir.

Risk yonetimi faaliyetleri kapsaminda yiiriitiilen analizlerin sonuglart ve risk géstergeleri alti aylik
periyotlarda Yonetim Kurulu’na ve Komitemize; aylik, haftalik ve giinliik periyotlarda icract birimlere ve
i¢ sistem birimlerine raporlanmaktadir.

Tiim risk tiirlerine yonelik yiiriitiilen faaliyetlerin, uluslararasi alanda kabul géren gelismis risk yonetim
tekniklerine dayall olarak siirdiiriilmesine ve bu faaliyetlerin Banka nin stratejik karar alma siireclerinin
ayrilmaz bir pargast olarak yiiriitiilmesine yeni faaliyet doneminde de devam edilecektir.

RISK TURLERI ITIBARIYLA UYGULANAN RISK YONETIM POLITIKALARINA ILISKIN
BILGILER

Bankamizda risk yonetimi faaliyetleri, Bankamiz genelinde risk kiiltiiriiniin yerlestirilmesi, sistem ve
insan kaynaginin siirekli olarak iyilestirilmesi suretiyle risk yonetimi fonksiyonunun en iyi uygulamalara
yaklastirilmasi temel yaklasimi altinda sitirdiiriilmektedir.

Risk yonetimi faaliyetleri; kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk ve bilanco riskleri temel basliklarini
kapsamaktadir. Soz konusu risklerin yonetimine iligkin politika ve uygulama usulleri her bir risk tirii
bazinda Yénetim Kurulu tarafindan onaylanan yénetmelikler uyarinca gerceklestirilmekte, yiiriitiilen
faaliyetlerin, risk tirlerinin iliskili oldugu faaliyet koluna dahil olan tiim birimlerin katkilar ile esgiidiim
halinde yiiriitiilmesine dzen gosterilmektedir.

Bankalarin I¢ Sistemleri ve Igsel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Yénetmelik
kapsaminda Bankamizda I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci olusturulmustur. Siirecin amact,
maruz kalinan/kalinabilecek riskleri karsilamak igin gerekli olan sermayenin tespit edilmesini ve sermaye
gereksiniminin/diizeyinin stratejik amaglar paralelinde degerlendirilmesini saglayacak bir sistemin
kurulmast ve idame ettirilmesidir. BDDK 'nin uygulama esaslart dogrultusunda yapilan analizler, riskler
bazinda stres testleri/senaryo analizleri ile de desteklenmektedir. Bu kapsamda yil sonlari itibariyla Stres
Testi ve ISEDES Raporlart ilgili diger Birimlerimizin de katkilariyla hazirlanmakta ve Yénetim
Kurulu’muzun onayinin ardindan BDDK ya iletilmektedir.

Bankamizda risk yonetimi faaliyetleri icerisinde Basel Il diizenlemeleri ile uyumlu olacak sekilde
kaldira¢ rasyosu hesaplamalart da yapilmakta ve sonuglar BDDK ve TCMB ’ye raporlanmaktadir.

Basel 1II likidite uygulamalart kapsaminda ise BDDK tarafindan yayinlanan “Bankalarin Likidite
Karsilama Oram Hesaplamasina Iliskin Yonetmelik” kapsaminda Likidite Karsilama Orani Raporu
hazirlanarak BDDK ’ya iletilmeye baslanmigstir.

Kredi Riski

Kredi riski; bor¢lunun yapilan sézlesme gereklerine uymayarak yiikiimliiliigiinii kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirememesinden dolayr maruz kalinabilecek kayip olasiligint ifade etmektedir.

Kredi riski yonetimi; Bankamin maruz kaldigi kredi risklerinin ortaya konmasi, séz konusu risklerin
tamimlanmasi, olgiimii, izlenmesi, kontrolii ve raporlanmasina iliskin faaliyetleri icermektedir.

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik ¢ercevesinde
kredi riskinin ol¢iimii, Standart Yaklasim yontemi kullanilarak yapilmakta ve sonuglar yasal raporlara
konu edilmektedir. Bu kapsamda kredi riskine esas tutar, solo ve konsolide bazda aylik olarak BDDK ’ya
raporlanmaktadur.

Kredi riski yonmetimi faaliyetleri kapsaminda; ilgili Birimlerce gelistirilen kredi derecelendirme
modellerine iliskin olarak; istatistiksel yontemlerle dogrulugun ve performansin dlgiimiine yénelik
validasyon ¢calismalart yiiriitiilmektedir. Ocak 2014 tarihi itibariyla yiiriirliige giren I¢sel Derecelendirme
Bildirim Genelgesine uygun olarak I¢sel Derecelendirme Bildirimleri TBB Risk Merkezine aylik olarak
raporlanmaktadir. Kredi riskine esas tutar hesaplamalarinin ileri 6l¢iim yontemleri ile de yapilabilmesini
teminen ¢esitli projeler planlanmaktadir.
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Yénetim Kurulu onayl miisteri segmentleri bazinda kredi riski limit ve sinyal degerleri ve portfdy bazinda
bankacilik hesaplarindan kaynaklanan karsi taraf kredi riski ve alim satim hesaplarindan kaynaklanan
karsi taraf kredi riski limit ve sinyal degerleri tespit edilmis olup, aylik periyotta takip edilmektedir.
Bankanin segment ve portféy bazinda tasiyabilecegi risk agwrlikli varliklar, séz konusu limitlerle
sintrlandirilmistir.

Piyasa Riski

Piyasa riski; bankanin alim-satim faaliyetlerine konu ve gercege uygun degerle degerlenen hesap ve
pozisyonlarinda takip edilen asil ve tiirev finansal araglar ile bilango igi ve disi kiymetli maden, emtia ve
doviz pozisyonlarindan kaynaklanabilecek genel piyasa riski, spesifik risk, kur riski, emtia riski, takas
riski, alim satim hesaplarindaki karst taraf kredi riski ve opsiyonlardan kaynaklanan piyasa riski
nedeniyle maruz kalabilecegi zarar ihtimalini ifade etmektedir.

Bankamizin karsilasabilecegi piyasa risklerinin ortaya konulabilmesi amaciyla, risk 6lciimii ve izleme
faaliyetleri gerceklestirilmekte ve sonuglart Banka’min stratejik karar alma siirecinde dikkate
alinmaktadr.

Piyasa riski kontroliinde, Bankamizin alim satim stratejisi paralelinde belirlenen piyasa riskine esas
portfoyiin bugiinkii degerini etkileyen piyasa gelismeleri giinliik olarak takip edilmekte, piyasalardaki
asagi ve yukart yonlii olagan ve olagan disi hareketlerin portfGy tizerindeki etkileri analiz edilmektedir.
Bankamizin giinliik faaliyetleri yiiriitiiliirken, finansal giiciiniin piyasalardaki dalgalanma artisindan
onemli élgiide etkilenmesini dnlemek amaciyla, erken uyari siireci kapsaminda sinyal degerleri takip
edilmekte ve risk seviyeleri, limitlerle sumirlandrilmaktadir.

Piyasa riskine esas tutar, yasal sermaye yeterlilik rasyosuna dahil edilmek iizere Standart Metot
yontemiyle hesaplanmakta ve raporlanmaktadir. Ayrica, piyasa riskinin dl¢timii bagimsiz bir danmigmanlk
firmast tarafindan uluslararasi en iyi uygulamalar c¢ergevesinde degerlendirilmis ve uygunlugu
onaylanmig olan “Riske Maruz Deger” bazli i¢sel model ile de giinliik olarak yapilmaktadr. Ayrica
kullanilan modellerin etkinligini él¢mek amaciyla geriye yonelik test analizleri gergeklestirilmektedir.

Operasyonel Risk

Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz i¢ siiregler, insanlar ve sistemlerden ya da harici olaylardan
kaynaklanan ve yasal riski de kapsayan zarar etme olasihigini ifade etmektedir. Banka c¢alisanlari,
operasyonel riske iliskin olarak Banka mevzuaninda yer alan esas ve usulleri dikkate alarak,
karsilasilabilecek operasyonel risklere duyarli bir sekilde, zarar olasiligini azaltacak ¢alisma ortaminin
tesis edilmesi politikalarini goz éniinde bulunduran bir sorumluluk anlayisi icinde gérevlerini yerine
getirmektedir.

Bankamiz genelinde gerceklesen operasyonel riskler, Operasyonel Risk Kayp Veri Tabant vasitasiyla
izlenmektedir. Operasyonel risk icin yasal sermaye gereksinimi Temel Gosterge Yaklasimi yontemi ile
hesaplanmakta ve bunun sonucunda gerekli sermaye miktar: bulunmaktadr.

Bankamizda, biitiinlesik risk ana c¢atisinin tesis edilmesi amaciyla ¢alismalar yiiriitiilmekte, Bilgi
Teknolojileri kapsaminda gercgeklesen riskler ve alinan aksiyonlar, BT veri tabanmi vasitasiyla takip
edilmektedir.

Is Siirekliligi Plani kapsaminda, faaliyetlerde meydana gelebilecek kesintilerin yaratabilecegi muhtemel
riskler ile bunlarin potansiyel etkilerinin degerlendirildigi “Is Etki Analizi” ¢alismalart yapilmaktadir.

Destek hizmeti  kuruluglarindan  saglanan hizmetlerin  siirekliligini teminen, hizmet alimlarindan
kaynaklanabilecek riskler, BDDK tarafindan yayimlanan “Bankalarin Destek Hizmeti Almalarina Iliskin
Yonetmelik” kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bilanco Riskleri

Bilanco riskleri kapsaminda Banka'nin varhk, yiikiimliiliik ve bilango dist hesaplarindan kaynaklanan
risklerinin etkin bir sekilde yonetilmesi hedeflenmektedir. Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz
orani riski ve likidite riski bu ¢ercevede ele alinmaktadir. Likidite Riski, fonlamaya iliskin likidite riski ile
pivasaya iliskin likidite riskinden olusmaktadir. Fonlamaya iligkin likidite riski, Bankanin éngoriilebilen
ya da ongoriilemeyen tim nakit akisi gereksinimini, giinliik operasyonlar: ya da finansal yapun
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etkilemeksizin geregince karsilayamamasi sonucu bankanmin zarar etme olasiligini ifade eder. Piyasaya
iliskin likidite riski, piyasalarda derinligin olmamasi veya asiri dalgalanma nedeniyle bankanin herhangi
bir pozisyonunu, piyasa fiyatlarindan kapatamamas: veya dengeleyememesi sonucu maruz kalabilecegi
zarar olasithigini ifade eder. Faiz orami riski ise faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerin, faiz
hassasiyeti olan varliklarda, yiikiimliliiklerde ve ayrica bilanco disi islemlerde ortaya ¢ikarabilecegi
deger kayiplari olarak tanimlanmaktadr.

Bilango riskleri yonetimi kapsaminda, Bankamizin karsilasabilecegi likidite ve bankacilik hesaplarindan
kaynaklanan faiz oram risklerinin ortaya konulabilmesi amaciyla, risk dlgiimii ve izleme faaliyetleri
gerceklestirilmekte ve sonuglar: Bankamizin stratejik karar alma siirecinde dikkate alinmaktadir.

Ayrica, Likidite ve Bankaculik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani risklerine iliskin yasal rasyolarin
takibi yapilmaktadir. Bunlara ilaveten likidite riski kontroliinde; kaynak ve kullamimlar arasindaki vade
Uyumsuzluklari, varlik ve yiikiimliiliiklerin kontrata dayali vadeleri yanminda davramissal vadeleri,
Banka ’nin normal giinliik faaliyetlerini stirdiirmesine elverecek nakit ve nakit benzeri birincil derece likit
rezerv diizeyi, beklenmedik likidite ihtiyaglarimin giderilmesinde kullanilabilecek Merkez Bankas: likidite
kolayliklar, diisiik fiyat riskiyle nakde doniistiirme potansiyeline sahip ikincil derece rezervlerin ve
organize piyasalardan bor¢lanma imkanlarimin  takibi yapilmakta, senaryo ve duyarliik analizi
calismalar yiiriitiilmektedir.

Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Orani riski kontroliinde; sabit ve degisken faizli kaynak ve
kullanimlar arasindaki oran ve vade uyumsuzluklari, varlik ve yiikiimliiliiklerin kontrata dayali vadeleri
yanminda davranissal vadeleri, muhtemel asagi ve yukart yonli, olagan ve olagan dis1 faiz orami
degisikliklerinin, faiz marj1 ile varlik ve yiikiimliiliiklerin cari degeri iizerindeki etkileri analiz ve takip
edilmekte, tesis edilen Tiirk Lirasi ve yabanci para faiz marjlart yakindan izlenmektedir.

Giinliik faaliyetlerimiz yiiriitiiliirken finansal giiciimiiziin, piyasalardaki dalgalanma artisindan ve nakit
giris ve ¢ikislarinda yasanabilecek uyumsuzluklardan onemli élgiide etkilenmesini énlemek amaciyla
erken wuyari siireci kapsaminda sinyal degerleri takip edilmekte ve risk seviyeleri limitlerle
surlandirilmaktadir. Risk limitleri; likidite durumu, hedeflenen getiri diizeyi ve risk istahi gézetilerek
Yonetim Kurulu tarafindan belirlenmektedir.

31 ARALIK 2015 TARIHI ITIBARIYLA KONSOLIDE OLMAYAN FINANSAL TABLOLARA
ILISKIN ACIKLAMA VE DIPNOTLAR

DORDUNCU BOLUM

MALI BUNYEYE ILISKIN BILGILER

|. KONSOLIDE SERMAYE YETERLILIGI STANDART ORANINA ILISKIN ACIKLAMALAR

1. Grup’un konsolide sermaye yeterliligi standart orani, bu oramn ilgili mevzuatta belirlenen orandan
diigiik olmasi halinde bunun nedenleri ve ongoriilen ¢oziim stratejileri:

Grup’'un “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik”
esaslarina gore hesaplanan konsolide sermaye yeterliligi standart oram %14,56 olarak gergeklesmistir
(31 Aralik 2014: %17,47).

2. Konsolide Sermaye yeterliligi standart oraninin tespitinde kullanilan risk ol¢iim yontemleri:

Konsolide Sermaye yeterliligi standart oram, 6 Eyhil 2014 tarih ve 29111 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik”

3

ve “Kredi Riski Azaltim Tekniklerine Iliskin Teblig” esaslarina gore hesaplanmaktadir.

Kredi riskine ill;skin' karsi taraflar/islemler “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” Ek 1’de belirtilen risk siiflart bazinda ayristirilarak ilgili risk
sinifi igin belirtilen hususlar ¢ercevesinde rvisk agirligi atanmakta, “Kredi Riski Azaltim Tekniklerine

Iliskin Teblig” esaslart dogrultusunda risk azaltimina tabi tutularak, ilgili risk agwrliklar: ile ¢carpilmak
suretiyle kredi risk agrlikly tutar hesaplanmaktadir.

Gayri nakdi krediler ve taahhiitler, “Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin
Belirlenmesi ve Bunlar Icin Ayrilacak Karsiliklara Iiskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik”
dogrultusunda ayrilan ozel karsiliklar: diisiildiikten sonra “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” 5. maddesinde belirtilen krediye doniistiirme
oranlart ile kredi risk agwrhikl tutar hesaplamalarina dahil edilmektedir. Tiikenme ve deger kaybi ile
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karst karswya olan varliklar, ilgili amortismanlar ve karsiliklar diisiildiikten sonra kalan net tutarlar
tizerinden hesaplama yapilmaktadir.

Ozkaynak hesaplamasinda sermayeden indirilen deger olarak dikkate alinan tutarlar ile alim satim
hesaplart kredi risk agwrlikli varlik hesaplamalarina dahil edilmemektedir.

Karsi taraf kredi riskine iligkin hesaplamalar, repo ve tiirev iglemler i¢in yapumaktadir. S6z konusu
islemler “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” ile
“Kredi Riski Azaltim Tekniklerine Iliskin Teblig” Ek’lerinde belirtilmis olan oranlarin uygulanmig
haliyle hesaplamalara katilmaktadir. Kredi riskine esas tutar hesaplamalarina bankacilik hesaplarinda
yer alan repo ve tiirev islemleri dahil edilmektedir.

Karst taraf kredi riskine iligkin hesaplamalar bankacilik hesaplari igin basit finansal teminat yéntemiyle,
alim-satim hesaplart icin ise kapsamli finansal teminat yontemiyle yapilmaktadir. Alim satim hesaplart
icin hesaplanan kargi taraf kredi viski tutari piyasa riskine esas tutar hesaplamalarina dahil edilmektedir.



Sermaye yeterliligi standart oranina iliskin bilgiler:

Risk Agirliklart
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Kredi Riskine Esas Tutar-31 Aralik 2015

76.475.984

32.836.640

27.569.776

88.583.269

118.702.297

2.705.355

6.272.798

261.941

Risk Stiflari:

Merkezi Yonetimlerden veya Merkez
Bankalarindan Sarta Bagli Olan ve Olmayan
Alacaklar

67.401.476

14.263.747

321.681

Bélgesel Yonetimlerden veya Yerel
Yonetimlerden Sarta Bagl Olan ve Olmayan
Alacaklar

458.547

70

1.741

Idari Birimlerden ve Ticari Olmayan
Girisimlerden Sarta Bagl Olan ve Olmayan
Alacaklar

544.010

Cok Tarafli Kalkinma Bankalarindan Sarta
Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar

Uluslararas: Teskilatlardan Sarta Bagh Olan
ve Olmayan Alacaklar

Bankalar ve Aract Kurumlardan Sarta Bagl
Olan ve Olmayan Alacaklar

6.301

30.880.165

12.072.743

1.033.545

Sarta Bagl Olan ve Olmayan Kurumsal
Alacaklar

619.881

1.497.925

1.233.214

108.827.693

Sarta Bagli Olan ve Olmayan Perakende
Alacaklar

70.675.495

685.494

Sarta Bagli Olan ve Olmayan Gayrimenkul
Ipotegiyle Teminatlandirilmis Alacaklar

17.907.774

217.785

Tahsili Gecikmis Alacaklar

569.931

Kurulca Riski Yiiksek Olarak Belirlenen
Alacaklar

2.705.355

6.272.798

261.941

Ipotek Teminatl Menkul Kiymetler

Menkul Kiymetlestirme Pozisyonlart

Bankalar ve Aract Kurumlardan Olan Kisa
Vadeli Alacaklar ile Kisa Vadeli Kurumsal
Alacaklar

Kolektif Yatirim Kurulusu Niteligindeki
Yatirimlar

105.792

Diger Alacaklar

8.448.320

6.394.625

89T



Sermaye yeterliligi standart oramna iliskin ozet bilgi:
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Konsolide Konsolide Ana Ortaklik Ana Ortaklik
Banka Banka
Cari Dénem Onceki Donem Cari Donem Onceki Donem
Kredi Riski Icin Gerekli Sermaye
Yiikiimliiliigii (Kredi Riskine Esas 16.514.750 12.080.749 15.937.165 11.641.473
Tutar*0,08) (KRSY)
Piyasa Riski Icin Gerekli Sermaye
Yiikiimliiliigii (PRSY) 1.409.451 1.130.622 1.332.250 1.087.412
Operasyonel Risk Icin Gerekli Sermaye
Yiikiimliiliigii (ORSY) 1.444.182 1.276.599 1.301.706 1.098.374
Ozkaynak 35.243.638 31.643.693 34.995.187 31.484.041
Ozkaynak/((KRSY+PRSY+0RSY)*12,5)*100 14,56 17,47 15,08 18,22
Ana
Sermaye/((KRSY+PRSY+0RSY)*12,5)*100 1343 16,43 14,00 17.18
Cekirdek
Sermaye/((KRSY+PRSY-+ORSY)*12,5)*100 1348 16,49 14,06 17,23

Il. KONSOLIDE KREDI RISKINE ILISKIN ACIKLAMALAR

Kredi riski bor¢lu kisi ya da kurulusun, yapilan sozlesme gereklerine uymayarak yiikiimliiltigtinii
herhangi bir nedenle kismen veya tamamen zamaminda yerine getirememesinden veya kredi
degerliligindeki azalmadan dolayr Banka'nin maruz kalabilecegi zarar olasitligint ifade eder.

Kredi miisterilerinin limitleri, yasal mevzuata uygun olarak Subeler, Bélge Yoneticilikleri, Grup
Baskanliklari, Béliim Bagskanliklari, Genel Miidiir Yardimciligi, Genel Miidiir, Kredi Komitesi ve
Yonetim Kurulu'na ait kredilendirme yetki limitleri cercevesinde, kredi miisterilerinin mali olan ve
olmayan verileri, kredi ihtiyaglar, sektorel ve cografi ozellikler gibi pek c¢ok faktor bir arada
degerlendirilerek tahsis edilmektedir.

Krediler portfoyiine iligkin tespit edilen global limitler, Yonetim Kurulu'nun onayi ile belirlenmekte ve
gerektiginde revize edilmektedir. Tespit edilen limitler, ilgili Genel Miidiirliik birimleri tarafindan
mevcut portfy yapisi, miisteri ve kredi potansiyeli ile bélgesel ve sektorel ozellikler, calisan personelin
vetkinligi gibi hususlar gozetilerek Bélge Yoneticilikleri bazinda dagitilmaktadir.

