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Risk raporlamasi; kurumsal risk yonetim sistemlerinin varligimin yatirimeilara karsi kanitlanmasinda
kullanilan, muhasebe uygulamalarinin 6nemli bir unsurudur. Risk raporlama, raporlama Kkalitesini
artirarak, Kurumsal seffafligi da gelistirir. Bu nedenle sirketler risk yonetim sistemlerine sahip olup,
beklenen riskler ve bu risklerin 6nlenmesi hakkinda yatirimcilar ile iletisim kurabilmelilerdir. Caligmanin
amact; risk raporlamanin tanimlanmasi ve risk raporlamaya yonelik Almanya ve Tiirkiye’deki yasal
diizenleme ve uygulamalarin karsilastirilmasidir. Calismada, Almanya ve Tiirkiye’deki risk raporlamaya
yonelik yasal diizenlemelerin 6nemli 6l¢iide birbirinden ayrigtigi, risk raporlamanin Almanya’da daha
detayli uygulanirken Tiirkiye’de risk agiklama diizeyinin daha az detayli ve spesifik olduklar1 ortaya
konmustur.
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RISK REPORTING; COMPARISON OF REGULATION AND PRACTICE IN GERMANY
AND TURKEY

ABSTRACT

Risk reporting is a cornerstone of accounting practice to justify the existence of corporate risk
management towards investors. Risk reporting influences not only disclosure quality and also leads to
greater corporate transparency. Therefore, firms should have risk management systems and also
communicate with investors about the expected risks and their risk prevention methods. The primary
objective of this study is to define risk reporting and to compare the levels of risk reporting regulation and
practices in Germany and Turkey. As a result of the study, it is indicated that risk reporting regulations in

Germany and Turkey differ from each other, risk disclosures in Germany is more detailed and level of
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risk information in Turkey is less detailed and less specific.
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JEL Classification: G32, G34, M41

1. GIRiS

Yasal diizenlemelerin ve sirket strateji ile operasyonlarinin karmasikliginin artmasiyla
birlikte, yatinmcilar agisindan bilgi ihtiyacinin yalnizca finansal bilgiler ile karsilanmasi
yetersiz hale gelmistir. Yatinmcilar ve diger dis paydaslar, borsaya kote olan sirketlerin
stirdiiriilebilirlikleri, gelecekteki performanslari ve katma deger yaratan unsurlar1 hakkinda daha
fazla bilgi talep etmektedirler. Bu taleplerin eksiksiz bigimde yerine getirilebilmesi ise gelecekte
karsilagilabilecek riskler ile bu risklerin finansal performans ve kurumsal siirdiiriilebilirlik
iizerindeki olasi etkileri hakkinda bilgilerin paylasilmasiyla saglanabilir. Bu bilgi paylasimi ayni
zamanda paydaslar ile sirket arasindaki iletisimin gelistirilmesine de imkan tanir. Finansal
raporlama c¢ergevesinde sunulan finansal risklerin yani sira finansal performansi etkileyebilecek
stratejik ve operasyonel risklerin de agiklanmasi gereklidir. Bu nedenle risk raporlama hesap
verebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir. Sirketlerin maruz kaldiklar1 veya ileride maruz
kalabilecekleri riskler hakkinda bilgi paylagiminda bulunulmasi; yatirima yonelik degisimin
yonetilmesine, sermaye maliyetlerinin azaltilmasina ve yatinm kararmin yeniden
yapilandirilmasina katki saglar. Yatirnmcilar agisindan risk raporlama araciligiyla elde edilen
bilgiler sirketin risk profilinin tespit edilmesine, piyasa degerinin tahmin edilmesine ve pay
senetlerine iligkin fiyat degisimlerinin 6ngdriilmesine yardimer olur.

Risk raporlama kurumsal yonetimin bir unsuru olup, kurumsal seffaflik ve hesap
verebilirligi destekleyen, sirket ici risk yonetim mekanizmalarinin gelistirilmesini saglayan
onemli bir iletisim aracidir. Pek ¢ok iilkede goniillii ya da zorunlu olarak uygulanan risk
raporlamada &ncii iilkeler ingiltere, ABD ve Almanya’dir. Tiirkiye’de ise risk raporlama 6102
sayitll TTK ile birlikte uygulanmaya baslanmis olup, gelisime agik bir alandir. Bu caligmada
risk raporlama kavrami tanimlanmis, cesitleri ve diinyadaki gelisimine yer verilmis, daha sonra
Almanya ve Tiirkiye’deki ilgili yasal diizenlemeler cercevesinde degerlendirilerek, faaliyet
raporlarindan elde edilen bilgiler ile uygulama oOrneklerine yer verilerek karsilastirma
yapilmigtir. Calismanin son bdliimiinde ise risk raporlamanin Tiirkiye’deki uygulamasinin

gelistirilmesine yonelik 6nerilere yer verilmistir.
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2. RISK RAPORLAMASINA YONELIK TEORIK CERCEVE

Risk, karar mekanizmalarinin dogru uygulanamamasi ve bilgi eksikliginden kaynaklanan,
sirketlerin her bir faaliyet alan1 ya da faaliyet biriminde ortaya ¢ikabilecek kayip ya da zararlar
olarak tanmimlanabilir. Bu kayip ya da zararlarin onlenebilmesi ve sirket varliginin giivence
altina alinabilmesi ise risk yonetimi uygulamalarina baglidir. Bu bdliimde risk kavrami ¢esitli

yaklagimlara dayandirilarak tanimlanmis ve risk yonetimi agisindan degerlendirilmistir.

2.1. Kavramsal Acidan Risk ve Risk Yonetimi

Isletme yonetimi agisindan risk; sirketlerin hedefe ulasabilmelerini olumsuz yénde etkileyen
her sey olarak tanimlanabilir (Wengert ve Shittenhelm 2013, 3). Tarihsel gelisimi dikkate
alindiginda risk kavramina yonelik pek ¢ok tanim gelistirilmis olup, bu kavram iki ana
yaklasima dayandirilarak agiklanmaya calisilmigtir. Bu yaklagimlar sirketin kaybi1 ya da
zararmin (parasal ya da parasal olmayan) riskin nedeni veya riskin etkisi olarak kabul edilip
edilmemesine gore gelistirilmistir. Sirket kayb1 ya da zararmin riskin nedeni olarak belirtildigi
yaklasim nedensellik yaklasimi, sirket kaybi1 ya da zararmin riskin etkisi ya da sonucu olarak
ifade edildigi yaklasim ise etki yaklasimi olarak adlandirilmstir (Fiege 2006, 37).