Kurumsal/Girisimci kredi portféyiinde risk yogunlasmasini énlemek amaciyla; grup sirketleri, ézel ve
kamu sirketler: ve farkli bor¢lu gruplart bazinda limitler belirlenmekte ve izlenmektedir. Benzer bir
sekilde tarimsal kredi portfoyiine yénelik limitlerin belirlenmesinde bélgelerin yapisi goz oniinde
bulundurulmaktadr. Banka'nin kullandirilan bireysel kredilerde kredi yetki limitleri tiir ve teminat
ayriminda  belirlenmekte olup, bu limitler genel olarak ekonomik konjonktiir ve Bodlge
Yoneticilikleri/Subelerin talepleri dogrultusunda giincellenebilmektedir.

Biit¢e hedefleri dogrultusunda TL/YP Nakdi/Gayrinakdi Kurumsal/Girisimci kredi plasmanlari sektorel
ve bélgesel bazda tahsis edilmekte ve izlenmektedir.

Subelerce kullandirilan kredilerin limitleri, konulari, teminat durumu, vadeleri, izlendikleri hesaplar,
borg bakiyeleri ile miisteri sayilarina gore belirli periyotlarda degerlendirilmekte, miisteri bazinda ve
bélgesel bazda izlenmektedir.

Kurumsal/Girisimci kredilerde kredinin tahsisi sonrasinda sirketler izlenmeye devam edilmekte, kredili
sirketlerin mali yapilar: ve piyasa iligkilerinde meydana gelen degisiklikler takip edilmektedir. Kredi
limitleri bir yil siireyle gegerli olmak iizere tespit edilip onaylanmakta, miisterinin durumunda (mali
yapisinda, piyasasinda, teminat v.b) olumsuz bir degisiklik olmamasi kosuluyla yenileme yapilmaktadir.

Banka, kredilendirmede asli unsuru miisterinin kredibilitesi olarak degerlendirmekte ve kredi
bor¢lularinin  kredi degerlilikleri kredi basvurusu ve limit tahsis/yenilenmesi esnasinda tespit
edilmektedir. Basvuru sirasinda alinacak belgeler mevzuatta acik¢a yer almakta olup, soz konusu
belgelerin mevzuata uygun olarak temin edilip edilmedigi denetim birimleri tarafindan kontrol
edilmektedir. Banka, teminati da riskin asgariye indirilmesi ve tasfiyesi bakimindan énemli gormektedir.
Giivenilir ve saglam teminatlar alinmasi temeline dayanan kredi politikalar: ve siiregleri neticesinde,
Banka'nin kredi riskini onemli ol¢iide azalttig diistiniilmektedir.
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Banka, Kurumsal/Girisimci kredi miisterisinin kredi degerliliginin analizi adima yapilan igsel
derecelendirme islemlerini kredi tahsisinde bir karar destek sistemi olarak Ocak 2011 tarihinden itibaren
uygulamaya almigtir.

Banka, mevzuatinda tanimlanmamug ve uygulamaya alinmamais kredilendirme iglemlerini yapmamaktadir.

Banka, "Bankalarca Karsilk Ayrilacak Kredilerin ve Diger Alacaklarin Niteliklerinin Belirlenmesi ve
Ayrilacak Karsiliklara lliskin Esas ve Usuller Hakkinda Yonetmelik'"te ongériildiigii sekilde karsilik
ayirmaktadir.

Yurt disinda ve yurt iginde yerlesik bankalar lehine limit tesisleri, miisterilerin ve birimlerin ihtiyaglar
dikkate alinarak, bankalarin ve bulunduklar: iilkelerin mali ve ekonomik durumlar: ile
derecelendirmeleri dogrultusunda yapimaktadir. Bankalarin ve/veya bulunduklar: iilkelerin ekonomik,
mali ya da finansal agidan riskli gériilmesi durumunda tesis edilmis olan limitler vade, miktar veya islem
cinsi ile simrlandirilabilmekte ya da kullandirimlar durdurulabilmektedir.

Yurt disinda yiiriitiilen kredi islemlerinin farkly iilkelerdeki mali kurumlar ile yapilmas: ve bilangodaki
paymin kiiciik olmasi goz oniine alinarak, Banka'nin bu faaliyetler nedeniyle oldukca diisiik kredi riski
tasidig diisiiniilmektedir.

Banka'min yurtici/yurtdisi mali kurum ve iilke riskleri genellikle uluslararas: derecelendirme sirketleri
tarafindan derecelendirilen iilke-kurumlara iligkin riskleri icermektedir. Hazine islemleri belirlenmis
olan yetki ve limitler g¢ercevesinde gerceklestirilmekte, séz konusu yetki ve limitlere iliskin izleme
faaliyetleri yerine getirilmektedir. Fon Yénetimi kapsamindaki miisteri iglemleri, miisteriler igin
belirlenen genel kredi limitleri ddhilinde gerceklestirilmektedir.

Banka'da aktif-pasif dengesi ile yasal simwrlar goz oniinde tutularak Yonetim Kurulu'nca belirlenmis olan
yetki ve limitler g¢ercevesinde vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile diger tiirev iiriin islemleri
yapilmaktadir. S6z konusu islemlerde, bilanco igindeki payt dikkate alindiginda, oldukca diisiik diizeyde
kredi riski tasinmaktadir.

Nakit riski karsilik yonetmeligi uyarinca donuk alacak olarak simiflandirilan miisterilere ait gayri nakdi
riskler de aymi yonetmelik uyarinca 6zel karsiliga tabi tutulmakta, ilgili riskler tazmin edilerek nakit
alacak haline doniistiiklerinde daha once donuk alacak olarak siniflandirilan nakit kredi ile aymi risk
grubunda takip edilmekte ve ozel karsiltk ayrilmaya devam edilmektedir.

Yenilenen ve itfa planina baglanan krediler de yine séz konusu yonetmelikte belirlenen hususlara uygun
olarak ve yonetmelikte ongdriilen hesaplarda tutulmakta, ayrica Banka tarafindan kredi risk politikalar:
cercevesinde izlenmektedir. Bu kapsamda ilgili miisterilerin finansal durumu ve ticari faaliyetleri analiz
edilmekte ve yenilenen plana gére anapara ve faiz ddemelerinin yapilip yapilmadig takip edilmekte ve
gerekli onlemler alinmaktadir.

Banka'min ilk biiyiik 100 ve 200 nakdi kredi miisterisinden olan alacaginin toplam nakdi krediler portfoyii
icindeki pay: sirasiyla %24 ve %29'dur (2014: %22 ve %27).

Banka'min ilk biiyiik 100 ve 200 gayrinakdi kredi miisterisinden olan alacagimin toplam gayrinakdi
krediler portfoyii icindeki payr siraswyla %57 ve %68'dir (2014: %61 ve %73).

Banka'min ilk biiyiik 100 ve 200 kredi miisterisinden olan nakdi ve gayrinakdi alacak tutarimin toplam
nakdi ve gayrinakdi krediler toplami i¢indeki payi sirasiyla %32 ve %38'dir (2014 %27 ve %33).

Bankaca iistlenilen kredi riski i¢in ayrilan genel karsilik tutari 2.844.184 TL'dir (2014: 2.311.581TL).



Risk Siniflart

Idari
Bankalar
Merkezi Bolgesel Birimlerden
Cok Tarafli Bankalar ve Aract
Yonetimlerden | Yonetimlerden ve Uluslararasi Sarta Sarta Bagh Olan Kurulca .
o Kalkinma ve Aract Sarta Bagh o . Kurumlardan Kolektif
veya Merkez veya Yerel Ticari Teskilatlardan Bagh ve Olmayan Riski Ipotek
Bankalarindan Kurumlardan Olan ve . Tahsili Menkul Olan Kisa Yatirum
Bankalarindan | Yonetimlerden Olmayan Sarta Bagh Olan ve Gayrimenkul Yiiksek Teminath . Diger
Cari dionem Sarta Baglh Sarta Bagh Olmayan . Gecikmis Kiymetlestirme Vadeli Kurulusu TP YP Toplam
Sarta Bagh Sarta Bagh Girigimlerden Olan ve Olmayan Ipotegiyle Olarak Menkul . Alacaklar
Olan ve Olan ve Kurumsal Alacaklar . Pozisyonlar Alacaklar ile | Niteligindeki
Olan ve Olan ve Sarta Baglh Olmayan Perakende | Teminatlandirimis Belirlenen | Kiymetler
Olmayan Olmayan Alacaklar Kisa Vadeli Yatirimlar
Olmayan Olmayan Olan ve Alacaklar Alacaklar Alacaklar Alacaklar
Alacaklar Alacaklar Kurumsal
Alacaklar Alacaklar Olmayan
Alacaklar
Alacaklar
Sektorler/Karst
Taraflar
Tarim - - - - - - 5.367.692 | 29.522.167 372.435 939 14.732 - - - - 2.135.196 | 37.037.707 375454 | 37.413.161
Ciftilik ve
- - - - - - 5.008.120 | 29.327.342 350.327 868 13.200 - - - - 2.135.196 | 36.736.567 98.486 | 36.835.053
Hayvancilik
Ormancilik - - - - - - 249.657 101.415 2.844 52 956 - - - - - 118.741 236.183 354.924
Balik¢ilik - - - - - - 109.915 93.410 19.264 19 576 - - - - - 182.399 40.785 223.184
Sanayi - - 99.937 - - - 49.676.668 | 3.600.767 129.348 13.206 55.336 - - - - - 21.476.532 | 32.098.730 | 53.575.262
Madencilik ve
- - 17 - - - 2.943.934 65.519 3.896 3.896 767 - - - - - 609.615 2.405.246 3.014.861
Tasocak¢ilig
Imalat Sanayi - - 99.910 - - - 37.307.778 | 3.522.345 124.765 12.467 53.360 - - - - - 18.163.848 | 22.956.777 | 41.120.625
Elektrik, Gaz,
s - - 10 - - - 9.424.956 12.903 687 11 1.209 - - - - - 2.703.069 6.736.707 9.439.776
u
Insaat - - 25.807 - - - 15.577.566 | 2.133.204 50.527 476.784 28.053 - - - - - 6.802.064 | 11.489.877 18.291.941
Hizmetler 3.364.216 420 255.291 6 - 25.498.855 | 38.329.576 | 11.750.851 713.311 25.290 235.951 - - - 105.792 444911 | 53.030.495 | 27.693.975 | 80.724.470
Toptan ve
Perakende - 17 4.292 - - - 16.767.663 | 8.233.270 420.414 14.298 85.580 - - - - - 20.818.213 4.707.321 | 25.525.534
Ticaret
Otel ve
Lokanta - 132 65 - - - 2.546.544 745.067 66.731 1.510 13.478 - - - - - 1.383.613 1.989.914 3.373.527
Hizmetleri
Ulastirma ve
- 79 73.236 - - - 5.611.522 | 1.517.944 93.142 1.122 13.982 - - - - - 2.676.702 4.634.325 7.311.027
Haberlesme
Mali
3.364.216 192 120 6 - 24.679.740 2.735.243 4.986 1.044 35 89.157 - - - 3.692 444911 | 22.292.626 9.030.716 | 31.323.342
Kuruluslar
Gayrimenkul
. . - - 78.240 - - 819.115 9.949.784 952.002 101.853 8.044 25.612 - - - 102.100 - 4.980.141 7.056.609 12.036.750
ve Kira Hizm.
Serbest Meslek
Hizmetleri
Egitim
- . - - 69.773 - - - 252.627 102.145 5.540 94 1.327 - - - - - 356.120 75.386 431.506
Hizmetleri
Saglik ve
Sosyal - - 29.565 - - - 466.193 195.437 24.587 187 6.815 - - - - - 523.080 199.704 722.784
Hizmetler
Diger 79.045.685 460.493 163.664 - - 17.269.288 | 10.291.918 | 25.125.483 16.859.938 64.614 | 8.911.118 - - - - 12.708.196 | 103.137.799 | 67.762.598 | 170.900.397
Toplam 82.409.901 460.913 544.699 6 - 42.768.143 | 119.243.420 | 72.132.472 18.125.559 580.833 | 9.245.190 - - - 105.792 | 15.288.303 | 221.484.597 | 139.420.634 | 360.905.231
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Risk Siniflari

L Bankalar
Merkezi Boélgesel Birimlerden Cok Tarafl Bankalar ve Aract
Yonetimlerden | Yéonetimlerden ve Uluslararast Sarta Sarta Sarta Bagh Olan Kurulca .
L Kalkinma . ve Aract . . L . Kurumlardan Kolektif
veya Merkez veya Yerel Ticari Teskilatlardan Bagh Bagh ve Olmayan . Riski Ipotek
L Bankalarindan . Kurumlardan . Tabhsili . K Menkul Olan Kisa Yatirim .
" Lo Bankalarindan | Yonetimlerden Olmayan . Sarta Bagh . Olan ve Olan ve Gayrimenkul . Yiiksek Teminath . . Diger
Onceki donem . . .. Sarta Bagh Sarta Bagh . . Gecikmis Kiymetlestirme Vadeli Kurulusu TP YP Toplam
Sarta Bagh Sarta Baglh Girisimlerden Olan ve Olmayan Olmayan Ipotegiyle Olarak Menkul . . o . | Alacaklar
. Olan ve Olan ve . Alacaklar . Pozisyonlar Alacaklar ile | Niteligindeki
Olan ve Olan ve Sarta Bagh Olmayan Kurumsal | Perakende | Teminatlandirimis Belirlenen | Kiymetler .
Olmayan Olmayan Kisa Vadeli Yatirnmlar
Olmayan Olmayan Olan ve Alacaklar Alacaklar | Alacaklar Alacaklar Alacaklar
Alacaklar Alacaklar Kurumsal
Alacaklar Alacaklar Olmayan
Alacaklar
Alacaklar
Sektorler/Karst
Taraflar
Tarim - - - - - - 8.883.825 | 17.666.954 23.893 315 4,756 - - - - - 21.662.653 4.867.090 26.529.743
Cificilik ve ; ; ; ; ; - 8.450.346 | 17.504.057 18.554 315 688 ; - ; - - 21.284.205 | 4.689.755 | 25.973.960
Hayvancilik
Ormancilik - - - - - - 128.843 125.393 4.635 - - - - - - - 255.791 3.080 258.871
Balik¢ilik - - - - - - 254.636 37.504 704 - 4.068 - - - - - 122.657 174.255 296.912
Sanayi - 419.469 158.304 - - - 28.480.730 4.151.249 463.540 486.157 423.862 - - - 43.374 - 17.619.787 | 17.006.898 34.626.685
Madencilik ve - 36 101 - - - 462651 | 144170 22.926 - 44 - - - - - 210989 |  418.939 629.928
Tasocak¢ilig
Imalat Sanayi - 419.433 157.451 - - - 25.112.950 3.997.960 439.378 486.157 422.747 - - - 43.374 - 15.394.977 | 15.684.473 31.079.450
;'fkmk' Gaz, - - 752 - - - 2.905.129 9.119 1.236 - 1.071 - - - - - 2013821 | 903486 | 2.917.307
Insaat - - 3.673 - - - 9.994.595 1.292.433 17.513 - 18.167 - - - - - 6.865.867 4.460.514 11.326.381
Hizmetler 8.848.443 17.776 228.018 6 - 16.201.245 | 24.355.745 9.618.848 535.822 42.784 145.719 - - - 15.601 - 35.337.867 | 24.672.140 60.010.007
Toptan ve
Perakende - - 62.019 - - - 13.472.842 3.024.997 23.159 9.416 6.429 - - - - - 6.799.974 9.798.888 16.598.862
Ticaret
Otel ve
Lokanta - 31 44,799 - - - 1.325.518 254,774 6.279 1.661 3.152 - - - - - 202.286 1.433.928 1.636.214
Hizmetleri
Ulastirma ve ; 15.959 22.953 ; ; ; 1.151.453 222.344 3.361 2.042 105.006 ; . ; . . 377.258 | 1.145.860 | 1.523.118
Haberlegme
D{’Ia“l . 8.848.443 222 85 6 - 8.883.947 3.830.976 1.251.023 65.522 706 23.987 - - - 156 - 12.438.040 | 10.467.033 22.905.073
uruluslar
\?eai:;:e:iﬂ - 1.564 27.904 - - 7.317.298 4.146.356 4.677.536 190.266 580 2.846 - - - - - 14.864.475 1.499.875 16.364.350
Serbest Meslek i i i i i i i ) i i ) i ) i ) ) ) ) )
Hizmetleri
Egitim
; . - - 67.497 - - - 103.642 187.417 2.727 28.379 1.928 - - - 15.445 - 397.957 9.078 407.035
Hizmetleri
Saglik ve
Sosyal - - 2.761 - - - 324.958 757 244,508 - 2.371 - - - - - 257.877 317.478 575.355
Hizmetler
Diger 69.479.129 7.308 54.535 - - 11.234.671 9.297.008 | 14.154.108 11.839.551 52.571 | 21.689.967 - - - 3.706 | 14.292.888 | 105.929.579 | 46.175.863 | 152.105.442
Toplam 78.327.572 444,553 444530 6 - 27.435.916 | 80.961.903 | 46.883.592 12.880.319 581.827 | 22.282.471 - - - 62.681 | 14.292.888 | 187.415.753 | 97.182.505 | 284.598.258
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Vade Unsuru Tastyan Risklerin Kalan Vadelerine Gére Dagilimi:
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Vadeye Kalan Siire

1Ay 1-3 Ay 3-6 Ay 6-12 Ay 1 yil iizeri
Risk Siniflari:
Merkezi I'/o"netimlerden veya Merkez Bankalarindan 2744.675 1.173.882 1.111.556 8.448.976 68.930.812
Sarta Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar
Bolgesel Yonetimlerden veya Yerel Yonetimlerden
Sarta Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar 5825 32 38 6.010 449.008
Idari Birimlerden ve Ticari Olmayan Girisimlerden 131.672 2.391 2.264 75.319 333.053
Sarta Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar
Cok Tarafli Kalkinma Bankalarmmdan Sarta Bagl ) ) } } 6
Olan ve Olmayan Alacaklar
Uluslararasi Teskilatlardan Sarta Bagh Olan ve
Olmayan Alacaklar ) ) ) ) )
Bankalar ve Aract Kurumlardan Sarta Bagh Olan 29.342.841 3.787.815 1.162.318 1.312.552 7.162.617
ve Olmayan Alacaklar
Sarta Bagl Olan ve Olmayan Kurumsal Alacaklar 5.154.018 2.892.692 4.252.406 31.166.727 75.777.577
Sarta Bagh Olan ve Olmayan Perakende Alacaklar 2.279.241 1.988.174 3.229.855 17.965.549 46.669.653
Sarta Bagl Olan ve Olmayan Gayrimenkul 39.381 100.771 179.479 868.450 16.937.478
Ipotegiyle Teminatlandirilmis Alacaklar
Tahsili Gecikmis Alacaklar - - - - -
Kurulca Riski Yiiksek Olarak Belirlenen Alacaklar 471.911 - - 68.561 8.704.718
Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler - - - - -
Menkul Kiymetlegtirme Pozisyonlar - - - - -
Bankalar ve Aract Kurumlardan Olan Kisa Vadeli
Alacaklar ile Kisa Vadeli Kurumsal Alacaklar j j i i i
Kolektif Yatirim Kurulusu Niteligindeki Yatirimlar 3.694 - - 75.582 26.516
Genel Toplam 40.173.258 9.945.757 9.937.916 59.987.726 | 224.991.438

Bankalarin  Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yénetmeligin 6.
maddesinde belirtilen risk swiflarindan derecelendirme notu kullanilan risk swflart icin risk
agirliklarimin - belirlenmesinde, Fitch Ratings Uluslarararasi Derecelendirme kurulusunun notlar
kullanilmaktadir. Buna ek olarak, Fitch Ratings Uluslarararasi Derecelendirme kurulusunun notlart yurt
dsi yerlesik olan karsi taraflar ile iilkemiz merkezi yonetimi ve merkez bankasindan alacaklar i¢in
kullamilmigtir. Yurt ici yerlesik olan karst taraflar "derecesiz" olarak kabul edilmekte ve ilgili risk
smifindaki "derecesiz" kategorisine uygun risk agirligini almaktadur.

Derecelendirme notlari;

1. Merkezi Yonetimlerden veya Merkez Bankalarindan Alacaklar

2. Bélgesel Yonetimlerden veya Yerel Yonetimlerden Alacaklar

3. Idari Birimlerden ve Ticari Olmayan Girisimlerden Alacaklar

4. Bankalar ve Aract Kurumlardan Alacaklar risk siniflarinda kullanilmistir.

Merkezi Yonetimlerden veya Merkez Bankalarindan Alacaklar, Bolgesel Yonetimlerden veya Yerel
Yonetimlerden Alacaklar ve Idari Birimlerden ve Ticari Olmayan Girisimlerden Alacaklar risk
smiflarinda, Fitch Ratings Uluslarararast Derecelendirme kurulusunun verdigi not kredi kalite kademesi
3'e denk diiserken, Bankalar ve Aract Kurumlardan Alacaklar risk sinifinda kullanilan notlar 1'den 6'va
tiim kredi kalitesi kademeleri ile eslesmistir.

Alim satim hesaplarina dahil edilmeyen kalemlerden ihra¢ veya ihraggr derecelendirmesine konu
kalemlere iliskin risk agirligimin tespiti icin oncelikle ihrag derecelendirmesine bakilmakta, ihrag

derecelendirmesinin bulunmamasi durumunda ihragccinmin kredi derecelendirmesi dikkate alinmaktadir.

Risk Agirligina Gore Risk Tutarlari:

Risk

dzlgaynaklardan
Agirhigr

Indirilenler

%0 %10 %20 %50 %75 %100 %150 %200 %250 %1250

Kredi
Riski

1 Azaltimi
Oncesi
Tutar

76.810.179 33.593.731 | 25.874.307 | 89.354.750 | 126.027.074 | 2.705.355 | 6.272.798 | 267.037 212.628

Kredi
Riski

2 Azaltimi
Sonrasi
Tutar

119.606.451 10.485.742 | 40.835.795 | 56.155.327 | 124.633.595 | 2.681.848 | 6.239.437 | 267.037 212.628
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III. PIYASA RISKINE ILISKIN ACIKLAMALAR

a) Banka'mn risk yonetimi politikalart ¢ercevesinde piyasa riskinden korunmak amaciyla onlem alip
almadig, piyasa riskine maruz kalinmast nedeniyle Banka yonetim kurulunun risk yonetimine iligkin
olarak almis oldugu onlemler, piyasa riskinin olciimiinde kullanilan yontemler ile piyasa riski
olciimlerinin hangi aralikta yapiimakta oldugu:

Banka, finansal risk yonetimi amaclari ¢ercevesinde piyasa riskinden korunmak amaciyla, "Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik" ve "Bankalarin I¢
Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Yonetmelik" kapsaminda piyasa
riski yonetimi faaliyetlerini belirlemis ve gerekli onlemleri almigtir.

Banka'min piyasa riski yonetimi politika ve uygulama usulleri, Yonetim Kurulu tarafindan onaylanan
"Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yonetmeligi" kapsaminda belirlenmistir.

Banka, piyasa riskinin yonetimine iligkin olarak pozisyonlarimin yapisi ve karmasikligi ile uyumlu dlgiim,
izleme, limitleme, stres testi ile senaryo analizi ¢alismalarmun yiiriitiilmesini ve sonuglarin periyodik
olarak raporlanmasini saglamaktadir. Siirdiiriilen faaliyetler Banka Hazine Yonetimi tarafindan
belirlenen bir alim satim portfoyii iizerinden gergeklestirilmektedir. Yeni iirtin ve hizmetler piyasa riski
agisindan degerlendirilmektedir.

Banka'da Piyasa Riskine Esas Tutar, yasal raporlamalar kapsaminda, Standart Metot kullanilarak aylik
olarak hesaplanmakta ve Banka'nin Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu'na ddhil edilmektedir.

Standart Metot disinda, alim - satim hesaplari igin giinliik olarak Riske Maruz Deger (RMD) tahminleri
yapilmakta ve ilgili birimlere raporlanmaktadir. Giinliik raporlamalarda ve limit tahsisinde Tarihsel
Benzetim Yontemi kullamilmaktadir. Parametrik ve Monte Carlo Yontemleriyle hesaplanan RMD
sonuglart ise izleme amacgh olarak kullanimaktadr. Kullanilan modelin performansimin él¢iilmesine
yonelik olarak geriye yonelik test calismalart yapilmaktadr. Ayrica, modellerin kapsamadigi asirt piyasa
oynakliklarimin Banka'min finansal durumuna etkisini gozlemleyebilmek amaciyla, aylik ve giinliik
periyotlarla stres testleri ve senaryo analizleri uygulanmaktadir.

Piyasa riski maruziyeti "Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yonetmeligi" kapsaminda
belirlenen RMD tabanlii limitler (faiz orant ve kur riski limiti) ile sumirlandiriimistir.

Grubun piyasa riskine iliskin bilgiler:

Cari Dénem Onceki Donem
() Genel Piyasa Riski Icin Hesaplanan Sermaye Yiikiimliiligii- Standart Metot 536.420 551.192
(1I) Spesifik Risk I¢in Hesaplanan Sermaye Yiikiimliliigii - Standart Metot 98.160 87.112
Menkul kuymetlestirme Pozisyonlarina Iliskin Spesifik Risk Icin Gerekli Sermaye B B
Yiikiimliiliigii
(III) Kur Riski I¢in Hesaplanan Sermaye Yiikiimliliigii - Standart Metot 731.142 449.680
(IV) Emtia Riski I¢in Hesaplanan Sermaye Yiikiimliiliigii - Standart Metot - -
(V) Takas Riski I¢in Hesaplanan Sermaye Yiikiimliligii - Standart Metot - -
(VI) Opsiyonlardan Kaynaklanan Piyasa Riski I¢in Hesaplanan Sermaye Yiikiimliiliigii - B B
Standart Metot
(VII) Karst Taraf Kredi Riski Icin Hesaplanan Sermaye Yiikiimliiliigii - Standart Metot 43.729 42.638
(VIII) Risk Olgiim Modeli Kullanan Bankalarda Piyasa Riski I¢in Hesaplanan Sermaye _ _
Yiikiimliiliigii
1X) Piyasa Riski I¢in Hesaplanan Toplam Sermaye Yiikiimliiliigii
2I+)Il+i}II+IV+V+\§/I+VII) Y ! 3 ¢ 1.409.451 1.130.622
(X) Piyasa Riskine Esas Tutar (12,5 x VIII) ya da (12,5 x 1X) 17.618.138 14.132.775
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b) Dénem icerisinde ay sonlart itibariyla hesaplanan piyasa riskine iliskin ortalama piyasa riski

tablosu:
Cari Dénem Onceki Dénem

Ortalama | En Yiiksek | En Diisitk | Ortalama | En Yiiksek | En Diisiik
Faiz Oran: Riski 603.615 | 588.174 | 641.480 | 503.907 | 594.310 | 465.079
Hisse Senedi Riski 55117 58.730 47.276 36.052 43.994 36.502
Kur Riski 580491 | 837.430 | 432822 | 433.013 | 449680 | 511.612
Emtia Riski - - - - - -
Takas Riski - - - - N N
Opsiyon Riski - - - - - -
gf’sﬁ’ Taraf Kredi 48313 42,655 43.976 34,502 42.638 32.428
;2;';”‘ Riske Maruz | ;¢ 06 697 | 19.087.363 | 14.569.425 | 12.594.551 | 14.132.775 | 13.070.263

Karst taraf kredi riski repo islemleri ile tiirev islemler icin hesaplanmaktadir. Hesaplamalarda Gergege
Uygun Degerine Gore Degerleme Yontemi esas alinmaktadir. Tiirev islemlerin gercege uygun degerine gore
degerlemesi ile, pozitif degere sahip sozlesmelerin yenileme maliyetleri elde edilmektedir. Potansiyel kredi
risk tutart ise sozlesme tutarlarinin yonetmelik ekinde belirtilen oranlarla ¢arpimasiyla bulunmaktadir.
Yenileme maliyeti ve potansiyel kredi riskinin toplami, risk tutarini gostermektedir. Repo islemlerinde ise,
kapsamli finansal teminat yontemi kullanilmak suretiyle risk azaltimi yapimaktadir.

Karsi Taraf Riskine iliskin Nicel Bilgiler:

Tutar
Faiz Oramina Dayali Sozlesmeler -
Déviz Kuruna Dayali Sézlesmeler 283.524
Emtiaya Dayali Sozlegsmeler -
Hisse Senedine Dayali S6zlesmeler -
Diger -
Pozitif Ger¢ege Uygun Briit Deger 852.708
Netlestirmenin Faydalari -
Netlestirilmis Cari Risk Tutar -
Tutulan Teminatlar 13.082
Tiireviere Iliskin Net Pozisyon 218.601

IV. OPERASYONEL RISKE ILISKIN ACIKLAMALAR

a) Operasyonel risk hesaplamasinda kullanmilan yiontem ile operasyonel risk olciimlerinin hangi
aralikta yapiimakta oldugu:

Banka'da Operasyonel Riske Esas Tutar, Temel Gdsterge Yontemi ile yullik bazda hesaplanmaktadr.
Temel Gésterge Yontemi'nde operasyonel riske esas tutari belirleyen parametre briit gelirdir. Yillik briit
gelir, net faiz gelirlerine, net iicret ve komisyon gelirlerinin, bagli ortaklik ve istirak hisseleri disindaki
hisse senetlerinden elde edilen temettii gelirlerinin, ticari kdr/zararin (net) ve diger faaliyet gelirlerinin
eklenmesi, alim satim hesabi disinda izlenen aktiflerin satilmasindan elde edilen kdar/zarar, olaganiistii
gelirler, destek hizmeti karsilig1 yapilan faaliyet giderleri ve sigortadan tazmin edilen tutarlarin diisiilmesi
suretiyle hesaplanir.

Operasyonel riskin ileri dlgiim yaklasimlar: ile modellenmesine yénelik ¢alismalar c¢ercevesinde,
Operasyonel Risk Kayip Veri Tabanindaki veriler baz alinarak Operasyonel Riske Maruz Deger (OpRMD)
olgiimleri Kayp Dagilimi Yaklasimi kapsaminda Monte Carlo Simulasyonu kullanilarak yapimaktadir.

Toplam/Pozitif Oran
31.12.2012 | 31.12.2013 31.12.2014 BG yilt sayist (%) Toplam
Briit gelir 8.737.357 9.832.553 10.313.730 9.627.880 15 | 1.444.182
Operasyonel Riske
Esas Tutar 18.052.275
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V. KONSOLIDE KUR RISKINE ILISKIN ACIKLAMALAR

a) Ana Ortaklik Banka'min kur riskine maruz kalip kalmadigr, bu durumun etkilerinin tahmin edilip
edilmedigi, Banka Yonetim Kurulu'nun giinliik olarak izlenen pozisyonlar icin limitler belirleyip
belirlemedigi:

Ana Ortaklik Banka, yabanci para yonetimi politikasi ¢ergevesinde onemli diizeyde bir pozisyon
tasinmamast ilkesini benimsemistir. Bu nedenle énemli élgiide kur riski tasinmamaktadir. Standart metot
kapsaminda olusturulan kur riski tablosu araciligi ile kur riskinin izlenebilmesinin yani sira, Banka'da
giinliik bazda déviz pozisyonu igcin RMD hesaplanmakta ve ilgili birimlere raporlanmaktadwr. Yonetim
Kurulu tarafindan onaylanan RMD tabanly kur riski limiti de giinliik olarak takip edilmektedir.

Ayrica déviz igslemleri icin; pozisyon ve islem limitleri Yonetim Kurulu karariyla kullandiriimaktadir.

b) Onemli olmasi durumunda yabanci para cinsinden borclanma araclarimin ve net yabanci para

yatirumlarimin riskten korunma amach tiirev araclar ile korunmasinin boyutu:

Bulunmamaktadir.

Yabanci para risk yonetim politikasi:

Ana Ortaklik Banka'nin faaliyet gosterdigi en 6nemli yabanci para birimleri olan ABD Dolart ve Avro'da
likidite ve yapisal faiz orani risklerini belirlemeye yonelik olarak periyodik "Likidite Bosluk Analizi" ve
"Yeniden Fiyatlama Bosluk Analizi" ile doviz tevdiat hesaplarinin tarihsel yenilenme oranlarini dikkate
alan "Yapisal Likidite Bogluk Analizleri" yapimaktadwr. Ayrica kur riskinin takibine yonelik giinliik RMD
analizleri ile yasal raporlamalar kapsaminda Yabanci Para Net Genel Pozisyon/Ozkaynak orani ile
Yabanci Para Likidite Pozisyonu diizenli olarak izlenmektedir.



Grup 'un kur riskine iligkin bilgiler:

Avro ABD Dolart Diger YPYD Toplam

Cari Donem
Varliklar
Nakit Degerler (Kasa, Efektif Deposu, Yoldaki Paralar, Satin Alinan Cekler) ve T.C. Merkez Bankasi 5.326.619 20.482.818 7.023.015 32.832.452
Bankalar 459.696 2.340.849 253.823 3.054.377
Gergege Uygun Deger Farki Kdr veya Zarara Yansitilan Finansal Varliklar - 4.377 - 4.377
Para Piyasalarindan Alacaklar - 8.716 57.049 65.765
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 3.922.057 7.688.885 66.228 11.677.170
Krediler 15.709.033 34.927.803 823.179 51.460.015
Istirak, Bagl Ortaklik ve Birlikte Kontrol Edilen Ortakliklar (Is Ortakliklari) 7.172 71.698 815 79.685
Vadeye Kadar Elde Tutulacak Yatirimlar 1.598.418 4.052.847 4.763 5.656.028
Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Varliklar - - - -
Maddi Duran Varliklar 8.627 1.405 73.216 83.248
Maddi Olmayan Duran Varliklar 6.586 - 6.772 13.358
Diger Varliklar 1.608.490 883.675 121.621 2.613.786
Toplam Varhklar 28.646.698 70.463.073 8.430.490 107.540.261
Yiikiimliiliikler
Bankalar Mevduati 2.720.165 4.149.837 41.512 6.911.514
Déviz Tevdiat Hesabi 36.330.660 23.827.663 2.874.891 63.033.214
Para Piyasalarina Borglar 1.220.723 13.524.090 - 14.744.813
Diger Mali Kuruluglardan Saglanan Fonlar 6.292.624 13.279.279 1.725 19.573.628
Ihrag Edilen Menkul Degerler 276.860 2.811.413 - 3.088.273
Mubhtelif Bor¢lar 807.484 51.859 10.380 869.723
Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Bor¢lar - - - -
Diger Yiikiimliiliikler 307.330 147.549 60.951 515.830
Toplam Yiikiimliiliikler 47.955.846 57.791.690 2.989.459 108.736.995
Net Bilang¢o Pozisyonu (19.309.148) 12.671.383 5.441.031 (1.196.734)

Net Nazim Hesap Pozisyonu 19.608.010 (13.277.253) (5.051.654) 1.279.103
Tiirev Finansal Araglardan Alacaklar 21.904.831 5.192.850 1.210.435 28.308.116
Tiirev Finansal Araclardan Bor¢lar 2.296.821 18.470.103 6.262.089 27.029.013
Gayrinakdi Krediler 13.108.152 24.916.400 3.076.757 41.101.309
Onceki Dinem
Toplam Varliklar 19.363.677 52.753.191 7.806.899 79.923.767
Toplam Yiikiimliiliikler 36.326.576 42.473.912 3.235.131 82.035.619
Net Bilango Pozisyonu (16.962.899) 10.279.279 4.571.768 (2.111.852)

Net Nazim Hesap Pozisyonu 18.379.967 (10.306.935) (5.783.538) 2.289.494
Tiirev Finansal Ara¢lardan Alacaklar 18.879.664 3.333.682 936.041 23.149.387
Tiirev Finansal Araglardan Borglar 499.697 13.640.617 6.719.579 20.859.893
Gayrinakdi Krediler 6.299.610 18.953.006 2.043.565 27.296.181

191
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VI. KONSOLIDE FAIZ ORANI RiSKINE ILISKIN ACIKLAMALAR

a. Varliklarn, yiikiimliiliiklerin ve nazim hesap kalemlerinin faize duyarliigi (Yeniden

fiyatlandirmaya kalan siireler itibariyla):

Cari Désnem Sonu 1AyaKadar | 13Ay 312 Ay 15 Vil v li’érvf Faizsiz Toplam
Varhklar
Nakit Degerler (Kasa, Efektif
Deposu, Yoldaki Paralar, Satin
Alinan Cekler) ve T.C. Merkez 68.125 ) . . . 36.866.552 36.934.677
Bankasi

Bankalar 1.157.187 406.252 911.110 186.488 - 2.304.654 4.965.691
Gergege Uygun Deger Farki Kar

veya Zarara Yansitilan Finansal 295.829 178.096 435.552 55.405 4.265 3.119 972.266
Varliklar

Para Piyasalarindan Alacaklar 107.491 8.682 - - - - 116.173
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 5.507.414 7.012.479 10.929.787 15.394.736 | 14.583.841 608.681 54.036.938
Verilen Krediler 60.645.124 18.800.306 47.376.453 54.506.749 | 10.171.491 1.008.273 192.508.396
Yadeye Kadar Elde Tutulacak 3439.049 | 1648.784 | 941158 | 2.770.608 | 1.422.976 - 10.223.475
Diger Varliklar 89.872 249.773 547.672 1.380.783 169.571 8.072.531 10.510.202
Toplam Varliklar 71.310.991 28.304.372 61.141.732 74.294.769 | 26.352.144 48.863.810 310.267.818
Yiikiimliiliikler
Bankalar Mevduati 7.354.580 834.458 135.475 1.082.644 - 279.728 9.686.885
Diger Mevduat 96.091.616 23.456.511 18.875.407 1.696.356 3.550 41.109.772 181.233.212
Para Piyasalarina Bor¢lar 36.325.722 4.312.765 1.841.293 654.532 - - 43.134.312
Mubhtelif Bor¢lar 30.900 10.002 22.550 1.012 - 2.314.672 2.379.136
Ihra¢ Edilen Menkul Degerler 932.357 1.609.322 497.397 2.380.321 - - 5.419.397
?éﬁf;y”” Kuruluglardan Saglanan | 5 ya3 524 | 4575233 | 11.276.835 | 1.708.833 | 792.928 ; 20.787.403
Diger Yiikiimliiliikler 212.627 203.088 413.406 6.370.792 34.885 40.392.675 47.627.473
Toplam Yiikiimliiliikler 143.381.376 | 35.001.379 33.062.363 13.894.490 831.363 84.096.847 310.267.818
Bilangodaki Uzun Pozisyon - - 28.079.369 60.400.279 | 25.520.781 - 114.000.429
Bilang¢odaki Kisa Pozisyon (72.070.385) | (6.697.007) - - - (35.233.037) | (114.000.429)
Nazim Hesaplardaki Uzun Pozisyon 621.061 1.300.401 - 44.401 - - 1.965.863
Nazim Hesaplardaki Kisa Pozisyon - - (111.409) (1.222.188) - - (1.333.597)
Toplam Pozisyon (71.449.324) | (5.396.606) 27.967.960 59.222.492 | 25.520.781 | (35.233.037) 632.266

5 913 5 Yilve o

Onceki Donem Sonu 1 Aya Kadar 1-3 Ay 3-12 Ay 1-5 Yu Uzeri Faizsiz Toplam
Varliklar
Nakit Degerler (Kasa, Efektif
Deposu, Yoldaki Paralar, Satin ; ) ) :
Alinan Cekler) ve T.C. Merkez 47.903 30.236.843 30.284.746
Bankasi

Bankalar 1.183.535 931.771 89.358 - 19.404 543.743 2.767.811
Gergege Uygun Deger Farki Kar

veya Zarara Yansitilan Finansal 18.580 142 3.626 5.277 4.736 297.633 329.994
Varliklar
Para Piyasalarindan Alacaklar 51.529 - - - - - 51.529
Satilmaya Hazir Finansal Varliklar 5.335.94 7.382.602 13.141.150 12.555.925 | 15.555.925 458.697 54.430.243
Verilen Krediler 50.256.354 16.675.139 33.762.230 37.565.719 6.345.499 916.962 145.521.903
Vadeye Kadar Elde Tutulacak 3.293.568 2.197.294 73.116 3.293.013 | 1.382.825 - 10.239.816
Yatirimlar
Diger Varliklar 1.213 201.681 1.139.559 382.337 64.260 7.594.099 9.383.149
Toplam Varliklar 60.188.626 27.388.629 48.209.039 53.802.271 | 23.372.649 40.047.977 253.009.191
Yiikiimliiliikler

Bankalar Mevduati 4.150.209 870.979 454.939 14.048 - 250.584 5.740.759
Diger Mevduat 79.922.073 21.524.339 15.576.005 1.157.545 46.185 32.177.818 150.403.965
Para Piyasalarina Borglar 28.011.583 2.599.660 1.182.716 - - - 31.793.959
Mubhtelif Bor¢lar 19.423 10.059 9.631 3.835 - 1.750.156 1.793.104
Thrag Edilen Menkul Degerler 338.579 1.632.779 489.145 1.813.374 - - 4.273.877
Diger Mali Kuruluslardan 1.529.929 3.483.353 8.784.231 1.212.865 601.975 - 15.612.353
Saglanan Fonlar

Diger Yiikiimliiliikler 341.761 104.032 120.186 6.358.424 8.806 36.457.965 43.391.174
Toplam Yiikiimliiliikler 114.313.557 30.225.201 26.616.853 10.560.091 656.966 70.636.523 253.009.191
Bilang¢odaki Uzun Pozisyon - - 21.592.186 43.242.180 | 22.715.683 - 87.550.049
Bilang¢odaki Kisa Pozisyon (54.124.931) (2.836.572) - - - (30.588.546) (87.550.049
Nazim Hesaplardaki Uzun

Pozisyon 98 1.271.454 - - - - 1.271.552
Nazim Hesaplardaki Kisa Pozisyon (81.721) (1.250) (429.810) (873.417) - - (1.386.198)
Toplam Pozisyon (54.206.554) (1.566.368) 21.162.376 42.368.763 | 22.715.683 | (30.588.546) (114.646)
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¢) Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski

Bankacilik hesaplar: faiz oram riski yonetimi politika ve uygulama usulleri, "Risk Yonetimi, Stres Testi

sy

Programi ve Isedes Yonetmeligi" kapsaminda belirlenmistir.

Ana Ortaklik Banka, riskin yonetimine iliskin olarak pozisyonlarinin yapisi ve karmasikligi ile uyumlu
olgiim, izleme, limitleme, stres testi ile senaryo analizi ¢alismalarmmin yiiriitiilmesini ve sonuglarin
periyodik olarak raporlanmasin saglamakta, bilan¢osunun biitiintine yonelik faiz orant riskine iligkin
analizleri gerceklestirmektedir. Yeni iiriin ve hizmetler de Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz
Orani Riski agisindan degerlendirilmektedir.