Nedensellik yaklagimi ¢ergevesinde risk, ilk olarak Frank Knight tarafindan tanimlanmaistir.
Knight, riski tanimlamadan Once belirsizlik kavramimi tanimlamis ve belirsizligin gelecekle
ilgili 6l¢ililemeyen bilinmezlik oldugunu ifade etmistir. Buna bagh olarak da Knight’a gore risk
(1921,11); gelecege yonelik O6lgiilebilir belirsizliklerdir. Risk kavraminda o6lgiilebilirlik,
belirsizlik kavraminda ise 6l¢iilemezlik esastir. Daha agik bir ifade ile risk, gelecekteki belirsiz
bir durumun nedenidir ve bilgi seviyesinin yetersiz oldugu, seffafligin mevcut olmadigi
durumlarda riskin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir (Fiege 2006, 38). Buna gore risk, sirket
kararlaria baglidir ve bilgi eksikliginden kaynaklanmaktadir (Wolf 2003, 37). Sirket tarafindan
belirli bir hedefin izlenmesine yo6nelik karar verildiginde, bu karara bagh olarak riskin ortaya
¢ikma ihtimali s6z konusu oldugundan nedensellik yaklasimi ayni zamanda karar odakl
vaklagim olarak da adlandirilir (Kupsch 1973, 29).

Etki yaklasimmda ise risk, dogrudan kayip ya da zarar tehlikesi veya tehdidi ile
iligskilendirilmistir. Buna gére kayip ya da zarar ihtimali, tehlikesi veya tehdidi riskin 6n kosulu

olarak kabul edilir ve risk hedeften sapma ihtimali olarak yorumlanir (Fiege 2006, 42-43). Ayn1
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zamanda risk; yanlis veya hatali karar almadan kaynakli olasi hedef sapmalari olarak
tanimlanabilir (Wolf 2003, 39). Her iki yaklagim birarada degerlendirildiginde risk; bilgi
eksikligine bagli olarak gelecekteki olaylarin belirsizliginden kaynaklanir (nedensellik
yaklagimi) ve dnceden tespit edilmis olan hedeflerin gergeklestirilmesinde sapmalara neden olur
(etki yaklagimzi) (Filipiun 2008, 13).

Yukarida ifade edilmis olan yaklasimlar ve bunlara gére gelistirilen tamimlar dikkate
alindiginda, isletmecilik agisindan “risk”; gelecekte ortaya g¢ikmasi muhtemel olan, sirket
hedeflerinden olumsuz agidan sapma tehdidi ya da tehlikesidir. Risk yonetimi ise sirketlerin risk
pozisyonlari ile mevcut ya da potansiyel risklerini sistematik, aktif, gelecege ve hedefe yonelik
yonetmesidir (Denk ve digerleri 2008, 29). Risk yonetimin amaci, sirketin yonetim hedefleri ile
uyumlu ve tutarli olup, sirketin varliginin giivence altina alinmasi, korunmasi ve basarili bir
bicimde gelistirilmesidir. Risk yonetiminde sirket yonetiminden farkli olarak sirket varliginin
glivence altina alinmasi oncelikli hedeftir (Fiege 2006, 52). Risk yonetiminin temel hedefleri
arasinda; her alandaki potansiyel riskleri dnceden 6ngdrebilmek, yonetmek, izlemek, risk ve
kriz yonetimi acisindan gerekli hareket planlarini 6nceden olusturmak yer alir (Giingér Tang ve
Cil Kogyigit 2016, 82). Risk yonetimi siireci; “riskin tanimlanmas1”, “risk degerlendirmesi ve
gruplandirilmas1”, “riskin yonetimi ve kontrolii” ve “risk raporlamasi” olarak dort asamada
uygulanir (Guserl ve Pernsteiner 2015, 433). Risk yonetimi kapsaminda ele alinan riskler ise
farkli kriterlere gore farkli kategoriler altinda simiflandirilabilir. Riskler; sirketin faaliyet
gosterdigi cografi konum (igsel, digsal veya uluslararasi, ulusal riskler), faaliyet alani (stratejik
veya operasyonel), sz konusu risklerin yaratabilecegi etki alanlar1 (bireysel riskler, kiimiilatif
riskler), neden olabilecekleri kayip tiirii (finansal riskler, mamul riskleri veya bilgi riskleri),
isletme fonksiyonlari (tedarik¢i, iiretim, satig veya finansman riskleri) veya siireglere (planlama,

gergeklesme ve kontrol riskleri) gore ¢esitlendirilebilir (Wolf 2003, 41).

2.2. Risk Aciklama ve Risk Raporlamasinin Tanimi

Sermaye piyasalariin etkinliginin 6nemli sartlarindan biri olan kurumsal seffaflik
agisindan, sirketlerin karsilagtiklar1 veya gelecekte karsilasacaklan risklerin agiklanmasi veya
raporlanmasi 6nem arz eden bir konudur. Sirket hisselerinin objektif ve dogru olarak
degerlenebilmesi i¢in kendine giivenen ve yeterli seviyede bilgilendirilmis yatirimecilarin

mevcudiyeti sarttir. Kurumsal acidan seffafligin ve yeterli diizeyde bilgilendirmenin
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saglanamamasi, yatirimcilarin uzaklagmasina ve sirket faaliyetlerini engelleyebilecek risklerin
tam ve dogru bicimde anlasilmamasina neden olabilir (Hutton 2004, 10).

Yatirimeilarin, stratejik hedefler gozetilerek sirketin maruz kaldigi veya kalabilecegi riskler
hakkinda bilgilendirilmesi ile seffaflik saglanabilir ve yatirimeilarin talep ettigi bilgiler ile
yoneticilerin sundugu bilgiler arasindaki eksiklik tamamlanabilir. Dogru ve objektif bigimde
risk aciklama ya da raporlama ile de riskler g6z oniinde bulundurularak sirket degeri hatasiz
bigimde tespit edilebilir (Deumes 2008, 122). Basgka bir ifade ile sirketlerin maruz kaldiklari
veya kalabilecekleri risk veya belirsizlikler hakkinda seffaf olunmasi ile sirketlerin itibarinin ve
stirdiiriilebilirliginin olumsuz yonde etkilenmesi engellenebilir (Fuller ve Jensen 2002, 43).

Risk raporlamasi, sirketlerin risk yonetimi siirecleri ¢ergevesinde uyguladiklar riskin tespit
edilmesi ve degerlendirilmesi ile bu risklere yonelik alinacak tedbirlerin uygulama asamalarinin
raporlanmasidir. Risk raporlamasi, sirket tarafindan standartlastirilarak yonetim ve denetim
kuruluna sunulabilecek icsel olarak uygulanabilecegi gibi, dis paydaslara sunulabilecek nitelikte
dissal da uygulanabilir (Guserl ve Pernsteiner 2015, 450). Bu ¢alismanin konusunu ise digsal
olarak uygulanan risk raporlama olusturmaktadir.