Riskin yonetiminde asgari olarak; Sabit ve degisken faizli kaynak ve kullanmimlar arasindaki oran ve vade
uyumsuzluklarinin  takibi, muhtemel asagi ve yukari yonli, olagan ve olagan disi faiz oram
degisikliklerinin, faiz marji ile varlik ve yiikiimliiliiklerin cari degeri iizerindeki etkilerinin analizi ve
takibi, varlik ve yiikiimliiliiklerin kontrata dayali vadeleri yaninda davramgsal vadelerinin de takibi ve
analizi, tesis edilen Tiirk Lirasi ve yabanci para faiz marjlarinin yakindan izlenmesi, faiz orani
degisimlerinin Ana Ortaklik Banka'nin ekonomik degeri ve sermaye gereksinimi iizerindeki etkisinin
takibi, degerleme yontemlerinin olasi etkilerinin takibi, Ana Ortaklik Banka i¢i uygulamalardaki faiz
soku biiyiikliiklerinin hesaplanmasi ve belirlenmesi, verim egrisi, baz risk ve opsiyonalite riskinin takibi
yapilmaktadir. Ayrica faiz oranlarindaki degisimin Ana Ortaklik Banka finansal yapisina etkisinin
smirlanmast amaciyla, Yonetim Kurulu tarafindan onaylanan Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan
faiz orani riski limiti aylik olarak takip edilmektedir.

Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orami riski (Ana Ortaklik Banka'yva ait degerleri

yansitmaktadr)

R Uygulanan Sok (+/- Kazanclar/Ozkaynaklar-
Para Birimi Y gx baz puim) Kazanclar/Kayiplar Kayt;flar /0zka;;na Klar
1. TRY (+) 500bp (4.430.403) (%12,66)
2. TRY (-) 400bp 4.330.815 %12,38
3. EUR (+) 200bp 158.733 %0,45
4. EUR (-) 200bp (48.048) (%0,14)
5.USD (+) 200bp (1.416.119) (%4,05)
6. USD (-) 200bp 1.924.376 %5,50
Toplam (Negatif Soklar I¢cin) 6.207.143 %17,74
Toplam (Pozitif Soklar Icin) (5.687.789) (%16,25)

Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan hisse senedi pozisyon riski (Ana Ortaklik Banka'ya ait

degerleri yansitmaktadir)

Karsilastirma

Hisse Senedi Yatirimlari Bilango Degeri Bilango Degeri Bilango Degeri

1. Hisse Senedi Yaturimi Grubu A - - N

Borsada Islem Goren - - N

2. Hisse Senedi Yatirnmi Grubu B - - N

Borsada Islem Goren - - N

3. Hisse Senedi Yatirnmi Grubu C - - R

Borsada Islem Goren - - N

4. Hisse Senedi Yatirimi Grubu Diger - - -

Diger 120.178 120.178 120.178
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VII. KONSOLIDE LIKIDITE RiSKi YONETIMI VE KONSOLIDE LIiKiDITE KARSILAMA
ORANINA ILISKIN ACIKLAMALAR

Likidite ve finansal acil durum yonetimine iligkin hususlarin genel esaslari ve bu esaslara iligkin
uygulama wusulleri "Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yonetmeligi" kapsaminda
belirlenmistir.

Ana Ortaklik Banka, bilangosunun vade yapisimin gézlemlenmesi amaciyla Kalan Vade Analizi,
donemler itibariyla likidite ihtiyacumin izlenmesi amaciyla Likidite Bosluk ve Yapisal Likidite Bosluk
Analizleri, olasi en kétii durumda Ana Ortaklik Banka'min likidite ihtiyacimin ve buna bagh olarak
olusan zararmn degerlendirilebilmesi amaciyla Likidite Stres Testi yapmaktadir. Ana Ortaklik Banka'nin
en onemli fon kaynagi olan mevduatin kararl kisminin belirlenmesi amaciyla ¢ekirdek mevduat analizi
yapilmaktadir. Analizde kullanilan yenilenme oranlar giinliik bazda dikkate alinmaktadir. Ayrica, Ana
Ortaklik Banka'min likidite riski seviyesinin sektor ile karsilastirilabilmesi amaciyla Banka-Sektor
ortalama kalan vade degerleri ve yasal likidite oranlar: takip edilmektedir.

1. Likidite Riski:

a) Ana Ortaklik Banka'nin risk kapasitesi, likidite riski yonetiminin sorumluluklar: ve yapisi, likidite
riskinin banka icinde raporlamasi, likidite riski stratejisinin, politika ve uygulamalarinin yonetim
kurulu ve is kollarwyla iletisiminin nasi saglandigi hususlari déahil olmak iizere likidite riski
yonetimine iligkin bilgiler:

Ana Ortaklik Banka'min risk kapasitesi, risk istahi, likidite riski yonetiminin gérev ve sorumluluklar: ve
likidite riski yonetimi ile ilgili hususlarin banka geneli ile paylasimi konulart Ana Ortakltk Banka'nin
"Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yonetmeligi"nde aciklanmistir. Bu baglamda likidite
riski strateji ve politikalari banka iginde haftalik, aylik, ii¢/altt aylik ve yillik sikliklarla ilgili tiim
birimlerle ve iist yonetim ile paylasiimaktadir. Bu kapsamda yapilan analiz ve raporlar Aktif-Pasif
Komitesi toplantilarinda ele alinmakta, Denetim Komitesi araciligiyla da Yonetim Kurulu
bilgilendirilmektedir.

b) Likidite yonetiminin ve fonlama stratejisinin merkezilesme derecesi ile banka ve bankanin
ortakhklar: arasindaki isleyisi hakkinda bilgiler:

Ana Ortaklik Banka ve ortaklart arasinda likidite ihtiyact ve fazlaliklari konusunda siirekli bilgi
alisverisi saglanmakta olup likidite ihtiyact ve fazlasuimin etkin olarak yénetilmesi amaciyla Hazine
Yonetimi ve Uluslararasi Bankacilik Genel Miidiir Yardimciligi tarafindan gerekli yonlendirme ve
islemler gerceklestirilmektedir.

¢) Fon kaynaklarinin ve siirelerinin cegsitliligine iliskin politikalar ddhil olmak iizere bankanin
fonlama stratejisine iliskin bilgi:

Ana Ortaklik Banka'min ana fonlama kaynagr mevduat olup, mevduatin tabana yaygin yapisinin
korunmasi stratejisi stirdiiriilmektedir. Ayrica kaynak yapisinin cesitlendirilmesi stratejisi ¢ergevesinde
uzun vadeli ve uygun maliyetli mevduat disi kaynaklarmn payimin artirilmasi hedefler arasinda yer
almaktadwr. Mevduat disi kaynaklarda; repo iglemleri, post finansman, sendikasyon kredileri,
uluslararasi finans kuruluglarindan temin edilen krediler, ihra¢ edilen menkul kiymetler, sermaye
pivasast islemleri ve ikili anlasmalar kapsaminda alinan krediler on plandadir.

¢) Ana Ortakhik Banka'nin toplam yiikiimliiliiklerinin asgari yiizde besini olusturan para birimleri
bazinda likidite yonetimine iliskin bilgi:

Ana Ortaklik Banka'nin toplam yiikiimliiliikleri agirlikly olarak TL, USD ve EUR para birimlerinden
olusmaktadir. Bu para birimlerinin yani sira diger tiim para birimleri icin de gecerli olmak iizere, giin
ici ve uzun vadeli nakit akimlar: takip edilmekte ve gelecege yonelik projeksiyonlar yapilarak likidite
yénetiminin etkin bir sekilde yapilmast saglanmaktadir.
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d) Kullamilan likidite riski azaltim tekniklerine Iliskin bilgi:

Ana Ortaklik Banka'min fon kaynaklarmmin énemli bir kismini mevduat olusturmaktadir. Ana Ortaklik
Banka'min mevduati genis tabana yayimis miisteri yapisina bagh olarak zaman iginde biiyiik
dalgalanmalar gostermemektedir. Bununla birlikte fon cesitliligini artirmak ve varhklar ile
yiikiimliiliikler arasindaki vade farkini azaltmak amaciyla bono-tahvil ihraci, repo, alinan krediler gibi
mevduat disi kaynaklara onem verilmektedir.

Ana Ortaklik Banka'min varlik tarafinda ise, kisa vadeli nakit dongiisiinii iyilestirici, aktif ve pasifin
vade uyumsuzlugunu azaltici tedbirler kapsaminda kredilerde ortalama vadenin kisaltilmasina yénelik
politikalar izlenmektedir.

e) Stres testinin kullanimina iliskin aciklama:

Beklenmedik olumsuz durumlar karsisinda bankanin dayanikliligini 6l¢mek amaciyla periyodik stres
testleri yapiimaktadir. Bu ¢calismalar, gerekli onlemlerin alinabilmesi amaciyla iist yonetim ve ilgili tiim
birimler ile paylasilmaktadir. Ayrica, stres testleri biitce ¢alismalart kapsaminda, Ana Ortaklik
Banka'nin tahmini gelecek donem finansal durumu, yasal oranlarmmin seyri, kisa ve uzun donem likidite
ihtiyact gibi konularda da dikkate alinmaktadir.

P Likidite acil ve beklenmedik durum planina iligkin genel bilgi:

Acil bir durumda likidite ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olarak kullanilabilecek i¢ ve dis kaynaklar
periyodik olarak izlenmekte olup Ana Ortakiitk Banka'nin organize piyasalardan ve diger bankalardan
borglanma limitleri, farkli vade dilimlerinde karsi karsiya oldugu yapisal likidite agiklarim
karsilayabilir diizeydedir. Ana Ortaklik Banka likidite riskine maruziyetini "Risk Yéonetimi, Stres Testi
Programi ve Isedes Yonetmeligi" cercevesinde Yonetim Kurulu'nca onaylanan limitler ile
smirlandirmigtir. Ayrica, likidite ve finansal acil durum yénetimine iliskin hususlar da belirlenmistir.

2) Likidite Karsilama Orana:

BDDK tarafindan 21 Mart 2014 tarih ve 28948 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan "Bankalarin
Likidite Karsilama Oram Hesaplamasina Iliskin Yonetmelik" cercevesinde Ana Ortaklik Banka,
Likidite Karsilama Orami hesaplayarak aylik konsolide bazda BDDK'ya iletmektedir. Likidite
Karsilama Orami BDDK tarafindan belirlenen sinir degerlerin iizerinde seyretmektedir. Son ii¢ ay
icinde (Ekim- Kasim-Aralik) konsolide oranlar sirasiyla Ekim YP 114,16, TP+YP 82,67, Kasim YP
114,79, TP+YP 81,83; Aralik YP 113,90; TP+YP 78,01 olarak ger¢eklesmistir.

3) Likidite Karsilama Oranina Tliskin Olarak Bankalarca A¢iklanacak Asgari Hususlar

a) Likidite karsilama orani sonucunu etkileyen énemli unsurlar ve bu oran hesaplamasinda dikkate
alinan kalemlerin zaman icerisindeki degigimi:

Kaynaklarimin ve likidite karsilama oraninda nakit ¢ikiglarinin 6nemli bir boliimiinii olusturan Banka
mevduati dalgali olmayan bir yapiya sahip olmakla beraber, toplam mevduat ig¢inde kamu mevduati
diger mevduatlara oranla dénemsel degisimlere sebep olabilmektedir. Gegmis donemlerle
karsilastirildiginda toplam mevduatin bilanco icindeki payr degismemekle birlikte miktar olarak artan
bir seyir izledigi goriilmektedir.

Gayrinakdi krediler ise nakde déniisiim oram diisiik olmakla birlikte, bilangcoya oranla dikkate deger
bir biiyiikliige sahip oldugundan likidite karsilama oranmi hesaplamasinda etkili olmaktadir. Gegmis
donemlerle karsilastirildiginda gayrinakdi kredilerimizin artis egiliminde oldugu goviilmektedir.

Zaman igerisinde artan repo iglemlerinin teminati olarak T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag
edilen bono ve tahvil kullanmilmaktadir. Menkul kiymet portféyiiniin biiyiik bir kismini olusturan bu
kiymetler ile repo islemi yapilmasi, likidite karsilama orvani hesaplamasinda yiiksek kaliteli likit varlik
smiflandwrilmasinda  kabul edilen serbest menkul kiymetlerimizi etkilemektedir. Repo isleminde
kullanilan menkul kiymetler serbest olma dzelligini yitirdiginden, diger tiim sartlari saglasa dahi
yiiksek kaliteli likit varlik olarak dikkate alinamamaktadr.



172

b) Yiiksek kaliteli likit varliklarin hangi kalemlerden olustugu:

Likidite Karsilama Orani hesaplamasinda yiiksek kaliteli likit varliklarin tamami Birinci Kalite Likit
Varliklardir. Bunlar, nakit degerler, merkez bankalari nezdindeki hesaplar, zorunlu karsiliklar ve
menkul degerler ciizdanindan (Onemli béliimii T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag edilen bono
ve tahviller, diger tahviller) olusturmaktadir.

c) Fon kaynaklarimin hangi kalemlerden olustugu ve tiim fonlar icerisindeki yogunluklari:

Bankamin fon kaynaklarimin biiyiik bir boliimii mevduatlardan, geri kalani ise bilanco icindeki
paylarina gére repo, alinan krediler ve ihrag edilen menkul kiymetlerden olugmaktadir.

¢) Tiirev islemlerden kaynaklanan nakit ¢ikiglart ve teminat tamamlama ihtimali olan islemlere
iliskin bilgiler:

Bankaca tiirev islemler; bilan¢oda mevcut ya da olusabilecek risklerden korunma, likidite yonetimi ya
da miisteri taleplerinin karsilanmast amaclariyla gerceklestirilmektedir. Miisteri islemleri Tiirev Islem
Cergeve Sozlesmesi ya da ISDA (International Swaps and Derivatives Association) sozlesmesi ve eki
olan CSA (Credit Support Annex) sozlesmesi altinda, Bankalarla gerceklestirilen islemler yine ISDA ve
CSA sozlesmeleri imzalanarak gerceklestirilmektedir. Soz konusu sozlesmeler altinda gerceklestirilen
islemler belirlenen periyodlarda giinliik piyasa degerlemesine ve nakit olarak ek teminatlandirmaya
tabidir. Islemler, piyasa degerlemesine bagl olarak ek teminat girigi ya da ¢ikisi olusturabilmektedir.

d) Karst taraf ve iiriin bazinda fon kaynaklari ile teminata iliskin yogunlasma limitleri:

Karsi taraf ve iiriin bazinda yogunlagma riski icin Ust yonetim onayt ile "Risk Yéonetimi, Stres Testi
Programi ve Isedes Yonetmeligi" kapsaminda limitler belirlenmis olup bu limitler belirli sikliklarda
izlenmekte, ayrica ilgili birimler ve iist yonetime bildirilmektedir. Faaliyet donemi iginde limitlerde
herhangi bir asim meydana gelmemistir.

e)Likidite transferini engelleyici operasyonel ve yasal faktirleri de dikkate alarak bankanin kendisi,
yabancu iilkedeki subesi ve konsolide ettigi ortakliklari bazinda ihtiya¢ duyulan fonlama ihtiyaci ile
maruz kalinan likidite riski:

Bankanin yurtdisi subeleri ve konsolide edilen ortakliklarimin likidite ihtiyag ve fazlaliklar: diizenli
olarak izlenmekte ve yidnetilmektedir. Likidite transferini engelleyici operasyonel ya da yasal kisit
bulunmamaktadir.

Yapiuan analizlerde istiraklerin ve yurtdisi subelerin Bankamin likidite yapisina etkisinin bilanco
biiyiikliigiine oranla simwrli kaldigi gériilmektedir. Likidite ihtiya¢ ve fazlaliklar gerek ortakliklar
arasinda gerekse yurtdisi subeler arasinda en uygun sekilde karsilanmaktadir.

Likidite karsilama orami hesaplamasinda bulunan tiim kalemler, ilgili tabloda toplulastirilmig bir
sekilde hesaplamaya ddhil edilmektedir. Bu kapsamda, likidite karsilama oranmi hesaplamasinda yer
alp, kamuya agiklama sablonunda yer almayan husus bulunmamaktadir.

IX KREDI RiSKI AZALTIM TEKNIKLERINE ILISKIN ACIKLAMALAR

Ana Ortaklik Banka, Kredi Riski Azaltim Tekniklerine Iliskin Teblig'in 38. maddesi uyarinca basit
finansal teminat yontemine gore kredi riski azaltimi yapmaktadir.

Kredi risk azaltim tekniklerinde bilanco ici ve bilancgo dist netlestirme bulunmamaktadir.

Ana Ortaklik Banka'da fonlanmis kredi korumasi olarak dikkate alinan finansal teminatlar; hazine
bonosu, devlet tahvili, nakit, mevduat rehni ve altindir. Fonlanmamus kredi korumasi olarak dikkate
aliman teminatlar ise banka garantileri ve kontrgarantilerdir.

Ana Ortaklik Banka'da finansal teminatlar giinliik olarak degerlemeye tabi tutulmaktadir.
Garantorlerin  kredibiliteleri  kredi  revizyon  vadeleri  ¢ergevesinde  izlenmekte  ve
degerlendirilmektedir.

Ana Ortaklik Banka'da kredi tiirevierine iliskin pozisyon bulunmamaktadir.
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Risk Siniflart Bazinda Teminatlar

. Finansal Diger/Fiziki Garantiler ve
Risk Siniflars - 31 Aralik 2015 Tutar Teminatlar Teminatlar Kredi Tiirevieri
Merkezi Yonetimlerden veya Merkez Bankalarindan Sarta
Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar 82.409.901 100.282 } ]
Bolgesel Yonetimlerden veya Yerel Yonetimlerden Sarta
Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar 460.913 42815 } 18
Idari Birimlerden ve Ticari Olmayan Girigimlerden Sarta 544.699 164.017 R )

Bagl Olan ve Olmayan Alacaklar

Cok Tarafli Kalkinma Bankalarindan Sarta Bagli Olan ve

Olmayan Alacaklar 6 } } ]

Uluslararasi Teskilatlardan Sarta Bagli Olan ve Olmayan
Alacaklar

Bankalar ve Aract Kurumlardan Sarta Baglh Olan ve

Olmayan Alacaklar 42.768.143 30.709.601 - -

Sarta Bagl Olan ve Olmayan Kurumsal Alacaklar 119.243.420 952.933 - 410.794
Sarta Baglh Olan ve Olmayan Perakende Alacaklar 72.132.472 15.319.650 - 64.722
Sarta Bagh Olan ve Olmayan Gayrimenkul Ipotegiyle 18.125.559 7.075 1914
Teminatlandirilmis Alacaklar T ) ) )
Tahsili Gecikmis Alacaklar 580.833 3 - -
Kurulca Riski Yiiksek Olarak Belirlenen Alacaklar 9.245.190 56.876 - -
Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler - - - -
Menkul Kiymetlestirme Pozisyonlar - - - -
Bankalar ve Aract Kurumlardan Olan Kisa Vadeli } B R }
Alacaklar ile Kisa Vadeli Kurumsal Alacaklar

Kolektif Yatirnm Kurulugu Niteligindeki Yatinmlar 105.792 3.694 - -
Diger Alacaklar 15.288.303 = - -
Toplam 360.905.231 47.357.006 - 477.448

X. RISK YONETIM HEDEF VE POLITIKALARI
a) Risk Yonetimine Iliskin Stratejiler ve Uygulamalar

Ana Ortaklik Banka, BDDK'min diizenlemeleri ¢ercevesinde, en iyi uygulamalart da gozeterek,
faaliyetlerinin hacmine, niteligine ve karmagsikligina uygun olarak karst karsiyya kaldigi piyasa,
operasyonel, likidite, bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orani riski ve kredi riskinin yonetilmesini
saglamaktadir.

b) Risk Yonetiminin Yapist ve Organizasyonu

Risk Yonetimi faaliyetleri, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan 11 Temmuz 2014 tarih
ve 29057 sayili Resmi Gazete'de yiiriirliige giren Bankalarin I¢ Sistemleri ve Ig¢sel Sermaye Yeterliligi
Degerlendirme Siireci Hakkinda Yonetmelik ve Yonetim Kurulu'nun 28 Nisan 2015 tarih 15/18 sayih
karari ile onaylanan "Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yonetmeligi" cercevesinde
yiiriitiilmektedir.

31 Aralik 2015 tarihi itibarla, Risk Yonetimi organizasyonu operasyonel risk ydnetimi, piyasa riski
yonetimi, kredi riski yonetimi ve bilango riskleri yonetimi birimlerinden olusmaktadir.

¢) Risk Raporlamalari ve Olgiim Sistemlerinin Kapsam ve Niteligi

Ana Ortaklik Banka'min karsilasabilecegi risklerinin ortaya konulabilmesi amaciyla, visk élgiimii ve izleme
faaliyetlerinin gerceklestirilmesi ve sonuglarimin Ana Ortaklik Banka'min stratejik karvar alma siirecinde
dikkate alinmasi esastir. Bu esaslar ¢ercevesinde, alim satim stratejisi kapsaminda Ana Ortaklik Banka
tarafindan belirlenen portféye ve bilangonun biitiiniine iligkin 6l¢iim ve izleme faaliyetlerine yonelik olarak
asagida belirtilen analizler yapilir.