Risk agiklama olarak da ifade edilen risk raporlamasi vekalet teorisine dayanmaktadir.
Vekalet teorisi; bireysel ¢ikar1 gbzeten davranis ilkesini temel alir ve bu teoride vekalet eden ve
vekil olarak iki taraf mevcuttur. Fayda maksimizasyonunu hedefleyen iki taraf arasindaki
anlagma ile vekalet teorisi uygulanir. Bu teoriye gore vekalet veren, vekili kontrol etmeye calisir
ve bu kontrolden kaynakli da ek maliyetler ortaya ¢ikar. Ek maliyetler ise vekalet eden ile vekil
arasindaki bilgi asimetrisinin minimize edilmesinden kaynaklanir. Yani yiiksek vekalet
maliyetine katlanan sirketler, yonetici ve yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisini azaltmak i¢in
daha fazla raporlama yapmalidirlar (Grabs 2015, 5).

Dissal raporlama, dis paydaslar agisindan 6nemli bir bilgi paylagim aracidir ve yatirim
kararlarinin etkinligini artirir. Dissal raporlama araglarindan biri olan finansal raporlamada da
vekalet teorisine gore sirket ortaklar1 ve sirket alacaklilar1i yani vekalet verenler ile
raporlamadan sorumlu sirket yonetimi yani vekiller arasinda fayda maksimizasyonunu
hedefleyen bir anlagsma mevcuttur. Sirket ortaklar1 ve alacaklilar1 ana bilgi kullanicilar1 iken,
sirket yonetimi finansal raporlama yapmakla yiikiimliidiir. Her iki taraf arasindaki anlagma
zamansal, nicel ve nitel agidan dogru ve eksiksiz bigimde siirdiiriildiigiinde bilgi asimetrisi de

miimkiin oldugunca azaltilabilir (Grabs 2015, 8). Finansal raporlamada oldugu gibi risk
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raporlamasinda da yine vekalet teorisi agisindan fayda maksimizasyonu oOncelikli hedeftir.
Sirket ortaklar1 ve alacaklilari ile sirket yoneticileri arasindaki s6zlesmeye dayali olarak sirketin
risklerine ait tahminlerine risk raporlama ile yer verilmelidir. Risk raporlamasi ile mevcut ve
potansiyel yatirmeilarin  kararlarimi  etkileyebilecek nitelikteki bilgiler sunularak, islem
maliyetlerinin azaltilmasi saglanir ve taraflar arasindaki hedef ¢atigmalari da engellenebilir
(Velte ve digerleri 2011, 128).

Risk raporlamasmin dayandirildigi bir diger teori de iletisim teorisidir. iletisim teorisine
gore risk raporlamasi bir iletisim kanali gibi teknik bir aragtan 6te aktarim araci olarak ifade
edilir. Risk raporlayan sirketin yOneticisi verici iken, sirket ortaklar1 ve potansiyel yatirimcilar
alict pozisyonundadir. Bu kapsamda verici olan sirket yoneticisi risklere iligskin bilgi
paylasiminda secici davranarak, yatirimcinin kararimi etkileyebilecek nitelikteki, objektif
degerlemeye tabi tutulan bilgileri tercih eder ve rekabet hassasiyetini gézetir (Hiitten 2000, 22).

Yukarida ifade edilmis olan teorik dayanaklar ve sunulan bilgiler kapsaminda risk
raporlamasi kavramsal olarak farkli bigimlerde tanimlanmustir. Beretta ve Bozzolan’a (2004,
269) gore risk raporlamasi risk agiklama olarak ifade edilmis, risk aciklama da beklenen
sonuglari etkileyebilme potansiyeline sahip, sirketlerin stratejileri, karakterleri ve operasyonel
faaliyetleri ile diger dis etkenleri igeren bilgi iletisimi olarak tanimlanmustir. Linsley ve Shrives
(2006, 389) ise risk agiklamay1, okuyucu ya da yararlanacak kisileri sirketin varhigini etkilemis
ya da gelecekte etkileyebilecek herhangi bir firsat, kazang olasiligi, risk, tehlike ya da tehditleri
yonetim kabiliyetini etkileyebilecek durumlara iligskin bilgilendirme olarak tanimlamiglardir. Bir
baska tanmimda ise risk agiklama, finansal raporlamanin bir pargasi olarak, yoneticilerin
tahminlerini, muhakemelerini, piyasa odakli muhasebe politikalarina olan giivenlerini, finansal
olmayan plan ve stratejileri ile operasyonel, ekonomik, politik ve finansal risklerini igeren bir
boliim olarak ifade edilmistir (Hassan 2009, 669).

2.3. Risk Raporlamasimin Cesitleri ve Diinyadaki Gelisimi

Yatirimeilarin, yatinm kararlarini dogru ve etkin bir bicimde gergeklestirebilmesi igin
yatirim yapilabilme ihtimali olan sirketlerin deger yaratma amaciyla gelistirdikleri stratejileri,
bu stratejilerin siirdiiriilebilirliklerini ve deger yaratma amaciyla gdze alan riskleri hakkinda
bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Bu gereklilige dayanarak da risk agiklama zorunlu risk

raporlama ve goniillii risk raporlama olarak uygulanabilir.
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Zorunlu risk raporlama; diizenleyici teoriye dayanir ve bu teoriye goére yatirimcilarin
korunabilmesi amaciyla belirli bir seviyede bilgi paylasiminin zorunlu olmasi gereklidir.
Piyasalarin  giivenilirligi ancak zorunlu bilgi paylasimi ile kontrol altina alinabilir.
Dogrulanmamis bilginin varligi ve eckonomik dezavantajlar goniillii olarak raporlama
yapilmasimi engellediginden, risk raporlamasinin da yasal agidan zorunlu bir bigimde
uygulanmasi, gerekli olan bilgi seviyesine ulagilmasini ve yatiimcinin yeterli diizeyde
bilgilendirilmesini saglar (Dobler 2008, 202).

Gonillii risk raporlama ise tegvik teorisine dayanir. Buna gore yonetsel tesvikler ile goniilli
aciklama arasinda bir iliski mevcuttur. Goniillii risk raporlamasi vekalet, sermaye ihtiyaci ve
sinyal teorilerine dayanilarak yonetsel tesvikler ile uygulanabilir hale getirilebilir. Vekalet
teorisine gore yonetici ve ortaklar arasindaki ayrim vekalet iliskisini olusturan taraflar arasi
catismaya neden olarak, ortaklarin veya yatirimcilarin giiveninin azalmasina neden olur. Bu
nedenle yoneticiler ortaya ¢ikacak vekalet maliyetlerini azaltmak amaciyla goniillii olarak daha
fazla bilgi paylagimimi destekleyebilirler. Sinyal teorisine gore ise riskin goniillii olarak
raporlanmasi yoneticiler agisindan mevcut ya da potansiyel yatirimcilara sirketin risklerini
analiz edip oOl¢tiigiinii ve yonetebildigini gosteren bir sinyaldir. Sermaye teorisi kapsaminda,
goniillii risk raporlama ile sermaye maliyetlerinin azaltilmasi saglanabilir. Eger sirket
yoneticileri ile yatirimcilari arasinda bilgi asimetrisi ortaya g¢ikarsa, bu durum yatirimcilarin
giivenini olumsuz etkiler, yatirnmcilarin giivensizligi beklenen getiri oranini artirarak, sermaye
maliyetini de artirir. Her ii¢ teori bir arada degerlendiginde vekalet maliyetlerinin diisiiriilmesi,
sirket kalitesine yonelik olumlu sinyallerin gonderilmesi ve sermaye maliyetinin azaltilmasi
yoneticileri risk raporlamasini goniillii olarak uygulamaya tesvik eder (Elshandidy 2011, 41-42).

Yukaridaki yaklasimlar ¢er¢evesinde risk raporlamasi, uluslararasi alanda goniillii ya da
zorunlu olarak genellikle gelismis iilkelerde uygulanmaktadir. Risk raporlamasinin onemi
Ingiltere’de ilk olarak ICAEW (Institute of Chartered Accountants in England and Wales —
Ingiltere ve Galler Yeminli Muhasebeciler Enstitiisii) tarafindan 1997 yilinda yayinlanan
“Riskin Finansal Raporlamas1 — Isletme Riskinin Ag¢iklanmasina Yonelik Oneriler” baslikl
raporda vurgulanmistir. Bu raporda ICAEW, sirket yoneticiler tarafindan faaliyet raporlarinda
sunulacak risk yonetimi uygulamalarina ait bilgiler ile yatirimer kararlarinin bilgi diizeyinin
daha yiiksek olacagm ifade etmistir (Amran ve digerleri 2008, 41). llgili raporda sirketlerin

risklerine ait bilgileri faaliyet raporlarinda nasil sunabilecekleri tartisilmigken, 1999’da
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yayinlanan bir diger rapor olan “Siirprizlere Yer Yok — Daha Iyi Bir Risk Raporlama igin” de
risklerin agiklanmasinin sermaye maliyetine olan olumlu etkilerine yer verilmistir. ICAEW
tarafindan 2002 yilinda yayinlanan ilk raporda daha onceki yillarda yapilan calismalar
Ozetlenerek, risk raporlamanin genel gercevesi olusturulmaya calisilmig, ikinci raporda ise
kiigiik ve orta biyiklikteki sirketler igin risk yonetimi ve risk agiklama konularina
deginilmistir. En son 2011 yilinda yaymlanan raporda ise risk agiklamada yasanan uygulamaya
yonelik problemlere deginilerek, gelecege yonelik tavsiyelerde bulunulmustur (Elshandidy ve
digerleri 2015, 378-379). ICAEW’in yami sira 1993 yilindan OFR (Operating Financial
Review— Operasyon ve Finansal Inceleme) tarafindan zorunlu olmadigi halde, borsaya kote
sirketler icin risk raporlamasi Onerilmistir. Bunun yani sira 1998 yilinda Londra Menkul
Kiymetler Borsasi tarafindan “Kurumsal Yonetim Yasas1” yaymlanmis, bu yasa cergevesinde de
borsaya kote sirketlerde i¢ kontrol sisteminin uygulanmasi diizenlenmistir (Beretta ve Bozzolan
2004, 267). Bu diizenleme ile sirketlerin risk yonetim prosediirlerine olan ihtiyaci vurgulanarak,
ilgili sirketlerin 6nemli risklerini zorunlu olmasa da raporlamasi tesvik edilmistir (Woods ve
Reber 2003, 1).

Genel olarak Ingiltere’de uygulanan risk raporlamasi, zorunluluktan ote goniillii risk
aciklama olarak tercih edilmektedir, faaliyet raporlarinda risk agiklamaya yer verilmesi bilgi
kalitesini artirdig1 gibi sermaye maliyetini de azaltmaktadir. Risk agiklama ile finansal olmayan
bilgilerin agiklanmasi saglanmakta olup, her sirket kendi risklerini tespit etmek ve tanimlama
yetisine sahiptir (Elshandidy 2011, 78).

ABD’de risk raporlamasina yonelik ilk adim 1987 yilinda atilmustir. Ilgili yilda AICPA
(American Institute of Certified Public Accountants - Amerikan Yetki Belgeli Kamu
Muhasebecileri Enstitiisii) tarafindan “Risk ve Belirsizlikler Uzerine Rapor” isimli bir rapor
yaymlanmis, 1994 yilinda ise finansal durumlardaki risk ve belirsizlikleri raporlamaya tesvik
eden 94-6 Durum Tablosu (Disclosures of Certain Significant Risk and Uncertanities Statement
of Position 94-6) yayinlanmistir (Kog ve Uzay 2015, 219). 1997 yilinda zorunlu raporlama
olarak da degerlendirilebilecek olan FRR — 48 SEC tarafindan yaymlanmistir. Finansal
Raporlama Yayin No:48’e gore SEC, borsaya kote olan sirketlerin piyasa riskleri hakkinda nicel
ve nitel bilgileri agiklamasini zorunlu kilmistir (Amran ve digerleri 2008, 41). Ancak piyasa
risklerine iligkin bu zorunlu agiklama yalnizca finansal riskleri ifade etmektedir (Mokhtar ve
Mellett 2013, 840).
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Ozetle ABD’de; uygulamalar ister goniillii ister zorunlu olsun sirketler nicel ya da nitel
olarak risklerini agiklamaya yonlendirilmistir. Yapilacak agiklamalarda ozellikle risklerin
cesitleri ve formlara yer verilmelidir. Risk raporlamada mutlak surette (6zellikle finansal
araclara ait risklerde) muhasebe agisindan Olgiilebilirlik, karsilastirilabilirlik, onemlilik ve
giivenilirlik ilkeleri dikkate alinmalidir. Uygulama ilke bazlidan 6te kural bazlidir (Elshandidy
2011, 78).

Almanya ise ABD ve Ingiltere ile karsilastirildiginda risk raporlamasina yonelik muhasebe
standardi gelistirmis olan tek {ilkedir. Risk raporlamasi ilk olarak DRSC (Deutsches
Rechnungslegung Standards Comitee - Alman Muhasebe Standartlar1 Kurulu (AMSK))
tarafindan yayinlanan DRS - 5 (Deutsches Rechnungslegung Standard 5 -
Risikoberichterstattung; Alman Muhasebe Standardi 5 - Risk Raporlamasi) standardinda ifade
edilmis, daha sonra DRS - 15 (Deutsches Rechnungslegung Standard 15 -
Lageberichterstattung; Alman Muhasebe Standardi 15 — Faaliyet Raporlamasi) uygulanmaya
baglanmis, 2012 yilinda ise daha once yayinlanmis olan AMS - 5 ve AMS 15 numarali
standartlar uygulamadan kaldirilarak, DRS - 20 (Deutsches Rechnungslegung Standard 20 —
Konzernlagebericht; Alman Muhasebe Standardi 20 — Konsolide Faaliyet Raporu) standardi
yayinlanmis, bu standartta ise risk raporlamasi konsolide faaliyet raporu diizenleyen sirketlerde
zorunlu hale getirilmistir (KPMG Accounting Insights December 2012). Almanya’da risk
raporlama muhasebe standard: olarak diizenlenmis ve standart ile birlikte her ne kadar risklerin
aciklanmasi zorunlu hale getirilmis olsa da, bu sirketlerin firsatlariin da goniillii olarak
aciklanmasina izin verilmistir (Elshandidy 2011, 81).