Likidite Riski
Ana Ortaklik Banka'nmin karsilasabilecegi likidite riskinin ortaya konulabilmesi amaciyla, pozisyonlarin

yapisi ve karmasikligr ile uyumlu 6lgiim, izleme, limitleme, stres testi ile senaryo analizi ¢alismalar
yiirtitiilmekte ve sonuglart periyodik olarak raporlanmaktadir.
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Ana Ortaklik Banka likidite riski olgiim ve izleme faaliyetlerine yonelik olarak Likidite Bosluk Analizi,
Davranmissal  Likidite Bosluk Analizi, Ortalama Vade Analizi ve Mevduat Tortusu Analizi
gerceklestirmektedir. Likidite Bosluk Analizi, varlik ve yiikiimliiliiklerin vadeye kalan siireleri esas alinarak
yapilmaktadir. Mevduat Tortusu Analizi vadeli ve vadesiz mevduat igin ayri ayri uygulanmaktadir. Ana
Ortaklik Banka'nin beklenen nakit akimlarinin her bir iiriine veya pozisyona iliskin dikkate alinma oranlar
(iskonto oranlary) ile diizeltilmesi sonucu vade gruplart bazinda ortaya ¢ikmasi muhtemel likidite
ihtiyacinin, Ana Ortaklik Banka'nin likidite yaratma kapasitesi paralelinde degerlendirilmesi amaciyla da
muhtelif giiven diizeyleri dikkate alinarak likidite riski stres testi yapilmaktadir. Ayrica likidite riskine
yénelik olarak haftalik yasal raporlamalar yaptimaktadir.

Bankacilik Hesaplarindan Kaynaklanan Faiz Oran Riski

Ana Ortaklik Banka'nin karsilasabilecegi bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz oram riskinin ortaya
konulabilmesi amaciyla, pozisyonlarn yapisi ve karmagsikligi ile uyumlu olgiim, izleme, limitleme, stres testi
ile senaryo analizi ¢alismalar yiiriitiilmekte ve sonu¢lari periyodik olarak raporlanmaktadir.

Bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan faiz orani riskinin élgiim ve izleme faaliyetlerine yonelik periyodik
olarak bilangonun biitiinii baz alinarak Yeniden Fiyatlama Bosluk Analizi, Net Faiz Marji/Geliri Analizi ve
Durasyon Analizi yapimakta olup, ayrica Ana Ortaklik Banka'min ekonomik sermaye yeterliligi
gozetilmektedir. Yeniden Fiyatlama Bosluk Analizi varlik ve yiikiimliiliiklerin, Net Faiz Marji/ Geliri Analizi
ise faize duyarl bilango kalemlerinin yeniden fiyatlamaya kalan siireleri esas alinarak uygulanmaktadir.
Durasyon Analizi varlik ve yiikiimliiliiklerin efektif durasyon yontemi ile bulunan siirelerinin miktarlariyla
agirliklandirilmast yoluyla yapilmaktadwr. Yapilan durasyon analizleri modifiye durasyon ve konveksite
analizleri ile desteklenmektedir. Bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orami riski icin yapilan stres
testlerinde de, kurlarda, fiyatlarda ve faiz oranlarinda meydana gelen énemli dalgalanmalarin etkisi ortaya
koyulmaktadir. Ayrica bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orant riskine yonelik olarak aylik yasal
raporlamalar yapimaktadir.

Piyasa Riski

Ana Ortaklik Banka, piyasa riskinin yonetimine iliskin olarak pozisyonlarmmin yapist ve karmagsikhigi ile
uyumlu olgiim, izleme, limitleme, stres testi ile senaryo analizi ¢alismalarinin yiiriitiilmesini ve sonuglarin
periyodik olarak raporlanmasini saglamaktadir.

Ana Ortakhk Banka'da Piyasa Riskine Esas Tutar, yasal raporlamalar kapsaminda, Standart Metot
kullamilarak aylik olarak hesaplanmakta ve Banka'min Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu'na dahil
edilmektedir.

Standart Metot disinda, alim - satim hesaplari igin giinliik olarak Riske Maruz Deger (RMD) tahminleri
yapilmakta ve ilgili birimlere raporlanmaktadir. Kullanilan modelin performansinin élgiilmesine yénelik
olarak geriye yénelik test calismalart yapilmaktadr. Ayrica modellerin kapsamadigr aswr1 piyasa
oynakliklarimin Ana Ortaklik Banka'nin finansal durumuna etkisini gézlemleyebilmek amaciyla, aylik ve
giinliik periyotlarda stres testleri ve senaryo analizleri uygulanmaktadir.

Piyasa riski maruziyeti "Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yonetmeligi" kapsaminda belirlenen
RMD tabanli limitler (faiz orani ve kur riski limiti) ile sinirlandwrilmistir. S6z konusu limitler giinliik olarak
takip edilmektedir.

Operasyonel Riskler

Operasyonel risk, yetersiz veya basarisiz i¢ siiregler, insanlar ve sistemlerden ya da harici olaylardan
kaynaklanan ve yasal riski de kapsayan zarar etme olasiligint ifade etmektedir. Banka'da operasyonel risk
yonetimi faaliyetleri, Yonetim kurulu onayli "Risk Yonetimi, Stres Testi Programi ve Isedes Yénetmeligi"
kapsaminda yiiriitiilmektedir.

e Ana Ortaklik Banka'da, operasyonel riskler nedeniyle olusabilecek zararlara karsi yeterli
ozkaynak bulundurulmasint teminen, "Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine lIliskin Yonetmelik” ¢ercevesinde operasyonel riske esas tutar, Temel
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Gosterge Yontemi ile hesaplanmakta, yillik bazda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu'na raporlanmaktadir.

o  Ana Ortaklik Banka'da operasyonel risk profili etkin yontemlerle izlenmektedir. Gergeklesmis
operasyonel riskler muhasebe sistemi ile uyumlu "operasyonel risk kayip veri tabani" vasitasiyla
takip edilmektedir. Ileri Olgiim Yaklasimlart kapsaminda ekonomik sermaye hesaplamasi
yapilmakta olup, yontemin gelistirilmesi ¢alismalarina devam edilmektedir.

e Bilgi teknolojilerinden kaynaklanan risklerin yonetimi kapsaminda, biitiinlesik bir risk ana ¢atist
tesis edilmistir. Bu kapsamda, Bilgi Teknolojileri risklerine iliskin bir veri tabani olusturulmus
olup, gerceklesen riskler ve alinan aksiyonlar veri tabani vasitasiyla takip edilmektedir.

o  Destek hizmeti kuruluslarindan saglanan hizmetlerin siirekliligini teminen hizmet alimlarindan
kaynaklanabilecek riskler, BDDK tarafindan yayimlanan "Bankalarin Destek Hizmeti
Almalarina Iliskin Yonetmelik" kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu kapsamda Risk Yéonetim
Programi revize edilmis ve Banka tarafindan alinmaya baglanilan destek hizmetlerine iliskin
Risk Analiz Raporlart hazirlanmigtir.

Kredi Riski

Kredi Riski yasal sermaye ihtiyacimin hesaplanmasinda 1 Temmuz 2012 itibariyla Standart Yaklasima
dayali Basel Il yasal raporlama siireci baslatilmistir.

Ana Ortaklik Banka'da kredi riskinin merkezilestirilmesi kapsaminda miisteri degerlemesi amaciyla
Kurumsal ve Girigimci miisterilere yonelik rating, Bireysel miisterilere yonelik olarak ise scoring modelleri
olugturulmustur. Séz konusu modellerin validasyonuna iliskin ¢alismalar icrai faaliyetleri olan
Birimlerden bagimsiz olarak Risk Yénetimi Béliim Bagkanhiginca yiiriitiilmekte olup bu kapsamda
modellerin istatistiksel yontemlerle dogrulugunun ve performansmn 6lgiimiine yonelik analizler
yapilmaktadir.

Ana Ortaklik Banka'da segmentler bazinda kredi risk agwlikli varliklar iizerinden risk limitleri tesis
edilmis olup aylik bazda takip edilmektedir.

Ana Ortaklik Banka'da genel ve alt kirilimlar bazinda kredi portféylerinin gelisimi, takip portfoyiiniin
gelisimi ve yakin izlemedeki krediler periyodik olarak analiz edilmektedir. Ayrica, kredilerin izlenmesi ve
gecmis performanslarmmin karsilastirilabilmesi amaciyla; konut ve ihtiya¢ kredilerine yonelik vintage
(yaslandirma) analizleri yapilmaktadir.

¢) Riskten Korunma ve Risk Azalttm Politikalari ile Bunlarin Etkinliginin Siirekli Kontroliine Iligkin
Siiregler

Ana Ortaklik Banka'min faaliyetlerini yiiriitiirken yasanabilecek olumsuzluklardan o6nemli 6lgiide
etkilenmesini onlemek amaciyla risk seviyelerinin risk profili ve risk toleransiyla uyumlu limitlerle
smwrlandiriimast esastir.

Risk limitleri, Genel Miidiir, Denetim Komitesi ve ilgili Ust Diizey Yoneticilerin goriis ve énerileri ainmak
suretiyle belirlenip Yonetim Kurulu tarafindan onaylanir.

Risk limitleri; Ana Ortaklik Banka'min alabilecegi risk diizeylerine, faaliyetlerine, firiinlerinin ve
hizmetlerinin biiyiikliigii ve karmagsikligina uygun olarak belirlenmistir. Limitler diizenli olarak gézden
gecirilmekte, piyasa kosullarindaki, Banka stratejisindeki ve risk istahindaki degismelere gore
uyarlanmakta ve periyodik olarak takip edilmektedir.

Buna ek olarak, Ana Ortaklik Banka'da tiirev islemleri gerceklestirilmekte olup, yapilan iglemler sayesinde
uzun vadeli kaynak temin edilmekte, likidite ve bankacilik hesaplarindan kaynaklanan faiz orami riski
smirlandiriimaktadir.

Ana Ortaklik Banka'da basit finansal yonteme gére risk azaltimi yapilmakta ve finansal teminatlar giinliik
olarak degerlemeye tabi tutulmaktadir. Garantorlerin kredibiliteleri kredi revizyon vadeleri ¢ercevesinde
izlenmekte ve degerlendirilmektedir.
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EK. 3. VOLKSWAGEN RiSK RAPORU ORNEGI

Risk kontroliine giivenilir bir yaklasim, isletme basarisinin devamlilifi i¢in temel bir gerekliliktir.

Faaliyetlerimiz kapsamli bir risk yonetim sisteminin 6zelliklerine gore sistematik olarak bigimlenir.

Isletme cevremiz riskler ve firsatlarla sekillenir. Asagidaki boliimler Volkswagen Grubu’nun genis

tabanli kiiresel hizmet sunmasi nedeniyle karsilagtigi riskleri agiklamaktadir.
RiSK YONETIM SiSTEMINiN AMACLARI ve OZELLIKLERi

Grubun risk yonetim sisteminin amaci, girket kayiplarini engellemek icin gerekli onlemleri almak ve
varlig1 icin tehlike arz eden her tiirlii riski ortadan kaldirabilmek amaciyla potansiyel riskleri dnceden

belirlemektir.

Etkili bir risk yonetim sistemi kullanarak, riskleri degerlendirmek ve oOnlemek igin zamaninda

tanimlayabiliriz. Boylece isletmeden beklenen kazangla dogru orantili risklere girmeye hazirlikli oluruz.

Volkswagen Grubun risk yonetimi yapinin biitiinleyici bir pargasi ve isletme siirecindeki is akisidir. Bu,
Grup Denetimi (group auditing) ile birlikte Grup Kontrolii (group controlling) tarafindan koordine edilir

ve etkisi ve yeterliligi diizenli olarak gézden gegirilir.

Risk denetim sistemi sorumlulugu merkezi degildir ve bireysel bdliimlere ya da sermaye yatirimlari
miidiirlerine baglidir. Grup sirketlerinin risk yoneticileri tarafindan yapilan standart yazili ya da sozli
aragtirmalar yoluyla, Yonetim Kurulu var olan risk durumlarindan her zaman haberdar olur. Sayet

planlanandan farkliliklar olusursa uygun 6nlemler gecikmeden alinabilir.

Is akis kurallari, yonetmelik ve yonergeler sistematik olarak kaydedilir ve bunlara cogunlukla online
olarak erisilebilir. Hesap Denetgileri tarafindan yapilan i¢ kontroller, Kalite Kontrolii, Maliye Dairesi
(group treasury), Marka Kontrolii (brand controlling) ve Grup Kontrolii (group controlling) birimleri bu

kurallara bagli kalinmasini temin ederler.

Risk yonetim sistemimizin etkinligi ve yeterliligi, bir erken uyar1 sistemi kurmak icin gerekli biitiin
Onlemlerin alinmasini saglayan denetgiler tarafindan degerlendirilmektedir. Bu da Gesetzzur Konrolle
und Transparenzim Unternehmensbereich (KonTraG- Kurumsal Kontrol ve Seffaflik Yasasi) kosullarini
uyguladigimiz anlamina geliyor. Ayrica, Mali Hizmetler Subesi, Gesetziiber das Kreditwesen (KWG-
Alman Bankacilik Yasasi)’nin 44’tncii boliimiine uygun olarak ve kurum denetgilerinin kontrolii
dogrultusunda Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin- Alman Federal Mali Denetim

Otoritesi) tarafindan diizenli olarak yapilan denetimlere tabi tutulur.
BIREYSEL RiSKLER

Bireysel riskler hakkinda asagidaki bilgi 2007-2009 dénemiyle ilgilidir.
MAKROEKONOMIK RiSK

Kiiresel ekonomik biiylimeye gore, enerji ve emtia fiyatlarindaki degisimlerde, biiyiiyen himayecilik ve
dis ticarette silire gelen denksizlik risklerini gorebiliriz. Bu faktorler, doviz kurunda daha biiyiik

degisimlere ve ozellikle siirekli zayif bir Amerikan dolarina ve kiiresel ekonomik biiyiimede belirgin bir
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diisiise yol agabilir. Ayrica, bireysel iilkelerdeki tiiziik, vergiler ve glimriik vergilerindeki degisimler is

kalkimmasi iizerinde olumsuz bir etki yapabilir.

Yukaridaki durumlar Volkswagen Grup iizerinde de ciddi giicliiklere yol agabilir. Bu risklerle nasil bas

edebilecegimizi asagidaki paragraflarda agikliyoruz.
SEKTORE YONELIK RiSKLER

2006°da, kiiresel binek araci piyasasinin artan siiriiciileri bir kez daha Asya ve Giiney Amerika’ydi. Dogu
Avrupa piyasalar1 da oldukca olumlu biiylime kaydettiler. Fakat, bu {ilkelerin bazilarinda glimriik
engelleri ve yurtigi tiretime yerel gereksinimler bulunmaktadir. Bu faktorler satis miktarinda ki artist
engellemektedir. Azimsanamayacak piyasa payimiza bagli olarak geleneksel piyasalardaki risklerle
ozellikle de fiyat seviyesiyle alakali risklerle karsi karsiya kaliyoruz. Ozellikle Amerika ayrica Bati
Avrupa ve Cin binek araci piyasasindaki biiyiik indirimler tiim sektdrdeki baskiy: artirmaktadir. Bu temel
durumlar, bizi satis promosyon faaliyetlerimizi artirmaya zorluyor. Eger rakip treticiler satig tesviklerini
artirsalardi, bu durumdan tedarik¢i olarak etkilenirdik. KGW’nin 25a(1) béliimiiniin diizenlemelerini
dikkate alarak, gecmiste uygulanan ayni prensiplere dayanarak ara¢ finansmani icin bor¢ saglamaya

devam ediyoruz.

Bati Avrupa’daki araglarimizin ¢ogunu sattigimiz icin, bu piyasada talepte ya da fiyatta bir diisiisle
karsilagabilirdik. Bu riski, temiz, miisteri odakli bir iiriin ve fiyat politikasiyla engelleriz. Bati Avrupa
digindaki teslimat yogunlugumuz, Kuzey Amerika, Giiney Amerika/Giiney Afrika, Asya Pasifik ve
Merkez ve Dogu Avrupa piyasalarina gore farklilik gosterir. Pek ¢ok oturmus ve gelisen pazarda oncii
pozisyondayiz. Bu nedenle, bireysel pazarlar arasindaki yogunluk vardiyasini iyi dengeleyebiliyoruz.

Ayrica, stratejik ortakliklar olusturarak bolgesel talepleri karsilayabiliyoruz.

Basel Il kapsaminda bor¢ verenlere uygulanan agir kosullar, bayiliklerimizin ve satig sirketlerinin
uygulamalarin banka kredisi yoluyla finanse etmelerini zorlastiriyor. Kendi bayi destekleme sistemimizi
gelistirerek, mali hizmet sirketlerimiz yoluyla bayilere cezbedici finansman teklifiyle bayinin 6deme aczi

riskini minimum diizeye indirdik.
RiSK ARASTIRMA ve GELISTIRME

Miisterinin yeni iirtinlimiizii begenmeyecegi riski her zaman vardir. Bu riski, genis moda analizleri,
miigteri anketleri ve kesif siireci yoluyla engelleriz. Boylece, trendlerin 6nceden fark edilebilecegini ve

bunlarin miisterilerimizle alakasinin dogrulugunu garantileyebiliriz.

Baska bir risk de {irlinlerin belirlenen tarihe, fiyata ya da kalite standardina uygun iiretilememesidir.
Projelerimizin siirecini devamli takip ederek ve orijinal hedefe ulasmak icin gerekli degisiklikler yaparak
bu riskten kacmiriz. Eger hedeften sapmalar varsa, zamaninda onlemler alabilir. Dahasi, proje
birligimiz, siiregte yer alan biitliin birimlerin birlikte etkili sekilde ¢alismasimi saglar. Bdylece, yer alan

biitlin birimler gereksinimlerini sunma ve faaliyetlerini planlama firsatina sahip olur.

Arastirma ve gelistirme faaliyetlerimizin cesitliligi sayesinde risk belirli patent ya da lisanslara

odaklanmaz.
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TEDARIK RiSKi

Siirekli olarak yiikselen iiriin fiyatlarinin maliyeti belirli @irlinlerin sinirli meveudu hedeflenmis stratejiler
yoluyla Onlenebilir. Arastirma ve Gelistirmeyle birlikte tedarik alani alternatif ve geri doniistiiriilebilir
madde kullanimini aragtirtyor. Ayrica, uluslararasi iiretici lissiimiizii genisletmek icin yogun olarak
calistyoruz. Bu, Asya ve Dogu Avrupa pazarindaki iiriinler icin biitiin iiretim kaynaklarini igerir. Uretici
endiistrisindeki sert rekabetle baglantili daha fazla riskler de vardir. Tedarik¢ilerimizden herhangi biri
iflas edecek olursa, iiretimin yarida kalma riski vardir. Bu sebeple pargalarimizi farkl: iireticilerden temin
ederiz. Ayrica, Avrupa iireticilerinin kredi itibarindaki bilgileri kaydettigimiz risk yonetim sistemimizle,
ireticinin aczi durumunda gerekli onlemleri aliriz. Bu, iflas riski altindaki tedarikgileri &nceden

belirlememizi ve dogru adimlar atmamizi saglar.
TALEPLE ALAKALI URETIM RiSKLERI

Binek araglar icin kiiresel talepteki degisimler iiretilen arag¢ tiirlerinin sayisini etkiler. Bundan dolay:
ortaya cikan riskler, iiretim fazlasi ya da tedarik eksiklikleri gibi, esnek iiretim yonetimimiz tarafindan
Onlenir. Bunu, ilk olarak doner levha konseptimiz, ‘coklu marka konumumuz’ ve esnek calisma
saatlerimiz yoluyla basaririz. Ikinci olarak, modiiler stratejimiz, piyasa hareketlerine esnek sekilde tepki
vermemizi saglayan ara¢ mimarimizi yaratmistir. Uygun sigortay1 ¢ikararak iiretimin yarida kalmasindan

kaynaklanan potansiyel ekonomik risklere karst 6nlemimizi aliriz.
TALEPTEKI DEGiISIMLERDEN KAYNAKLANAN RiSKLER

Talepteki ya da degisen piyasa kosullarindaki ¢alkantilarin igletmemiz iizerindeki etkisini kisitlamak i¢in
devamli olarak miisteri davranislarini ve rakiplerimizi analiz ederiz. Biiyiikk oranda doymus Avrupa
piyasalarinda, biiyiime ancak siki bir rekabetle gelebilir. Bununla baglantili riskler, siirekli olarak
genigleyen ve modernize edilen genis model ¢esitliligimizle engellenebilir. Ayn1 zamanda Volkswagen

Mali Hizmetler AG’nin tiriinlerinin yardimiyla tedarik zinciri kapsamini genisletiyoruz.