Risk raporlamasi uygulamasinda &ncii olan iilkeler olan Ingiltere, ABD ve Almanya’nin
yani sira Kanada’da Menkul Kiymetler Borsa’si, borsaya kote sirketlerin faaliyet raporlarinin
MDA (Management Discussion Analysis — Yonetim Tartismalart Analizi) bolimlerinde risklere
iligkin bilgilere yer vermelerini ilke olarak uygun gormiistiir. Avustralya’da ise ASX Kurumsal
Yonetim ilkeleri ve Tavsiyeler 7 ilke (ASX Corporate Governance Principles and
Recommendations) ile faaliyet raporlarinda risklerin tanimlanmasi ve risk yoOnetimi
uygulamalarma da yer verilmesi gerektiginin dnemli oldugu vurgulanmistir (Amran ve digerleri
2008, 41).

Uluslararas1 agidan ise IASB (International Acounting Stadndards Board - Uluslararasi

Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK)) tarafindan risk agiklamasma yonelik belirli adimlar
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atilmistir. Riskin agiklanmasinin s6z konusu oldugu standartlar UFRS 7, UMS 1 ve UMS
37°dir. UMSK’nin risk raporlama yaklasimi genel risklerden oOte finansal araglardan
kaynaklanan risklere yonelik olup, uygulamalar kural bazli degil ilke bazlidir (Elshandidy 2008,
82).

3. ALMANYA VE TURKIYE’DE RiSK RAPORLAMASI

Almanya ve Tiirkiye’de risk raporlama uygulamalart gerek dayandirildigi yasal
diizenlemeler gerekse uygulama bicimleri acisindan 6nemli 6l¢iide farkliliklar gdstermektedir.
Bu bolimde her iki iilkedeki risk raporlamaya yonelik yasal diizenlemelere ve bu yasal
diizenlemeler gercevesinde Almanya’da borsaya kote olan sirketlerin ve Tiirkiye’de borsaya
kote olan sirketlerin faaliyet raporlarindan elde edilen risk raporlama uygulamalarina yer

verilmistir.

3.1. Almanya’da Risk Raporlamasina Yoénelik Yasal Diizenlemeler

Almanya’da gelecege yonelik olumlu ya da olumsuz beklentilere faaliyet raporlarinda yer
verilmesine iligkin yasal diizenleme ilk olarak 1958 yilinda yayinlanan BIiRiLig
(Bilanzrichtliniengesetz — Bilango Yonergeleri Kanunu) ile miimkiin olmustur (Velte ve
digerleri 2011, 132). Risk raporlamasina ise ilk olarak 1998 yilinda yayinlanan KonTrag’a
(Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich - Isletmelerin Kontrol ve
Seffafligina Iliskin Kanun ) dayali olarak Alman Ticaret Kanunu'nda yer verilmistir. Risk
raporlamasinin  Alman Ticaret Kanunu’nda ifade edilmesi ile birlikte, Almanya risk
raporlamasinda 6ncii bir iilke haline gelmistir (Dobler 2008, 189).

KonTrag’in yiiriirlige girmesiyle ATK Md. 289 Prg. 1 ve ATK Md. 315 Prg.1’°de; “sermaye
sirketleri tarafindan solo ve konsolide faaliyet raporlarinda sirket faaliyetlerine ve bu
faaliyetler sonucunda elde edilen sonuglara gergegi yansitacak bicimde yer verilmesi
gerektiginin yani sira girketin gelecekteki gelisimine yonelik risklere de yer verilmesi gerektigi”
ifade edilmistir. Ayn1 diizenleme ile birlikte ATK Md. 317 gergevesinde “faaliyet raporlarinda
gelecekteki gelisime yonelik risklerin sunulup sunulmadiginin da denetlenmesi gerektigi”

belirtilmistir.
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2004’de yayinlanan BilReg (Bilanzrechtsreformgesetz - Bilango Reform Kanunu) ile
birlikte solo ve konsolide faaliyet raporlarinda sunulacak olan risklere iliskin bilgilerin kapsami
genel olarak genisletilmistir. BilReg’e dayali olarak ATK Md. 289 Prg. 1 ve ATK Md. 315 Prg.
1 degistirilerek, “sermaye sirketlerinin solo ve konsolide faaliyet raporlarinda yalmizca sirket
icin tehlike arz eden risklere degil, sirketin gelecekteki gelisimini etkileyebilecek firsatlarima da
yer verilmesi gerektigi” ifade edilmigtir. Bunun yan1 sira ATK Md. 289 Prg. 2 ve ATK Md. 315
Prg. 2°de de ‘faaliyet raporlarinda sirketin risk yonetimi hedefleri ve yontemlerine yer
verilerek, sirketin karsilasabilecegi finansal araglarin kullammindan kaynakll fiyat degisim,
likidite vb. risklerinin de agiklanmasi zorunlulugu” getirilmistir.

BilReg’den sonra 2009 yilinda yayinlanan BilMog (Bilanzrechtmodernisierungsgesetz -
Bilangco Hukuku Modernlestirme Kanunu) ile ATK Md. 289 ve ATK Md. 315’in gergevesi
genisletilerek, BilReg ile getirilen agiklanmasi zorunlu bilgilerin yani sira sermaye sirketlerinin
solo ve konsolide faaliyet raporlarinda sirket i¢inde kullanilan i¢ kontrol ve risk yonetim
sistemleri hakkinda dnemli bilgilere yer verilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Tim bu siire¢ sonucunda risk raporlamasina yonelik mevcut diizenlemeye gére ATK Md.
289 Prg. 1 cercevesinde; “faaliyet raporlarinda sermaye sirketlerinin durumu gercege uygun bir
bi¢imde yansitilmali ve bu raporlarda firsat ve risk niteligi tasiyan gelecekteki olasi geligmeler
degerlendirilerek, bu degerlendirmeye dayanak teskil eden varsayimlar” agiklanmalidir. ATK
Md. 289 Prg. 2’ye gore “bu raporlarda finansal araglara iliskin sirketlerin risk yonetimi hedef
ve yontemlerine, islemlerden kaynaklanan risklere karsi alinan dnlemlere, fiyat degisimi
risklerine, deme hareketlerinden kaynaklanan riskler ve likidite risklerine” yer verilmelidir.
Ayn1 maddeye ait Prg. 5 kapsaminda ise “borsaya kote olan sirketler, faaliyet raporlarinda
muhasebe siireci ile iliskileri dikkate alinarak i¢ kontrol ve risk yonetim sistemlerinin onemli
unsurlarina da” yer vermelilerdir.

Konsolide faaliyet raporlarmin hazirlanmasi ve faaliyet raporu igerisinde yer alacak risk
raporlamasina iliskin hususlar ise ATK Md. 315°de diizenlenmistir. Ilgili maddenin 1 ve 2.
paragraflar1 ATK Md. 289 Prg. 1 ve 2 ile ayn1 olup, farkli olarak faaliyet raporlar1 yerine
konsolide faaliyet raporlar ibaresine yer verilmistir. ATK Md. 315 Prg. 5 kapsaminda ise “ana
va da yavru gsirketlerden herhangi biri borsaya kote oldugu takdirde, konsolide faaliyet
raporlarinda muhasebe siireci ile iligkileri dikkate alimarak i¢ kontrol ve risk ydnetim

sistemlerinin onemli unsurlarina” yer vermelilerdir.
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Yukarida da ifade edildigi gibi ATK’ya gore orta ve biiyiik dlgekli sermaye sirketleri igin
faaliyet raporlar igerisinde risk raporlamasi zorunlu hale getirilmistir, ancak bu kanunda risk
raporlamaya yonelik bigimsel ve niteliksel Ozellikler ile icerige yonelik bilgilere yer
verilmemistir. Risk raporlamanin nasil uygulanacagi, Almanya’da muhasebe standartlart
hazirlamak ve yayinlamak ile yiikkimli kurum olan AMSK tarafindan yayinlanan risk
raporlamaya yonelik standartlar ile sekillendirilmistir. AMSK, 2001 yilinda ilk olarak risk
raporlamasi uygulamasinin gelistirilmesi ve karsilastirilabilir, aciklayici bilgilerin sunulmast
amaciyla KonTrag ile uyumlu AMS 5’1 yayinlamistir. “AMS 5 — Risk Raporlamasi”, solo veya
konsolide risk raporlarinin bilgi icerigini belirleyen bir standarttir. Bu standarda gdére sermaye
sirketleri gelecekteki risklerini dikkate alarak tiim beklentilerine risk raporlarinda yer
vermelidir. Standardin amaci; hazirlanacak faaliyet raporu ile kullanicilarin, kararlarini
etkileyebilecek nitelikteki onemli bilgilere ulasabilmesini ve sirketin gelecekteki gelisimine
yonelik risklerinden haberdar olmalarini saglamaktir (DRS 20 Konzernlagebericht; Zielsetzung
und Hintergrund, http://www.drsc.de, Erisim Tarihi: 30.05.2017). Bu standardin yani sira
AMSK tarafindan sektor odakli risk raporlama standartlari da yiiriirliige konmustur. ilgili
standartlar “AMS 5 — 10 Kredi ve Finans Kuruluglarinin Risk Raporlamas1” ile “AMS 5 — 20
Sigorta Sirketlerinin Risk Raporlamas1” ‘dir (Mihlbauer 2013, 54).

BilReg’in yayinlanmasinin ardindan AMSK, borsaya kote olan sirketler i¢in zorunlu, diger
sirketler igin ise tavsiye niteliginde olan “AMS 15 — Faaliyet Raporlamas1” standardini 2004
yilinda yaymlamistir. Bu standarda gore risk raporlama faaliyet raporunun igerisinde ayri bir
boliim olarak yer almali ve risklerin yani sira firsatlara da yer verilmelidir (Kajiiter ve digerleri
2010, 457). BilMoG’un yaymlanmasinin ardindan ise AMSK tarafindan biiyiik bir degisiklige
gidilerek, yiiriirliikte olan AMS 5 ile AMS 15 standartlan yiirtirliikkten kaldirilmis, daha 6nceki
standartlar1 bir araya getiren “AMS 20 — Konsolide Faaliyet Raporu” standardi 2012 yilinda
yaymlanmistir. AMS 20’de risk raporlamasi konsolide faaliyet raporunun bir boliim olarak ele
almmus, riskin raporlanabilmesi i¢in sirketler toplulugu tarafindan yerine getirilmesi gereken
azami sartlara yer verilmistir. Ilgili standart borsaya kote olan sermaye sirketleri i¢in zorunlu,

diger sermaye sirketleri i¢in ise tavsiye niteligindedir (Boking ve digerleri 2013, 37).
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3.2. Tiirkiye’de Risk Raporlamasina Yonelik Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de, Almanya’da oldugu gibi risk raporlamaya yonelik birebir bir diizenleme s6z
konusu olmayip, bu konudaki yonlendirici kanunlar TTK (Tiirk Ticaret Kanunu) ve SPK
(Sermaye Piyasasi Kanunu)’dir. Tiirkiye’de 1956 yilindan beri kullanimda olan 6762 Sayili
TTK, 2012 yilinda yiirtirlikten kaldirtlarak 6102 Sayili yeni TTK yaymlanmistir. Yeni TTK,
pek ¢ok yeni diizenleme ile birlikte sirketlerin risk yonetim ve i¢ kontrol sistemlerine iliskin
diizenlemeleri de beraberinde getirmistir. Ancak daha oOnce de ifade edildigi gibi bu
diizenlemeler her ne kadar risk yonetimi ve i¢ kontrol uygulamalarina yonelik olsa da dogrudan

risk raporlamasi ifadesi ilgili kanunda yer almamaktadir.

TTK’da risk raporlama detaylandirilmamak ile birlikte, sermaye sirketlerinin hazirlamak ile
yiikiimlii olduklar1 faaliyet raporlar1 ¢ercevesinde ele alinmistir. TTK Md. 378 Prg.1 ve 2’ye
gore “borsaya kote olan girketlerde yonetim kurulu, sirketin varhigim, gelistirilmesini ve
devamini tehlikeye diistiren sebeplerin erken teshisi, bunun igin gerekli onlemler ile ¢arelerin
uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve
gelistirmekle yiikiimliidiir. Diger sirketlerde bu komite denet¢inin gerekli goriip bunu yonetim
kuruluna yazili olarak bildirmesi halinde derhal kurulur ve ilk raporunu kurulmasini izleyen bir
ayin sonunda verir. Komite, yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi raporda durumu
degerlendirir, varsa tehlikelere isaret eder, ¢careleri gosterir. Rapor denetgiye de yollanir”.

TTK Md. 398 kapsaminda ise “denetginin, yonetim kurulunun sirketi tehdit eden veya
edebilecek nitelikteki riskleri zamaninda teshis edebilmek icin ve yetkili komiteyi kurup
kurmadigim, varsa komitenin uygulamalarinmt agiklayan ayri bir rapor diizenleyerek, denetim
raporunun yamnda yonetim kuruluna sunma yiikiimliliigii” mevcuttur. TTK Md. 402 Prg. 6’ya
gbre “eger risk komitesine yonelik bir degerlendirme mevcutsa, bunun sonucu denetim
raporunun yaninda ayri bir raporda sunulmalidir”.