Talep riski petrol fiyatlarindaki artisa bagl olarak da artabilir. Gii¢ aktarimi ve yakit stratejisinin pargasi

olarak yakit tasarruflu araglar gelistirerek bu riskleri dnleriz.
FiLO MUSTERILERININ ONEMi

Kurumsal miisteriler Almanya’daki tiim piyasanin bir parcasi olarak yillardir 6nem kazanmaktadir. Filo
miisteri sektoriinde %44’lin iizerinde bir payla, Volkswagen Grubu piyasadaki dncii pozisyonunu daha da
genisletmistir. Almanya digindaki konumumuz, Volkswagen Grup Filo Uluslararasi hedef grup eksenli
miisteri konseptiyle kuvvetlendiriliyor. Temel Avrupa piyasalarinda, Volkswagen Grup, piyasadan daha
hizli biiyliyerek, teslimatlar1 yildan yila %10 dan daha fazlaya ¢ikardi. Borcu zamaninda 6dememe riski

bireysel kurumsal miisterilere yogunlasmamustir.
KALITE RiSKi

Yiikselen karmasik teknoloji ve ¢ok sayida tedarik¢i géz oniinde bulunduruldugunda, kalite teminatiyla
alakali ciddi zorluklar vardir. Kalite ile ilgili riskleri baslangigta en aza indirmek igin {ireticiler yeni

modellerin gelisiminde yer alirlar. Otomotiv endiistrisindeki iireticiler ayn1 zamanda elektronik parga
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iiretiminde de git gide daha ¢ok uzmanlik gelistiriyor. Trendlerin ¢abuk fark edilmesi ve bu baglamda
harekete gecilmesi amaciyla, miisterilerimizin beklentilerini karsilayan kalite onlemleri saglamak ve
standartlar1 gelistirmek igin bilgi transferi yapmak ve treticilerle ¢alismak énemlidir. Bu baglamda biitiin

tedarikgilerle yakin ig iliskimiz anahtar kosuldur.
PERSONEL RiSKi

Calisanlarimizin beceri ve bilgileri Volkswagen Grubunun en 6nemli bagari faktorlerinden biridir.
Personel kayb1 ve is giicli azalmasinin sonucu olarak teknik bilgi yok olmast — boylece de rakiplerimizin
avantaji- riski vardir. Yeniden yapilandirma 6nlemleri Grubumuz i¢in bu riski artirmistir. Yogun bilgi
yonetimi sayesinde, var olan teknik bilgiyi elde tutmak ve bunu diger c¢alisanlara aktarmak i¢in ¢aba sarf

ediyoruz. Bunun yani sira, egitim gesitliligimiz yiliksek becerili yeni ¢alisanlara sahip olmamizi sagliyor.
CEVRE KORUMA YONETMELIGI

1 Temmuz 2002°de, Avrupa Hurda Arac¢ Yonergesi, Altfahrzeuggesetz yoluyla Alman yasasina aktarildi.
Bu yasa, hurda araclarin ireticiler ve ithalat¢ilar tarafindan belirlenen toplama noktalarinda iicretsiz
olarak tutulmasimi garantiliyor. Bu, ilk olarak yasa uygulamaya gectikten sonra kayda alinan araglara
uygulandi fakat Ocak 2007 itibaren bu yasa tiim hurda araglara uygulanacak. Su anda, Avrupa Birliginin
hurda ara¢ koleksiyonundaki doguya dogru biiyiimenin etkisini kesin olarak degerlendiremeyiz. Sonug
olarak, bazi Avrupa Birligi liyesi devletlerde Volkswagen iizerindeki olasi mali yiik dikkate alinarak kesin
bir tahmin yapilamaz. Kosullarimizin yeterliligi gozden gegirildi. Ayrica, hurda araglar1 kontrol altinda

tutan sistemimiz ve diizenlemelerimiz bize bu riskin iistesinden gelme firsati sunuyor.

Klima sistemimiz sogutucu madde olarak hala hidrokloroflorokarbon (HCFCs) igcermektedir. Avrupa
Birligi kanunlari, 1 Ocak 2010, HCFCs’nin sadece bakim amaciyla var olan sistemde geri doniistlirilmiis
madde olarak kullanabilecegini belirtiyor. 1 Ocak 2015’¢ kadar biitin HCFCs kullanimi1 Avrupa’da
yasaklanacak. Alternatiflere gerekli yatirnm olmadan, bu durum diretim faaliyetlerinin gegici olarak
durmasina karsiliginda da iiretim kaybina yol agar. Bu bakis acisiyla Volkswagen, bu gerecin kullanimini

yavas yavas durdurmak i¢in gelecek yillarda bir program hazirlayacaktir.

Gegmiste HCFCs’nin yerini almasi igin {iretilen klorsuz florokarbon (FC) sogutucular da kiiresel 1sinma
potansiyeline bagh olarak kisitlamalara tabi tutuldu. 2007’nin ortalarinda koruma sistemleri ve sizinti
olmadiginin kanitina ihtiya¢ duyulacaktir. Bu, 6lgiilerine bagli olarak sistemlerin, sertifikali sogutucu

uzmanlari tarafindan yilda birkag kez incelenmesi gerektigi anlamina gelir.
Ayrica, kiiresel karbondioksit yayilimi kisitlama amactyla ¢evre koruma yonetmeligi riski vardir.

Avrupa Birligi emisyon kanununa gore, ilk olarak dizel teknolojiyi etkileyen daha kati sartlarin yerine
getirilmesi gerekiyor. Fakat hafif ve orta binek araglarda bu kosullar suan ki teknolojinin en iyi sekilde
kullanilmasiyla karsilanabilir. Agir binek araglarin istisnai durumu, hafif ticari araglarin sinir degerine
dayanarak, son giinlerde siyasi tartisma konusudur. Otomotiv endiistrisi dizel araglar i¢in emisyon islemi
deneyimine sahip olmadigi i¢in ve geligsmesi gereken teknoloji ek malzemeler ve hizmet gerektirdigi igin,
bu 6zel durum geri ¢ekilirse miisterilerin agir binek araglarini nasil kabul edecegini tahmin etmek

miimkiin degildir. Petrollii makinelere kiyasla fiyat farki daha da artacaktir. Fosil yakitlara biyoyakit
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ekleme zorunlulugu nedeniyle gelecekte dizel motorlar da kendilerini yeniden konumlandirmak zorunda
kalacaktir ¢linkil dizel partikiil filtre teknolojisi, ilave edilen biyoyakit miktarinda belirli bir artisa izin

vermez.
YASAL DURUMLAR

Liverpool Limited Partnership tarafindan, 2000 mali yili i¢in yonetim kurulu ve denetim kurulu
iiyelerinin icraatlarinin onay1 ve hazine bonosunu elde etme yetkisiyle ilgili olarak, 7 Haziran 2001 deki
Yillik Genel Toplantida kabul edilen kararlar1 reddeden Braunschweig Bolge Mahkemesinde dava acildi.
Yetki karari ile alakali dava her iki taraf tarafindan ilan edildigi i¢in, yetki siiresi 2002’de doldu. Yo6netim
kurulu tiyelerinin icraatlarinin onayiyla ilgili olarak, Braunschweig Bolge Mahkemesi yargilamayr 6

Kasim 2006’ya erteledi; heniiz herhangi bir hiikiim verilmedi.

29 Haziran 2001°de Avrupa Komisyonu Volkswagen’e, Passat’in piyasaya siirimiinde sozde bayi
iicretlendirmesini etkileme sebebiyle 31.0 Euro ceza verdi. 10 Eyliil 2001°de Volkswagen AG’nin davay1
temyize gotiirmesiyle Avrupa Asliye Mahkemesi 3 Aralik 2003°te cezay1 gecersiz saydi ve iptal etti. Bu
karara Avrupa Komisyonunun yaptig1 temyiz, 13 Temmuz 2006’da Avrupa Adalet Mahkemesi tarafindan

reddedildi.

Braunschweig’de ki savci biirosu, paravan sirket kurma, yanlis gider beyani ve konsey liyelerine verilen
imtiyazlarla ilgili olarak Haziran 2005’te Volkswagen AG tarafindan agilan dava suglarinin aragtirmasini
yiiriitmekte. 2005 Temmuz basinda Volkswagen ayrica KPMG denetgilerini igerdeki arastirmayi
yiirlitmeleri i¢in gorevlendirdi. Aragtirmalar heniiz tamamlanmadig1 i¢in sorgu altindaki kisilere karsi
kaynak olanaklarini degerlendirmek miimkiin degildir. KPMG raporundaki bilgilere dayanarak

Volkswagen AG 4.5 milyon Euro sigorta 6demesi almustir.
YATIRIM ARACLARINDAN KAYNAKLANAN RiSKLER

Maliyet risk yonetimi, yatirim araglarindan kaynaklanan risklerin denetimi, yonetimi ve kontrolii igin
ilkeler ve sorumluluklar belirler. Nakit ve yabanci para komitesi risk simirlarii imzali mali belgeleri
onaylar ve iilke risk sinirma karar verir. Isletme faaliyetlerimiz, faiz orani, doviz kuru ve iiriin
fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan mali risklere sebep oluyor. Bu riskleri, temel ve tiirev yatirim
araglar isleterek azaltiyoruz. Sadece iyi kredi orami olan bankalar ve tiiccarlarla tiirev islemlerine

giriyoruz. Faiz oranlar1 ve doviz genel olarak hazine tarafindan yonetilir.

Grup, faiz orani riskine, faiz orami degisimleri ve capraz kur degisimleri nedeniyle mali araglar
degerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan risklere karsi savunmaya gecer. Volkswagen Grubu igindeki

ortakliklara yapilan finansman, genellikle yeniden finansmanin miktar1 ve vadesi eslestirilerek sinirlanir.

Kiiresel mevkilerimizdeki iiretim kapasitesinin esnek ydnetimi sayesinde, nakit riskini azaltmak i¢in
‘finansal riskten korunma’ y1 kullanabiliriz. Geri kalan nakit riski, nakit akis1 ve gelecekte teslim doviz
islemi, nakit segenekleri ve gapraz kur degisimleri gibi finansal koruma araclar1 yoluyla engellenir. Bu
gecisleri, isletme faaliyetleri ve grup i¢i finansmanindan yapilan yabanci para akisiyla ilgili nakit riskini
kisitlamak i¢in kullaniriz. Gelecekte teslim doviz islemi ve nakit segenekleri yoluyla net esasina gore

alimlardan ve yabanci para gelirlerinden beklenen nakit akislarimi kisitlariz. Piyasa degerlendirmesine
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bagli olarak bu kontratlarin bes yila kadar miiddeti vardir. Bu islemler esas olarak Euro’yu Amerikan
Dolarna, Sterline, Isvigre Frangina, Japon Yenine ve Isve¢ Kronuna kars1 garantiye almak igin kullamlir.
Bu bes para birimi birlikte, nakit akisindan kaynaklanan doviz kuru riskimizin yaklagik %90’ 1

olusturuyor.

Hammadde alimindan kaynaklanan riskler elde edilebilirlik ve fiyatlarla alakalidir. Bu riskleri gelecekte
teslim mal sozlesmesine girerek kisitlariz. Aliiminyum, bakir, kursun, platinyum, radyum ve paladyum

gereksinimimizin bir kismini 60 aya kadar garantilemek i¢in uygun kontratlar: kullandik.

Mali aktifler, giivenlikler, tiirev finansal araglar, borglar ve ticaret hesaplar1 hakkindaki bilgiye Konsolide
Mali Tablolarimizdan ulagilabilir. Ayrica burada riskten korunma politikasini, kurallarini kredi ve nakit

risklerini de agikliyoruz.
NAKIT (LIKIiDIiTE) RiSKi
Sirketin her zaman mali bakimdan giiclii olmasini temin etmek i¢in planli bir nakit tahmini kullaniriz.

Ulusal ve uluslararast mali piyasalarda yiikselen vade eslestirmeleri yoluyla biiyiiyen mali hizmetler
isleminin sermaye yeterliligini kapatiyoruz. Kredi maliyeti sadece kisa donem sermaye yeterliligi olarak
ve borg ihract destegi olarak kullanilirken, bu gelecekte bizim tercihi mali segenegimiz olarak kalacaktir.
Nakit akigi dalgalanmalarindan dogan risklerle nakit rezervleri ve onayli kredi limiti yoluyla bas
ediyoruz. Bu kadar genis secenckle Volkswagen nakit riskiyle karsilasmiyor. Kredi notu diisiisii
Volkswagen’in bor¢lanmalariyla ilgili kosullart olumsuz olarak etkileyebilir. 2004 mali yilindan beri,
Volkswagen Bank GmbH’ye, Moody’s Investors Service tarafindan ayri bir kredi notu verilmektedir. Bu
yil, Volkswagen Bank GmbH i¢in Standard&Poor’s dan ayri bir kredi notu saglamayi basardik.
Volkswagen Bank GmbH’ye hem Standard&Poor’s dan hem de Moody’s Investors Service tarafindan
verilen kredi notu, Volkswagen AG’nin ve Volkswagen Financial Services AG’ninkinden bir miktar daha
fazladir. Her iki kurumun oranlari, boylece, Volkswagen Bank GmbH’nin kendi isletme ve mali
durumuna daha odaklidir. Bu durum cazip bor¢ alma kosullarini giivende tutmasi i¢in Volkswagen Bank

GmbH’ye iyi bir firsat teskil eder.

Volkswagen Mali Hizmetler AG Hazinesi, faiz orani riskini yonettigi gibi Mali Hizmetler Blimii’niin
likiditesini de gilivende tutar. Piyasa risk durumlarini 6lgme, analiz etme ve denetleme sorumlulugu

denetgidedir.
MALI HIZMETLERDE ARTAN DEGER RiSKi

Mali hizmetler iginde, piyasa firsatlarini yakalayabilmek i¢in kontrat baslangicinda kararlastirilmis artan
degerdeki araglar1 geri almaya razi oluruz. Bu kira kontratlarin1 diizenli araliklarla degerlendiririz.

Potansiyel risk durumlarinda gerekli 6nlemleri aliriz.
BIiLGi TEKNOLOJISIi (IT) RiSKi

IT sistemlerimiz, gereksiz giivenlik duvar sistemleri tarafindan disaridan gelen yetkisiz erigimlere karsi

korumalidir. Viriis tarayicilart ve kisith bilgi ulasim haklarryla ek koruma saglanir. Grup tarafindan alinan



182

bilgi giivenlik dnlemleri siirekli olarak gézden gecirilip giincellenir. Ayrica, biitiin veri kaynaklar1 giinliik

olarak yedeklenir. Bundan dolayi, veri ve bilgi sistemimize karsi tehdit olasiligini ¢ok diisiik goriiyoruz.
YENIDEN YAPILANDIRMA TEDBIiRLERINDEN DOGAN RiSKLER

2006°da alinan yeniden yapilandirma tedbirleri, Volkswagen binek araclari markasinin rekabetciligini
gelistirdi. Bu tedbirler genis kapsamli uyum gerektirdi. Bu, ayn1 zamanda suanda takip edilen ve gelecek
icin planlanmis 6nlemlere de uyar. Yine de, bu kararlarin etkinligi ve basariy1 kanitlayacagi ve yeniden

yapilandirma siirecini devam ettirecegi konusunda eminiz.
DIGER FAKTORLER

Daha 6nce bahsettigimiz risklerin yani sira, tahmin edilemeyen ve bu yiizden idare etmesi zor olan baska
faktorler de vardir. Bunlar, Volkswagen’in daha fazla gelismesinde olumsuz etkiye sahip olabilirler. Bu

faktorler, dogal afetler, salgin hastaliklar ve terdr saldirilarini kapsar.
BUTUN RISKLER

Suan elimizdeki biitlin bilgileri hesaba katarsak, Volkswagen Grubun siirekli varligin1 tehlikeye

atabilecek higbir risk bulunmamaktadir.
BiILANCO SONRASI HUSUSLAR RAPORU

Bahsettiklerimiz disinda, mali y1l bitiminden sonra 6zel bir durum olugmamustir.
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EK. 4. ALMAN MUHASEBE STANDARDI NO. 5: RiISK RAPORLAMA
(GERMAN ACCOUNTING STANDARD NO. 5 RiSK REPORTING)"

AICPA

AktG

FAS
FASB

GAS
GASB

GASC

HGB

Hs.
IAS
IASC

para.
PublG
SEC

SOP

US GAAP

KISALTMALAR LiSTESI
American Institute of Chartered Public Accountants - Amerikan Sertifikali
Mubhasebeciler/Yeminli Mali Miisavirler Enstitiisii

Aktiengesetz (German Stock Corporation Law) - Aktiengesetz (Alman
Payl1 Ortakliklar Kanunu)

Financial Accounting Standard - Finansal Muhasebe Standardi

Financial Accounting Standards Board - Finansal Muhasebe Standartlari
Kurulu

German Accounting Standard - Alman Muhasebe Standard:

German Accounting Standards Board - Alman Muhasebe Standartlar
Kurulu

German Accounting Standards Committee e.V. - Alman Muhasebe
Standartlart Komitesi €. V.

Handelsgesetzbuch (German Commercial Code) - Handelsgesetzbuch
(Alman Ticaret Kanunu)

Half-sentence - yarim-ciimle
International Accounting Standard - Uluslararas1 Muhasebe Standardi

International Accounting Standards Committee - Uluslararas1 Muhasebe
Standartlart Komitesi

Paragraph - paragraf

Publizitdtsgesetz (Disclosure Act) - Publizititsgesetz (Bilgilendirme Yasasti)
Securities and Exchange Commission - Sermaye Piyasasi Komisyonu
Statement of Position — Risk Durum Tablosu

United States Generally Accepted Accounting Principles - Amerika Birlesik
Devletleri Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri

* http://www.drsc.de/docs/drafts/5_eng.html (Erisim Tarihi: 09.09.2013).
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Alman Muhasebe Standardi No.5

Risk Raporlama

Ilkeler kalin yaziyla belirtilmistiv. Bunlar standart tipte basilmis asagidaki paragrafta aciklanmistir,
Standart uygulanarak énemlilik ilkesi gozlenmigtir.

Kapsam

1. Bu standart isletmenin faaliyet raporunda gelecekteki gelismeleri etkileyen riskleri
raporlamayi diizenlemektedir.

2. Risk raporlama kullanicilara karar verme ve giivenilirlikle ilgili isletmenin faaliyet raporu
hakkinda bilgi saglamaktadir. Bu bilgiler kullanicilara isletmenin gelecekteki gelismeleri
etkileyen riskler icin uygun bir olusuma izin vermektedir.

3. Bu standart § 315 (1) 2" Hs. HGB ile uyumlu isletmenin gelecekteki gelismeleri etkileyen
riskleri raporlama gereksinimleri olan tiim aile sirketleri icin gecerlidir.

4. § 315 (1) HGB ile uyumlu isletmenin faaliyet raporu gerceklere dayali dogru tanimlamay1
isletme sahasi ve isletme yOnetimine minimum diizeyde sunmaktadir. Bununla birlikte
gelecekteki gelismeleri etkileyen riskler ele alinmalidir.

5. Bu standart ya limited sirketler (§ 290 HGB) ya da esdeger sirketler (§ 264 a HGB) gibi
tiim aile sirketleri ve Bilgilendirme Yasasi ile uyumlu konsolide finansal tablolar sunmasi
gerekli olan sirketler icin gecerlidir.

6. Risk raporlama standardi § 292a HGB ile uyumlu konsolide finansal tablo hazirlama
muafiyeti olan sirketler icin gecerlidir.

7. Bu standart diger standartlarda 6zel olarak bir diizenleme yapilmadikca tiim sektoérlerden
isletmeler i¢in gecerlidir.

8. § 289 (1) 2nd Hs. HGB ile uyumlu hazirlanan yonetim raporlar1 igin gecerli olan standart ayrica
tavsiye edilmektedir.

Tanimlar

9. Asagidaki terimler belirli anlamalara sahip bu standart icerisinde kullanilmaktadir:

Risk gelecekte isletmenin ekonomik durumunu olumsuz etkileme ihtimalidir.

Firsat gelecekte isletmenin ekonomik durumunu olumlu etkileme ihtimalidir.
Bir isletmenin ekonomik durumu ayrica isinin gelecekteki basarisina baglidir. Bilango tarihi itibariyle
isletmenin ekonomik durumuna iligkin gelecekteki gelismelerin olumlu ve olumsuz etkileri
degerlendirilmelidir. Buna ek olarak riskler, isletmenin faaliyet raporunda tarif edildigi gibi isletmelerin
ongoriilen gelismelerin tahmini tizerinde etkiye sahiptir.
Risk Kkategorileri orgiitsel ve fonksiyonel acidan birbirine benzer ve iliskili riskleri
birlestirmektedir.
Risk yonetimi sirketin tiim faaliyetlerini icine alan kapsamh bir dizi kontrol siireclerinden
olusmaktadir. Bu siire¢ler; tanmimlama, analiz, 6l¢iim, kontrol, dokiimantasyon ve iletisimin yam
sira bu faaliyetlerin izlenmesi unsurlarimmi iceren sistematik ve tutarh bir yaklasim uygulayan risk

stratejisine dayanmaktadir.
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Risk yonetimi is, planlama ve kontrol siireglerinin ayrilmaz bir pargasit olmalidir. Bu diger yonetim
sistemleri ile baglantili olmalidir ve 6zellikle is planlama, kontrol ve i¢ denetim fonksiyonlari tarafindan
desteklenmelidir.

Stirecler

10. Raporun icerigi ve kapsami piyasa ve sektor 6zel ¢cevresinin yani sira belirli grup ve isletme
kosullarina dayanmahdir.

11. Risk raporunda sunulan bilgiler dncelikle isletmenin 6zel kosullar:1 ve isletme faaliyetlerini
etkileyen riskler iizerinde odaklanmahdir.

12. isletmenin varhgm tehdit eden risk a¢ik¢a tammlanmahdir.

13. Bilgi ozellikle risk yogunlugu ile ilgili olarak sunulmahdir.

14. Ornekler: Bireysel miisteriler, tedarikgiler, iiriin veya patent iizerine dayalidir.

15. Bireysel riskler risk kategorileri icerisinde uygun bir sekilde simflandirilmahdir. Bu risk
yonetimi icin icsel olarak kullanilan risk siniflandirmasina dayahdir.