Ozetlenecek olursa Tiirkiye’de borsaya kote olan sirketlerin risk komitesi kurma
yiikiimliiligii olup, bu komitenin faaliyetlerinin ise raporlanarak tespit edilen risk ve tehlikelerin
ise denetci tarafindan denetlenerek denetim raporunun yaninda ayri bir rapor olarak sunulma
zorunlulugu mevcuttur. Bu denet¢i raporunun diizenlemesine yonelik ise KGK tarafindan 2014
yilinda “Riskin Erken Saptanmasi Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denetgi Raporuna iliskin

Esaslar” yaymlanmustir.
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TTK’da risk raporlamaya yonelik bir diger diizenleme ise Md. 516’da sunulmustur. TTK
Md. 516 Prg.1’e gbre “Yyometim kurulunun yillik faaliyet raporu, sirketin, o yia ait
faaliyetlerinin akisi ile her yoniiyle finansal durumunu, dogru, eksiksiz, dolambagsiz, gercege
uygun ve diiriist bir sekilde yansitir. Bu raporda finansal durum, finansal tablolara gore
degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve karsilasmast muhtemel risklere de
acgikea isaret olunur. Bu konulara iligkin yonetim kurulunun degerlendirmesi de raporda yer
alir”’. Daha agik bir ifade ile tim sermaye sirketlerinin muhtemel risklere faaliyet raporlarinda
acikca yer vermeleri gereklidir. Aynmi uygulama topluluga iliskin ana sirket tarafindan
hazirlanacak konsolide faaliyet raporlarinda da gecerlidir.

Yillik faaliyet raporlarinin igerisinde muhtemel risklere yer verilmesi gerektigi TTK’da
belirtilmis olsa da, bu risklere iliskin hangi bilgilere nasil yer verilmesi gerektigi agikca ifade
edilmemistir. 2012 yilinda yayinlanan “Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin
Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik” de faaliyet raporu igerisinde yer alacak risk agiklama ya da
risk raporlamaya ait diizenlemelere yer verilmistir. Ilgili yonetmelik TTK’ya gore kurulan ve
faaliyet gdsteren anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin yillik
faaliyet raporlarini ve sirketler toplulugunda ana sirket tarafindan diizenlenecek konsolide
faaliyet raporlarim kapsamaktadir. Yonetmelikte Md. 4 Prg. 3 uyarinca, “sirketin finansal
performansi ile finansal durumunun genel ozellikleri ve karst karsiya bulundugu temel riskler
villik faaliyet raporunda degerlendirilir. Sirketin finansal durumuna iliskin bu degerlendirmeler
finansal tablolara dayandwilir, ayrica finansal olmayan risklere de” yer verilir. Md. 13°de ise
riskler ve yOnetim organinin nasil degerlendirilecegine yer verilmistir. Bu diizenlemeye gore
“faaliyet raporlarinda yer alacak olan “Riskler ve Yonetimin Degerlendirmesi” kisminda;
varsa gsirketin ongoriilen risklere karsi uygulayabilecegi risk ydnetim politikasina iligkin
bilgiler, olusturulmussa riskin erken saptanmast ve ydnetim komitesinin ¢aliymalarina ve
raporlarina iliskin bilgiler ve satislar, verimlilik, gelir yaratma kapasitesi, karlilik,
bor¢/ozkaynak orani ve benzeri konularda ileriye doniik risklerin yer almasi zorunludur”.

Risk raporlamaya yonelik bir diger yasal diizenleme ise Sermaye Piyasasi Kanunu’dur.
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 2003 yilinda borsaya kote olan sirketlerin
uygulayabilecekleri kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmistir. 2012 yi1linda kullanimda olan 2499
Sayili SPK yiiriirliikten kaldirilarak, yerine 6362 Sayili SPK yiiriirliige konmus ve bu yeni

kanun gercevesinde 2014 yilinda halka acik sirket ve ortakliklar tarafindan uygulanmak iizere



Risk Raporlamasi; Mevzuat ve Uygulama Agisindan Almanya ve Tiirkiye Karsilagtirmast

“Kurumsal Yonetim Tebligi” yaymlanmistir. Bu teblig cercevesinde halka acik sirketler ve
ortakliklar tebligin ekinde yer alan “Kurumsal Y&netim Ilkelerini” uygulamak ile yiikiimlii olup,
bu ilkeler arasinda yer alan “Y6netim Kurulu” baglikli kisimdaki belirli maddeler ¢ergevesinde
riskin erken saptanmasi komitesi kurmak ve sirket risklerine yillik faaliyet raporlarinda yer
vermek zorundadirlar. Kurumsal Yonetim ilkeleri 4. Kistm — Yonetim Kurulu baghg: altinda
yer alan 4.2.3 ve 4.2.4°¢ gore “halka acik sirketlerin yonetim kurullari; ilgili yonetim kurulu
komitelerinin goriisiinii de dikkate alarak basta pay sahipleri olmak iizere, sirketin menfaat
sahiplerini etkileyebilecek olan risklerin etkilerini en aza indirebilecek risk yonetimi ve bilgi
sistemleri ve siireglerini icerecek bicimde i¢ kontrol sistemleri olusturur, yilda en az bir kez risk
yonetimi ve i¢ kontrol sistemlerinin etkinligini gozden gecirir. I¢ denetim sisteminin isleyisi ve
etkinligi hakkinda da faaliyet raporunda bilgileri sunmak ile yiikiimliidiir”. 4.5.1.’e gore ise
“yonetim kurulunun gérev ve sorumluluklarini saglikli bicimde yerine getirmesini teminen pek
¢ok komite ile birlikte “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi” olusturmasi gerektigi”, 4.5.12
kapsaminda da “riskin erken saptanmasi komitesinin sirketin varligini, gelismesini ve devamini
tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, teshis edilen risklerle ilgili gerekli onlemleri
alinmasu, risk yonetim sistemlerinin ¢calisma yapmakla sorumlu oldugu risk yonetim sistemlerini
en az yida bir kez gézden gecirmesi gerektigi” belirtilmistir. Bu tebligdeki diizenlemeler
disinda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymlanan “Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum
Raporu Formati”nda yonetim kurulu kisminda yer alan “Yonetim Kurulunda Olusturulan
Komitelerin Say1, Yap1 ve Bagimsizligi” bashgi altinda “olusturulan riskin erken saptanmasi
komitesine yonelik bilgilere yer verilmesi gerektigi”, bir diger baslik olan “Risk Yénetim ve I¢
Kontrol Mekanizmasi1” altinda da “yonetim kurulunca bir risk yénetim ve i¢ kontrol sistemleri
olusturulup olusturulmadigi, olusturulmussa sistemin igleyisi, etkinliginin gozetimi ve etkinligi
hakkinda bilgilere yer verilmesi gerektigi” ifade edilmistir.

Yukarida sunulan bilgiler ¢ercevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu ilgili teblig ve uyum
format1 ile halka acik sirketlerin kurumsal yonetim ilkeleri gbz ardi edilmeden riskin erken
saptanmas1 komitesi kurmalar1 gerektigi, bu komitenin faaliyetlerinin de gerekli goriildigi

takdirde yillik faaliyet raporlarinda ve uyum raporlarinda sunulmasi gerektigi diizenlenmistir.