16. Risk 6rnegi Ek A’da siniflandirilmis bir sekilde gdsterilmistir.

17. Risklerle ilgili sunulan bilgiler bagimsiz olmahdir. Bireysel riskler ve risklerin olasi
sonuclar: tanimlanmahdir.

18. Riskleri sunmanin yolu onlarin isletme i¢in 6nemini yansitmasidir. Bu risklerin ortaya ¢ikma
olasiligini degerlendirmek ve olasi etkisini 6l¢gmek icin yararl olabilir.

19. Ekonomik olarak hukuka uygun ve 0Ol¢iimiin isletmenin faaliyet raporu kullanicilarinin
kararlarmm etkileyen noktada riskler giivenilir ve bilinen yontemlerle olciilmelidir. Bu durumda
kullanilan model ve varsayimlar tammmlanmaldir.

20. Sayisal risk gereksinimleri sadece finansal riskler i¢in gegerlidir.

21. Bireysel riskleri degerlendirmenin 6nemli oldugu yerlerde riski azaltmak icin herhangi bir
risk azaltic1 6nlemler dikkate ahnmadan once risk tammlanmahdir. Ayrica bu énlemlerin tanim
saglanmahdir.

22. Ozel riskler belirli faaliyetler ile giivenilir bir bicimde azaltilirsa, drnegin bir sdzlesme ya da
sigorta gibi, artik riskleri raporlamak gerekli olmaktadir. Riski azaltmak i¢in herhangi bir risk azaltma
onlemlerinin etkisi dikkate alinmadan Once risklerin agiklanmasi gerekmekte ve ayrica oOnlemler
tamimlanmalidir. Ornegin riskler finansal tablolara yansitilan karsiliklar ya da defter degerini azaltma gibi
durumlarda giivence altina alindiginda agiklamalar igletmenin risk durumunun degerlendirilmesi igin
genel olarak 6nemli olmasi halinde gereklidir.

23. Risk degerlendirmesi her bir risk icin uygun tahmin déonemine dayahdir.

24. Bir isletmenin varligini tehdit eden risklerin olmasi durumunda, tahmin dénemi en azindan bir yil
olmalidir. Diger 6nemli risklerin degerlendirilmesi genellikle iki yillik doneme dayalidir. Temel projeleri
iceren ya da uzun piyasa donemi olan isletmelerin risk degerlendirmelerinde daha uzun bir siire
kullanmalar1 tavsiye edilmektedir.

25. Bireysel riskler arasindaki bagimhhgin aciklanmasi tercih edilmektedir; risklerin uygun
sekilde degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 durumlarda bunu yapmak zorunludur.

26. Riskler firsatlara karsi ayr1 tutulmamahdir.
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27. Risklerin daha iyi degerlendirilmesini saglamak amaciyla, igletmeler firsatlarla ilgili bilgi
saglayabilir. Ancak, finansal rapor kullanicilart artik riskleri degerlendiremedigi igin, bu durum
isletmenin konumunun bozulmasina yol agmamalidir.

28. Risk yonetimi uygun bir sekilde tammmlanmaldir.

29. Risk yonetimi sistemi igletmeyi etkileyen risklerin daha iyi anlasilmasi i¢in finansal raporlama
kullanicilarina sunulmalidir. Strateji, siirecler ve risk yonetiminin organizasyonu tanimlanmalidir.

30. Riskler hakkindaki bilgilerin acik ve net bir sekilde anlasilabilmesi icin bu bilgiler
isletmenin faaliyet raporunun bagimsiz bir béliimiinde sunulmahdir. Bilginin seffafligina zarar
vermedigi siirece finansal tablolarin ya da isletmenin faaliyet raporunun diger béliimlerinde yer
alan bilgilere atifta bulunulabilir.

31. Riskler hakkindaki bilgiler beklenen gelismelerle ilgili aciklamalardan ayr1 bir sekilde
aciklanmahdir.

32. Alman Ticaret Kanunu geregi isletmede beklenen gelismeler ve gelecekteki gelismeleri etkileyen
risklerle ilgili sunulan bilgi arasinda bir iliski olmasina ragmen bu iki bakis acisi ayr1 bir sekilde
sunulmalidir. Bu nedenle beklenen gelismelere iliskin agiklamalarin risk raporunda ifade edilmesi yararli
olabilir.

33. Risk raporlama isletmenin faaliyet raporunun sorunlar icin yetkilendirildigi zaman
isletmenin durumuna bagh olmahdir.

34. Bir onceki yilla karsilastirllan 6nemli degisiklikler risklerin degerlendirilmesi gerekli oldugu
durumlarda aciklanmahdir.

Yiirtirliik Tarihi
35. Bu Standart 31 Aralik 2000°den sonra baslayan mali yil icin ilk kez uygulanmalidir. Daha

once uygulanmaya baslanmas tavsiye edilmektedir.



Ek: A. Ornek Risk Kategorileri

Asagidaki tablo risk raporlama

gostermektedir:
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amacina gore kategorize edilen riskleri

Risk Grubu

Risk Cesitleri (Alt Gruplar)

|. isletme Cevresi ve Sektor
Riskleri

Politik ve Yasal Gelismeler

Dogal Afetler/Savas

Ekonomiye Iliskin Riskler

Rakiplerin Faaliyetleri

Piyasa Riskleri (miktar ve fiyat riskleri )
Sektér ve Uriin Gelisimi

II. Stratejik Isletme Riskleri

Uriin Portfoyii

Diger Isletmelerde Yatirimlar
Sermaye Artirimi

Kurulus Yeri

Bilgi Yonetimi

I11. Performans Riskleri

Gelisim

Uretim

Satin Alma
Satig

Lojistik Dagitim
Cevre Politikasi

1. Personel Riskleri

Ise Alma

Personel Gelistirme (Egitimi)
Personel Devir Hiz1 (Degistirme)
Onemli Personel

V. Bilgi Teknoloji Riskleri

Veri Giivenligi
Bilginin Varlig: (risklerin dagilimi / veri
kaybi)

V1. Finansal Riskler

Likidite Riski

Kur Riski

Faiz Oran1 Riski

Menkul Kiymetlerin Piyasa Riski
Temerriit (Odememe) Riski

VII. Diger Riskler

Organizasyon ve Y Onetim Riskleri
Yasal Riskler

Vergi Riskleri / Vergi Denetim Alani
Saglik ve Glivenlik Riskleri

Yonetim ve Kontrol Sistemleri
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B. Tasari Standardin Sonug¢larinin Esaslar::

1998 Mayis’ta sirketler iginde Kontrol ve Seffaflik Yasasi’nin (Kon-TraG) yiiriirliige girmesini takiben,
kamu limited sirketlerinin y6netim kurullarinda (§91 (2) AktG) sirketin varligi i¢in risk olusumunu
onceden belirleyen izleme sistemlerinin olusturulmasi gerekmektedir. Halka acik sirketlerde bu izleme
sistemi dis denetgiler tarafindan denetlenmektedir (§317 (4) HGB). Ayni zamanda yeni yasa (§315(1) 2nd
Hs. HGB ve § 289 (1) 2nd Hs. HGB) gelecekteki gelismeleri etkileyen risklerle ilgili bilgi saglayan
yonetim raporlarinin aciklama gereksinimlerini genisleterek yiirlirlige koymustur. Bu raporlama
gereksinimi 31 Aralik 1998 sonrasi baslayan mali yil igin ilk defa gegerli olmaktadir. Yasa ve yeni
yasanin temel sonuglari riskler hakkindaki agiklamalarin nasil raporlanmasi gerektigi ile ilgili herhangi
bir belirli detay vermemektedir. Bu tasari standart §315 (1) 2nd Hs. HGB (isletmenin faaliyet raporu)
tarafindan gerekli agiklamalarin igerigi ve yapisi i¢in siiregler olusturulmasi amaciyla tasarlanmustir.
Ayrica standart §289 (1) 2nd Hs. HGB (bireysel sirket yonetim raporu) altinda raporlama yapildiginda bu

standardin gecerli oldugu tavsiye edilmektedir.
B1l. Kapsam

Isletmenin faaliyet raporlarinin kullanicilari, 6zellikle sermaye piyasalarina katilan kullanicilar, bir
isletmenin gelecekteki gelismelerini etkileyen riskler hakkinda ilgili ve gilivenilir bilgiye ihtiyag
duymaktadirlar (paragraf 2). Bu amag¢ dogrultusunda standart IASC ve FASB ¢ercevesinde belirtilen
kavramlari takip etmektedir. Bu gergeveler bilginin hem kullanicilar igin yararli oldugunu hem de
anlagilabilir, ilgili, giivenilir ve karsilastirilabilir oldugunu ifade etmektedir. Bu standarda dayali olarak

Almanya’da risk raporlama bu ihtiyaci karsilamaktadir.

Bilgi gecmis, simdi ya da gelecekteki olaylar1 degerlendirmek veya daha Onceden yapilmig
degerlendirmeleri onaylamak ya da dogrulamak vasitastyla kullanicilarin  ekonomik kararlarini
etkilemekle ilgili olmaktadir. Bilgi herhangi bir 6nemli hata igermiyorsa, bozulmamissa ve kullanicilara

giivenilir bir bigimde sunulmusgsa giivenilirdir.

Riskler hakkinda bilgi veren genel amaca ek olarak (2. paragraf) riskleri dlgme ihtiyact karar verme

stirecindeki ilgili bilgiye ve modellerin giivenilirligi tizerindeki diger unsurlara baglidir (paragraf 19).

Risk raporlama siirecleri, riskler her bir isletmeye 6zgii oldugu icin ozellikle kavramsal cergevede
diizenlenmistir. Boylece her bir isletme kendi kisisel ihtiyacglart igin risk raporlamada en uygun siireci

tasarlayabilmektedir.

Standart §315 HGB ile uyumlu igletmenin faaliyet raporunun bir pargasi olarak aile sirketlerinde riskleri
raporlama ihtiyact oldugu zaman uygulanacak olan temel ilkeleri olusturmaktadir. Bu nedenle standart
(§290 HGB) limited sirketler ya da (§264a HGB) esdeger benzer sirketler gibi aile sirketleri ve Alman
Agiklama Yasasi ile uyumlu konsolide finansal tablolar1 hazirlamasi zorunlu olan sirketler icin gecerlidir.
Bankacilik ve sigorta sirketleri de kanuni gereksinimlere uymak zorundadir. Bu sektdrdeki sirketler icin
risk raporlamasinin ilave ve belirli siiregleri ayri standartlarda (GAS-5/10 ve D-GAS-5/20) ortaya

konmaktadir.
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Standart ayrica §292a HGB ile uyumlu konsolide finansal tablolar1 hazirlayan isletmeler i¢in gegerlidir.
§292a (2) no.3 HGB kapsaminda sirketler igletmenin faaliyet raporu ve IAS ya da US GAAP ile uyumlu
konsolide finansal tablo hazirlamalari durumunda Alman Ticaret Kanunu ile uyumlu konsolide finansal
tablo hazirlamada muaf olabilirler. GAS 1’de GASB §315 HGB ile uyumlu hazirlanan isletmenin faaliyet
raporunun bilgi degerine esdeger olmast durumunda 7’inci AB Direktifine uyum gerektiren isletmenin
faaliyet raporunun muaf oldugunu gostermektedir. Ayrica igletmenin faaliyet raporu raporlama

belgelerinin bagimsiz bir boliimiinde yer almalidir.

§342(1) no.1 HGB’de olusturulan GASB’in yasal zorunlulugu isletme finansal raporlamaya ydnelik
oldugu i¢in sadece §289(1) HGB ile uyumlu hazirlanan yoénetim raporlariin uygulanmasi tavsiye

edilmektedir.
B2. Tanimlar

Risk igletmenin ekonomik durumunu gelecekte olumsuz etkileme ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Bu
tanim ozellikle igletmenin ekonomik durumunu agiklamakta olup, varliklar ve yiikiimliilikkler, finansal
durum ve faaliyet sonuglarini ifade etmemektedir, ¢linkii bu terimler grup yoOnetim raporlarinin
amaglarinda tanimlanmayan kendi kavramlari igerisindeki terimleri temsil etmektedir. §264 (2) HGB’nin
icerdigi uygun finansal raporlama ilkesi grup yonetim raporunu igermemektedir. Varlik ve
yiikiimliliikler, finansal durum ve faaliyet sonuclari i¢in ne §315 ne de §289 HGB’de bir referans

bulunmamaktadir.

Risk tanimini sunan agiklayict paragrafa ilaveten igletmenin ekonomik durumunun gelecekteki isletme
basarisina bagli oldugu agiktir. Bu risk kavraminin statikten ziyade dinamik anlayisla ilgili olmadigint
gosterir. Buna ilaveten riskler ayrica igletmenin faaliyet raporunda agiklandigi gibi isletmelerin beklenen
geligsmelerin tahmini {izerindeki etkileri ile ilgilidir. Belirli kategorilerdeki risk tanimlar1 her bir igletmede

yonetim ve kontrol riskleri olarak tanimlandigi i¢in Standarda dahil edilmemistir.
B3. Siirecler

Risk raporlamanin temel odagi

Risk raporlamada temel odak isletmenin karsilastigi belirli riskler olmalidir. Sunulan bilgide endiistri ve
piyasa riskleri ele alinmalidir, ancak spesifik olarak miimkiin oldugu kadar isletmenin karsi karsiya
oldugu bireysel riskleri kapsamalidir ve asir1 genelleme yapilmamalidir. Isletmenin varligini tehdit eden

riskler bu sekilde tanimlanmalidir.
Tim GAS’lar igin gecerli olan 6nemlilik ilkesi sadece maddi risklerin agiklanmasi i¢in gereklidir.

Riskler tanimlanmali ve ac¢iklanmalidir yani neden belirli bir riskin isletmenin ekonomik durumuna iligkin
maddi riski olusturdugu aciklanmalidir. Isletme icin risklerin nemi acikliga kavusturulmalidir. Ornegin

olusum dizisi veya ihtimalinin tanimlanmasi ve risklerin etkilerinin 6l¢iilmesi gibi.

Risk yogunlugu

Yogunluktan kaynaklanan risklerin igletmenin gelecekteki ekonomik durumu {izerindeki Onemli

etkisinden dolay1 aciklanmasi gerekmektedir Belirli yogunluklarla ilgili riskler (patentler, sézlesmeler,
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iiretim siiregleri bagimliligl), hisse senetleri borsada islem goéren (6rnegin §20 (1) No.5 Doviz Kabul
Yonetmeligi-BorsZulV — resmi piyasada listelenen menkul kiymetler igin) sirketlerin izahnamelerinde
aciklanmast gerekmektedir. Neuer Markt’da listelenen sirketlerin kendi sunduklari izahnamelerindeki
riskleri aciklamalari gerekmekte olup, endiistriyel haklar ve bireyler iizerinde bagimliliklart ve
sozlesmeleri sona erdirme (bkz. paragraf. 4.1.16 Neuer Markt Kurallar1 ve Yonetmeligi) belirli piyasalar

iizerindeki bagimliliklar1 diger seyler arasinda ele almaktadir.

AICPA tarafindan yayimlanan SOP 94-6 ABD’de Amerikan sirketlerin risk yogunlugunu aciklamalarini
onermektedir (Bakimiz Ek E3).

Risk kategorileri

Her bir igletme risk yonetim amagclari igin kullanilan ayni temele dayali siniflandirilmis risklerin etkilerini
aciklamalidir. Standartta her bir isletme belirli risklerle karsi karsiya kalacagi ve kendi risk yonetim
sistemlerini tasarlayacaklari icin riskleri siniflandirma zorunlu degildir. Bunun yerine Standart risklerin
nasil smiflandirilacagina yonelik bir tablo ekte sunmaktadir. Boylece ortlisen cesitli risk kategorileri

dikkate alinmalidir.

Risk 6l¢timii

Risk raporlama amaci dogrultusunda (2. paragraf), Standart risklerin dl¢iilmesinde ii¢ 6nkosulun yerine
getirilmesini gerektirmektedir. Oncelikle riskleri 6lgmek icin kullamlan ydntemler giivenilir ve gegerliligi
kabul edilmis olmahdir. Ikinci olarak, ekonomik olarak bilgi dl¢iimiinii saglamak miimkiindiir. Uciincii
olarak, 6l¢iim kullanicimin karar verme siireci ile ilgili olmalidir. Olgiimler kullanilan varsayimlara
genellikle bagimli oldugu i¢in Standart agik¢a anlasilabilir bir sekilde agiklanan ve tanimlanan modelleri

ve varsayimlari kullanmay1 gerektirmektedir.

Su anda, ol¢lim igin gereklilik sadece finansal risklerin etkinligi i¢in gecerlidir. Riskler hakkinda
niceliksel bilgiler hassas bir bigimde ya da istatistiksel yontemler (nakit akis riski, riske maruz deger)

kullanilarak sunulabilir.

Risk azaltma yOntemleri ve yonetimi

Genel bir kural olarak, risklerin risk azaltma 6nlemleri dikkate alindiktan sonra agiklanmasi gerekir. Eger
bu onlemler belirsizlige sahip olan riskleri telafi edemezlerse, dnlem alinan risklerin yam sira bu gibi

onlemler gbz oniine alinmadan da riskler agiklanmalidir.

Isletmenin risk durumunu degerlendirmenin énemli oldugu durumlarda, risklerin finansal tablolarda
belirtildigi durumlarda (yani tahakkuklar ya da karsiliklar) agiklamak uygun olabilir. Bir kere risk
finansal tablolarda belirtildikten sonra resmi yasa igerisinde gelecekteki gelismeleri etkileyen bir risk
olmaktan ¢ikmaktadir. Yatirimci bakis agisiyla bu gibi riskler sirketin risk durumunun kapsamli ve

bagimsiz bir pargasi olarak agiklanmasi gerekmektedir.
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Tahmin Dénemi

Genel bir kural olarak riskleri raporlama her bir risk igin uygun bir tahmin dénemine dayali olmalidir.
Ayni zamanda, bilginin giivenilirligi de 6nemli bir faktordiir. Tahminlerin giivenilirliginden dolay: riskin
Olciildiigli donemler keyfi olarak uzatilamaz. Bir isletmenin varligini tehdit eden risklerin olmasi
durumunda tahminler 6zellikle giivenilir olmak zorundadir. Bilango tarihinden sonra en azindan yilda bir
kisa tahmin donemi yeterlidir. Bu durum uluslararasi olarak uygulanan doneme tekabiil ettigi icin
stireklilik varsayimi bulunmaktadir. Diger 6nemli riskler s6z konusu oldugunda, iki y1l yonetilebilir bir
donem olarak kabul edilmektedir. Uzun tahmin donemlerinin kullanilmasi bilginin giivenilirliginin

bozulmus olmasinin muhtemel oldugu anlamina gelmektedir.

Bununla birlikte yasal cevre ve dis etkenler degisim siirecindedir ya da uzun piyasa dongiileri ve

kompleks biiyiik projelerin olmas1 durumunda tahmin dénemi buna goére ayarlanmaktadir.
Firsatlar

Isletmenin ekonomik durumunu etkileyen gelecekteki olumlu etki olasiligina iliskin firsatlar herhangi bir
kosulda risklere karsi olusturulmamalidir. Her seyden once gelecekteki gelismeleri etkileyen riskler

hakkinda bilgi saglanmalidir. Boylece ilgili firsatlari tartigmak uygun olabilir.
Risk Yonetimi

Risk yonetim sisteminin tanimlanmast kullanicilarin risk durumu ile ilgili daha iyi bir anlayis
kazanmalarina yardimci olmaktadir. Grup yonetim raporunda agiklifa zarar veren asiri ayrintilart
saklamak yerine standart uygun bir sekilde sunulan risk yonetimi ile ilgili bilginin gosterilmesini

gerektirmektedir. Risk yonetim sisteminin etkililigi izerine yorum yapmak gerekli degildir.

Bagimsiz Sunum

Riskler hakkindaki bilgi isletmenin faaliyet raporunun bagimsiz bir boliimiinde sunulmalidir. Bununla
birlikte konsolide finansal tablolarin ya da isletmenin faaliyet raporunun diger boliimlerinde tartisilan
o6nemli hususlarin tekrarindan kagimilmalidir. Konsolide finansal tablolarin diger bdliimlerindeki
referanslar bagimsiz sunumun genel gereksinimlerini azaltmamalidir. Referanslar bilginin seffafligini
bozmadig1 siirece gereksiz tekrarlar1 (6rnegin konsolide finansal tablolarin dipnotlarinda agiklanan

finansal riskler gibi) dnlemede yardimei olabilir.

Beklenen gelismelerle ilgili raporlama

Beklenen gelismeler ve bu gelismeleri etkileyen risklerle ilgili sunulan bilgiler arasinda net bir baglanti
olmasina ragmen risk raporunda bu iki bakis agisinin ayr1 ayri rapor edilmesi gerekmektedir. Bu standart
risk raporunun igerigindeki siiregleri olusturmaktadir, fakat beklenen gelismelerle ilgili agiklamalara

yonelik referanslarin bulunmasi uygundur.

Basvuru Tarihi

Risk raporlama isletmenin finansal raporlamasinin hazir olup bilango tarihi olmadigi zaman isletmenin

pozisyonuna dayanmalidir. Bu nedenle bilgi konsolide finansal rapor hazirlandigi zaman ve bilango
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tarihinden sonra olusan risklerle ilgili olarak sunulmalidir. Bu, bilango sonrasi olaylarda hem uyumu hem
de uyumsuzlugu icermektedir. Bu raporlama gereksinimi § 289 (2) no. 1 ve § 315 (2) no. 1 HGB’ye
dayanmaktadir. Bir 6nceki yilla karsilagtirilan degisiklikler risklerin dogru anlasilmasi igin gerekli oldugu

durumlarda agiklanmalidir.

C. Mevcut Yasa ve Alman Muhasebe Standartlarina Uyum
ClL

Isletmelerde Kontrol ve Seffaflik Yasasi (KonTraG) ile birlikte yonetim raporlar1 ve isletmenin faaliyet
raporlart ile iligkili hitkiimler § 289 (1) 2nd Hs. ve § 315 (1) 2nd Hs.’de yer almaktadir. HGB sirasiyla
gelecekteki gelismeleri etkileyen riskler iizerine raporlama gereksinimlerini genisletmistir. isletmenin

faaliyet raporlarinda yer alan riskleri raporlama gereksinimi mevcut yasaya dayanmaktadir.
C2.

Bu standart riskleri raporlamanin genel siireglerini olusturmakta olup, Finansal Kuruluslar ve Finansal
Hizmet Kuruluslar tarafindan (GAS-5/10) ve Sigorta Sirketleri tarafindan (D-GAS-5/20) sektore 6zel

Risk Raporlama Standartlar1 ile uyumludur.
D. IAS ile Karsilagtirma

Genel

D1.

IAS kapsaminda bu standardin isletmenin faaliyet raporunda esdegeri yoktur. Ancak IAS 1.8, karsi
karsiya kalinan baglica belirsizliklerin yani sira isletmelerin finansal performansini ve finansal durumunu
aciklayan ve tanimlayan temel 6zelliklerin yonetim tarafindan finansal bakis acistyla finansal tablolarin
disinda sunulmasi igin sirketleri tesvik etmektedir. Cok az belirli destek bu gibi durumlarin gergek
icerigine dayali olarak verilmistir. Diger bireysel IAS ¢esitli risklerin agiklanmasini gerektirmektedir. Bu

durum genellikle finansal risklerle sinirlandirilmstir.
D2.

IAS 1.8, su onerileri icermektedir: finansal degerlendirme baglica faktorler ve performansi belirleyen
etkilerle ilgili bilgiyi ve risk yonetim politikalar1 ile bu degisikliklere cevap veren isletmeler ve igletme

faaliyetlerindeki gevresel degisiklikleri igermektedir.
D3.

flke olarak, GAS-5 IAS 1.8 ile uyumludur. Her iki standartta risk ydnetim politikalari ile ilgili sunulan
bilgi, performans: etkileyen 6nemli riskler ve risklere cevaben isletmeler tarafindan alinan onlemleri
gerektirmektedir. igletmenin faaliyet raporu ve finansal degerlendirme bazi temel yonlerden farklilik
gostermektedir. Finansal degerlendirmenin tersine IAS 1.8, kapsaminda isletmenin faaliyet raporu
finansal raporlamanin zorunlu bir unsurudur. Bu sebeple bu standart tavsiyeden ziyade risklerle ilgili
bilginin agiklanmasinmi gerektirmektedir. Dahasi, igletmenin faaliyet raporundaki risklerle ilgili bilgi yasal

denetci tarafindan denetlenmeli ve denetim raporu ve goriisii igerisinde raporlanmalidir. Finansal
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degerlendirmenin kapsami denetlenmeyi gerektirmemektedir. Buna ek olarak, bu standartta belirtilen risk

raporlama prosediirleri daha 6zel ve ayrintilidir.
Finansal riskler
D4.

Bireysel IAS ozellikle finansal tablolar ya da finansal tablolardaki dipnotlara iliskin finansal riskler i¢in
gereksinimleri ve dnerileri agiklamaktadir. Ornegin, IAS 32.43A temel koruma amach politikalar1 igeren
finansal risk yonetimi amaclarim ve politikalarini tanimlayan igletmelerde gereklidir. A¢iklamalar sirketin
nisbi 6nemi ve enstriimanlarin dogasina uygun olarak 6zel sayisal verileri ve agiklama tanimlariin
birlesimini icermektedir (IAS 32.44). Ayrint1 diizeyinin belirlenmesi 6zel finansal araglarin agiklanmasi

durumunda bu araglarin 6nemine iligkin yargilama dikkate alinmalidir (IAS 32.45).
D5.

IAS 32.56 isletmelerin her bir finansal varlik ve yiikiimliiliikler, s6zlesmede yeniden fiyatlama ya da vade
tarihleri ve efektif faiz oranlarmi igeren faiz orami riskine maruz kalmalariyla ilgili agiklamalari

yapmalarint gerektirmektedir.
D6.

IAS 32.66 her bir finansal varlik ve yiikiimliilikk i¢in isletmelerin en iyi sunum miktarin igeren kredi
riski, kredi riskinin yogunlugu ve bilango tarihinde maruz kalinan maksimum kredi riski ile ilgili

bilgilerin agiklanmasini gerektirmektedir.
D7.

Isletme beklenen gelecekteki bu islemlere iliskin finansal araclar ile karsilastiginda asagidaki durumlar

acgiklamalidir (IAS 32.91).

e beklenen islemlerin tanimi onlar meydana gelene kadarki zamani igermektedir
e riskten korunma aracinin tanimlanmasi
e herhangi bir ertelenmis veya taninmayan kazang veya kayip miktart ve

e gelir ve giderin belirlemesinin 6ngdriilen zamanlamasi.
D8.

IAS 21.47 kur riski yonetimi politikasini isletmenin agiklamasini tegvik etmektedir.

Karsilik

D9.

IAS 37 bilangoda yer alan karsiliklarla ilgili riskler hakkinda bilginin sunulmasini gerektirmektedir. Her
bir karsilik smifi i¢in igsletme bu ¢ikislarin zamanlamasi ve miktari ile ilgili belirsizliklerin yan1 sira bu
¢ikislarin ekonomik faydalarinin beklenen zamanlamasi ve yiikiimliiliigiin dogas1 geregi kisa bir agiklama
yapmalidir. Yeterli bilgi saglandigi durumlarda isletmeler karsiliklarin hesaplanmasini olusturan temel

varsayimlari agiklamalidir (IAS 37.84-89).
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D10.

Kesin hesap ¢ikigi ihtimali uzak olmadigt siirece isletme, bilango tarihindeki kosullu bor¢ siniflarini,
kosullu borcun kisa bir tanimini, ¢ikigin zamanlama ya da miktarina iligkin belirsizliklerini ve finansal

etkisine iligkin tahminini agiklamalidir (IAS 37.86).
D11.

Son derece nadir durumlarda, diger partilerle anlagmazlik halinde isletmenin konumunda ciddi 6n yargi
olusturacak karsiliklar, kosullu borglar ya da kosullu varliklarla ilgili bilgilerin bazilarinin ya da tiimiiniin
aciklanmasi beklenmektedir. IAS 37.92 isletmelere bilgiyi agiklamamasi igin izin vermektedir. Bu gibi
durumlarda bilgi agiklanmayabilir, ancak isletme anlasmazligin niteligini, gergekleri ve sebebini

agiklamalidir.

E. US GAAP ile Karsilastirma
El.

Genel

US GAAP kapsaminda bu standardin yonetim raporunun esdegeri yoktur. Bununla birlikte risklerle ilgili
bilginin agiklanmasi gerekmektedir. SEC diizenlemelerine tabi sirketlerin ilave agiklamalar yapmasi

gerekmektedir.

E2.

Kayip Olasiligi

Meydana gelme olasilig1 makul bir sekilde muhtemel olan gelecekteki olaylarin bir kazang olasilig olarak
FAS 5.17 kapsaminda ya da kayip olasilig1 olarak FAS 5.10 kapsaminda agiklanmasi gerektirmektedir.
Aciklama gerektiren bu kayip ihtimallerine kamulastirma, askida olma tehditleri ya da dava tehditleri
ornek olarak verilebilir. FAS 5.14 devletlerin genel veya tanimlanmamuis riskleri agiklamasini

gerektirmez.
E3.

Onemli tahminler ve yogunluklarin aciklanmasi

SOP 94-6, paragraf 13 varlik, yiikiimliilik ve kayip olasiliklarin1 6lgmek igin tahminlerin kullanimini
gerektirmektedir. Finansal tablolarin tarihi itibariyle degisecek mevcut durum ya da sartlar tizerindeki
hesaplanabilir etkisi yakin zaman igerisinde (yaklasik bir yil i¢inde) bir ya da daha fazla gelecekteki

olaylar nedeniyle degisecektir.

Isletmelerin kayiplar1 ve belirsizlikleri azaltmak igin kullandiklar1 risk azaltim teknikleri, aciklama
gerektiren kriter tanimimi karsilamamakta olup ayrica SOP 94-6, paragraf 15 belirsizligin dogasinin ve

risk azaltim tekniklerinin agiklanmasini gerektirmemektedir.
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E4.

Buna ek olarak SOP 94-6, paragraf 21, asagidaki kriterler yerine getirildigi zaman igletmenin maruz

kaldig1 yogunluklarin agiklanmasini gerektirir;

e bilanco tarihinde yogunluk vardir.

e yogunluk isletmeyi kisa vadede ciddi etkileyen risklere karsi savunmasiz hale getirmektedir.

e en azindan yakin dénemde (yaklasik bir yil i¢inde) olusacak ciddi etkinin sebep olabilecegi bu
olaylarin olmas1 miimkiindiir.

Verilen Ornekler:

e ig hacmi yogunluklari belirli misteriler, tedarik¢iler vb. ile harekete ge¢mektedir. SOP
amaglari, her zaman en azindan yakin zamanda kaybolacak herhangi bir miisteri vb. olasiligi
dikkate almaktadir.

e yogunluklar belirli {iriinlerin, hizmetlerin vb. hasilatidir.

e yogunluklar isletmelerin faaliyetlerinde kullanilan malzeme temini, emek ya da hizmet ya
da lisanslar vb. kaynaklarda mevcuttur.

e Piyasa ya da cografik alanda yogunluklar isletmenin faaliyetlerinde isletmede
uygulanmaktadir. Burada da isletmenin disinda yer alan ve yakin vade de bozulacak

faaliyetlerin olasiliklar1 dikkate alinmaktadir.
SOP 94-6 finansal araglarla ilgili risklerle ilgilenmemektedir.

ES.

Finansal araglarla ilgili riskler

FAS 133.44iin sonrasinda gelen sayfalar agagida yer alanlarin agiklanmasini gerektirmektedir:

e  Dbelirli araglar1 tutmak veya ihrag etmek i¢in amaglar

e risk yonetim politikasi

e tlirev finansal araglarla ilgili nicel agiklamalar ve tiirev araglarla ilgili tiirev olmayan finansal
araglarla ilgili nitel agiklamalar tesvik edilir ama gerekli degildir.

e ilave aciklamalar riskten korunma yontemine baglidir.
E6.
Siireklilik

Siireklilik konusu muhasebe standartlarindan (SAS 59, AICPA, AU 341) ziyade denetim standartlarinda
ele alinmaktadir. Bir isletmenin varliginin siirekliligi ile ilgili stiphenin oldugu yerlerde bile isletme bu
konuyla ilgili aciklama yaptig1 siirece uygun niteliklere sahip olmayan denetim goriisii ile

sonuclanmaktadir. SAS 59 kapsaminda agiklamalarla ilgili 6rnekler:

e siirekliligin devami i¢in igletmenin yetenekleri ile ilgili dnemli siiphelerin degerlendirilmesinde
kosullar ve olaylardaki yiikselis.

e  Dbenzer kosullar ve olaylarin olas: etkileri.
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e bu kosullar1 veya olaylar1 azaltacak yonetim stratejisi.

o faaliyetlerin durdurulma olasilig:.

E7.

SEC kurallar1

SEC kurallarina tabi olan yabanci sirketlerin, Form 20-F’deki risklerle ilgili kesin agiklamalar1 yapmalar1
gerekmektedir. Risklerle ilgili zorunlu agiklamalar 30 Eyliil 2000 tarihi sonrasi baglayan yil i¢in gegerli
olan Form 20-F versiyonu 3D, 5D ve 11 (digerleri arasinda)’deki unsurlardaki maddeleri igermektedir.
SEC kurallarina tabi olan yerli sirketlerin, Form 10-K’daki risklerle ilgili kesin agiklamalar1 yapmalari
gerekmektedir. Risklerle ilgili zorunlu agiklamalar 7 ve 7a (digerleri arasinda)’daki unsurlardaki
maddeleri icermektedir.

ES.

Risk faktorleri (Form 20F 6ge 3D)

Bu bolim, menkul kiymetler ya da ¢ok riskli olan bireysel risklerin ya da sektordeki belirli risk
faktorlerinin agiklanmasinda kullanilmaktadir. Bu risk faktorlerinin Onceligine gore listelenmesi
onerilmektedir. Risklerin 6zetini saglayan hizmetler bu béliimde Form 20F’in diger boliimlerinde ise daha
ayrmtili bir bigimde agiklanmalidir.

EQ.

Islevsel ve finansal degerlendirme ve gelecekteki beklentiler trend bilgisi (Form 20F 6ge 5D)

Bu rapor, isletmenin performansi ve gelecekteki finansal durumu iizerinde onemli bir etkisi olmast
beklenen gelismelerin ve faktorlerin degerlendirilmesiyle yonetime sunulan diger unsurlar arasinda
hizmet vermektedir. Yonetim tarafindan tanimlanan olaylar ve belirsizlikler iizerine odaklanma ozellikle
finansal tablolarda sunulan bilgi isletmenin performansi ve gelecekteki finansal durumunun uygun bir
gOstergesi olmayabilir. Bu baglamda, agiklamalarin bu gibi bilgilerin zaten bilinmesi ile ilgili olarak

aciklanmas: gerektigi ifade edilmektedir. Ornegin daha &nceden ilan edilmis olan malzeme ve iscilik

fiyatlarindaki artiglar gibi. Gelecege iliskin bilgilerin agiklanmasi tesvik edilmektedir ancak gerekli
degildir.
E10.

Piyasa riskleri ile ilgili nicel ve nitel aciklamalar (Form 20F 6ge 11

Bu béliim, faiz ve doviz kuru riskleri gibi finansal risklerle ilgili nicel ve nitel agiklamalart sunmak igin
kullanmlir. Niteliksel agiklamalar, amaglarin tanimu, finansal riskleri azaltmak igin kullanilan stratejiler ve
araglar1 kapsamaktadir.

E11.

Form 10-K’da aciklama gereksinimleri

SEC kurallarina tabi yerli (ABD) sirketlerin, piyasa riskleri ile ilgili nicel ve nitel agiklamalari
saglamalar1 i¢in Form 10-K.7a’y1 kullanmalar1 gerekmektedir (bkz. E10’a karsilik gelen Form 20F 6ge
11°de yapilacak agiklama gereksinimleri). Riskleri raporlama gereksinimi yonetim tartigma ve finansal
calisma sonuglarinin analizinde olan (MD&A) Form 10-K 7’den alinmustir. Bu belgelerde gerekli olan
aciklamalar Islemsel ve Finansal Inceleme ve Trend Bilgi Beklentilerinde (Form 20F &ge 5D) gerekli

olanlara tekabiil etmektedir, bu yiizden orada yapilan agiklamalara basvurmak miimkiindiir (bakiniz E9).
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F. AB Direktiflerine Uyum

F1.

4’tincii ve 7’inci AB direktifleri gelecekteki gelismeleri etkileyen risklerle ilgili agiklamalara agik bir atif
icermemesine ragmen bu standardin icerdigi ilkeler herhangi bir AB normlarina ters diigmemektedir.
7’inci AB Direktifi Madde 36 § 315 (1) HGB (eski)’nin bir 6nceki ifadesine tekabiil etmektedir; drnegin
isletmenin faaliyet raporunun dogru ve adil bir gdriiniim sunmasi i¢in en azindan isletme ve devletin
izledigi yolu gostermelidir. Risklerle ilgili bilgi sunma gereksinimi zaten mevcut olan sartnamenin
0zelligi olarak yorumlanabilir. Benzer sekilde 4’lincii AB Direktifi Madde 46 § 289 (1) HGB (eski)’nin
bir 6nceki ifadesi ile uyusmaktadir.

F2.

AB direktifleri reformuna ve AB direktiflerinde belirli finansal araglar i¢in gercege uygun deger
muhasebesi teklifine iligkin komisyon tarafindan yapilan duyurular, AB normlarina uygun gelen en
azindan finansal riskler i¢in risk raporlamanin olugturulmasinit 6nermektedir. Madde 46a’ya gore belirli
finansal araclar icin gercege uygun deger muhasebesi ile ilgili AB komisyonunun 4’iincii ve 7’inci
degisiklikleri iceren AB direktifleri 6nerisi bu finansal araglarla ilgili risk yonetim amaglar1 ve politikalar1

ile ilgili bilginin agiklanmasi hususunda isletmenin faaliyet raporunun gerekliligini kapsamaktadir.
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EK 5. YILLAR IiTIBARIYLE (2013-2014-2015) SIRKETLERIN
ACIKLADIKLARI RiSKLER
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http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRKSN
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http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRKSN
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http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRKO
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRKO
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRMEN
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRMEN
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BRMEN
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BISAS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BISAS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=BISAS
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http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=PRKAB
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=PRKAB
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=PRKAB
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=TBORG
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=TBORG
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=USAK
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=USAK
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=ULKER
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=ULKER
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=UNYEC
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=UNYEC
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=UNYEC
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=VKING
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=VKING
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=YATAS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=YATAS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=YATAS
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=YUNSA
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=YUNSA
http://www.borsaistanbul.com/companydetails?Kod=YUNSA
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EK. 6. YILLAR iTIBARIYLE (2013-2014-2015) SIRKETLERIN ACIKLADIKLARI

ORTAK RiSKLER

Sirketlerin Acikladiklar1 Ortak Riskler

2013 Yih

2014 Yih

2015 Yih

Acil Durum Yonetimi

Aktif Pasif Riski

Alacak Riski

Bilgi Teknolojileri

Bolgesel Risk

Calisilan Ortam Riski
Cevresel Riskler

Deflasyon Riski

D1s Cevre Riskleri

D1s Etkenler

Di1s Kaynakli Riskler

Diger Riskler

Dogal Riskler

Ekonomik Risk

Emtia Fiyat Riski

Faiz Oran1 Riski

Finansal Riskler

Fiyat Riski

Fiziksel Riskler

Fonlama Riski

Gayri Nakdi Riskler
Gergege Uygun Deger Faiz Orani Riski
Gida Giivenligi Riski

Global Riskler

Hammadde Riski
Hammadde Fiyat Degisim Riski
Hammadde Fiyat Riski
Hammadde Tedarik Riski
Hasar Riski

Hata veya Hileden Kaynakli Onemli Yanlslik Riski
Hisse Senedi vb Finansal Araglara Iliskin Riskler
Hukuksal Riskler

Is Etigi Riski

Is Saglhig1 ve Giivenligi Riski
Isletme Dis1 Riskler

Isletme i¢i Riskler

Itibar Riski

Jeopolitik Risk

Kalite Riski

Kaza Riski

Konjonktiirel Risk
Konsantrasyon Riski

Kredi Riski

Kredibilite Riski

Kur Riski

Kiiresel Risk

Likidite Riski
Makroekonomik Riskler
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Sirketlerin Acikladiklari Ortak Riskler 2013 Yil 2014 Yih 2015 Yih
Makul Deger Faiz Oran1 Riski 3 1 1
Mali Risk 8 7 10
Maliyet lyilestirme Riski 1 1 1
Marka Degerini Korumaya Y 6nelik Riskler 1 2 2
Menkul Kiymet Piyasasi Riski 2 3 2
Miisteri Riski 6 6 5
Miisteri Trendleri - 1 -
Nakit Akim Riski 9 8 9
Nakit Akimi Faiz Oran1 Riski 29 26 28
Operasyonel Riskler 52 61 62
Organizasyonel Riskler 1 1 1
Pandemik Riskler 1 1 1
Personel Riski 2 2 1
Piyasa Riskleri 3 3 3
Politik Risk 1 5 3
Potansiyel Riskler 1 - -
Rekabet Riski 3 3 4
Riisvet ve Yolsuzluk Riskleri - - 1
Satig Kanallar1 Verimlilik Riski 1 1 1
Satig Riski 3 4 4
Satislara iliskin Yogunlasma Riski - - 1
Sektorel Risk 8 11 13
Sermaye Riski 15 15 15
Siyasi Risk 1 1 1
Sosyal Riskler - 1 2
Stratejik Riskler 32 39 40
Suistimal Riski 4 3 4
Siirdiiriilebilirlik Riskleri 3 3 4
Siire¢ Riskleri 1 - 1
Tahsilat Riski 7 8 8
Tedarik Riski 1 2 1
Tehlike Riskleri 1 1 1
Teknolojik Riskler 2 1 -
Ticari Riskler 1 1 1
Uyum RiskKi 7 8 10
Ulke Riski 3 4 4
Uretim Riski 4 4 3
Uretim ve Kazang Riski 1 - -
Uriin Tasarimi Riski 1 - -
Yasal Riskler 5 6 7
Yatirim Riski 1 1 1
Yogunlagma Riski 1 1 1
Yonetilebilir Riskler 1 - -
Yonetsel Riskler 2 2 2
Yurtici ve Yurtdis1 Talep Riskleri - - 1
Yiktimlilik Riskleri 1 1 1
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