2017/4



2017/4

Ogr. Gor. Dr. Cagr1 Aksoy HAZIR

3.3. Almanya ve Tiirkiye’de Risk Raporlamasinin Karsilagtirilmasi

3.3.1. Almanya’da Risk Raporlamasi Uygulamasi

“AMS 20 — Konsolide Faaliyet Raporu” Md. 135 ¢ergevesinde “Almanya’da faaliyet
gosteren ve borsaya kote olan sermaye sirketleri risk raporlamay: sirketlerin risk ydnetim
sistemlerine, mevcut ve olasi risklerine ve genel olarak risk durumlarina iliskin bilgileri
kapsayacak bicimde uygulamahdir. Ilgili standarda gore sirketler oncelikle risk yonetimi
sistemi bashigi altinda sirketin i¢c kontrol ve risk yonetim sistemine iliskin detayli bilgiler
sunarak, risk yonetim siirecinin igleyisine yer vermelidir. Risk yonetim sistemi tanimlandiktan
sonra ise onemli riskler basligi altinda risk yonetim sistemine dahil edilen ve siire¢ gercevesinde
ele alinan her bir risk ¢esidine dair nicel ve nitel olarak detayli bilgilendirme yapilmalidir”. Bu
bolimde AMS 20 dikkate alinarak Almanya’da faaliyet gosteren sirketlerin faaliyet
raporlarindan elde edilen risk raporlamasi uygulamalar1 sunulacaktir.

AMS 20, Md. K137 ve Md. K138’e gore “ana sirket borsaya kote olan bir sirket ise,
konsolide faaliyet raporlarinda tiim topluluga ait risk yonetim sisteminin ozelliklerini sunmall,
risk yonetim sisteminin amaci, risk stratejisi, risk yonetim sistemi yapisi ve siireglerine de yer
vermelidir ”.

Henkel AG &Co. KGaA, 2016 yilina ait konsolide faaliyet raporunda sirketin risk yonetim
sistemini ve risk stratejisini; “Henkel’in risk yonetim sistemi her bir yavru sirkete ait planlama,
kontrol ve raporlama sistemlerinin entegre edilmesine dayanmaktadir. Risk yonetim sisteminin
en Onemli kisimlar erken tanmi sistemleri ve i¢ kontrol sistemleridir. Kurumsal y&netim
gergevesinde ise i¢ kontrol sistemi ve uyumluluk y6netim sistemi risk yonetim sistemine katkida
bulunmaktadir. Risk raporlama sistemi risklerin sistematik bir bigimde tanimlanmasi,
degerlendirilmesi, dokiimentasyonu ve iletisiminden olusmaktadir. Risk yOnetim sistemine ait
ilkeler, siire¢ler ve sorumluluklarin belirlenmesinde topluluga ait yonergelerden
yararlanilmaktadir. Risk stratejisi; sirketin mevcut yonetim stratejileri arasinda da yer alan
hesaplanabilir risklerin oncelikli olarak tanimlanip, nicel olarak ifade edilmesidir. Sirketin
varligim tehdit eden risklerin oncelikli olarak engellenmesi ilk hedefleri olup, bu miimkiin
olmadiginda ilgili risklerin azaltilmas1 veya yavru sirketler bazinda sigortalanarak ya da
yonetilerek bagka yerlere transfer edilmesidir” seklinde tanimlamistir (Henkel AG & Co. KGaA
2016 Yili Konsolide Faaliyet Raporu, 104).
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AMS 20 Md. K138°de belirtildigi gibi risk yonetim sistemleri tanimlanirken risk yonetim
sisteminin yapisina da yer verilmelidir. Deutsche Telekom AG, 2016 yili konsolide faaliyet
raporunda risk yonetim sisteminin uygulanmasi ile sorumlu kismin “Grup Risk Yonetimi”
boliimii oldugunu, sirketin operasyonel boliimlerine ait risk yonetim departmanlarindan edinilen
bilgilerin bu bolimde biraraya getirildigini belirtmis, sirketin operasyonel bdliimleri ise
Almanya, ABD, Avrupa ve sistem boliimleri olarak siniflandirilmis, operasyonel bolimler ve
merkezi alanlardaki risk sorumlularmin Grup Risk Yonetimi bdoliimiine karsi risklerin
engellenmesi ve yonetilmesinden sorumlu olup, yine bu gruba raporlama yaptiklar ifadesine de
yer verilmistir. Ilgili yap1 aym1 zamanda sekil ile de gorsel olarak ifade edilmistir. Bu yapmin
gorsel olarak desteklenerek aciklanmasinin yani sira sirketin risk yonetim sistemi yapisindaki
degisikliklere de raporda; “1 Ocak 2017’den itibaren orgiitsel yapinin degistigi, Teknoloji ve
Inovasyon isimli yeni bir boliimiin olusturuldugu, bu boliimiin de risklere iliskin Grup Genel
Midiirlik & Grup Servis’e raporlama yapacagi” seklinde yer verilmistir (Deutsche Telekom
AG 2016 Y1l Konsolide Faaliyet Raporu, 98).

AMS 20, Md. K139’a gore “daha once uygulanan risk yonetim sisteminde onemli bir
degisiklik mevcutsa bu degisiklik cari donem raporunda ifade edilmelidir”. Risk profilinde
degisiklige giden sirket olan Bayer AG, 2016 yili konsolide faaliyet raporunda “risk raporlamasi
kisminda sirketin risk profilinin Monsanto Company’nin satin alinmast ile birlikte degiseceginin
ongoriildiigiinii, bu sirketin satin alinmasi ile birlikte mevcut risklerin yani sira yeni risklerin
ortaya ¢ikabilecegi veya mevcut risklerinin 6ngoriilen etkilerinin artabilecegini, ancak ilgili
durumun risk yonetim sistemi cercevesinde tam olarak tespit edilemedigini” ifade etmistir.
Ornek olarak da “Montana Company ile birlikte sirketin siirdiiriilebilirlik politikasinin daha
fazla 6ne c¢ikip, paydaslarin daha fazla bilgilendirilmesi ve bunun ile beraber paydaslar
tarafindan daha detayli bi¢imde degerlendirilme olasiliginin olmas ile sirketin risk y6netim
politikasini degistirmesine neden olabilecegini” belirtmistir (Bayer AG 2016 Yili Konsolide
Faaliyet Raporu, 179).

AMS 20, Md. K140’a gore “risk yonetimi sisteminin amag ve stratejileri kapsaminda
degerlendirilmeyen riskler var ise, hangi risklerin bu kapsamda yer aldigi ve nedenlerine yer
verilmelidir 7. Thyssenkrup AG, 2016 yili konsolide faaliyet raporunda “risk yonetim sistemi
cercevesinde 2016 yilinda siireg risklerinin sistem dahilinde dikkate alinmadigini, Siireg

risklerinin, gegmis donemlere ait hukuki olaylardan kaynaklanan ve pasif karaktere sahip olan
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riskler olduklarimi ve bu risklerin normalde kiimiilatif bi¢imde dikkate alindigin1 ancak 2016
yilinda kiimiilatif olarak degerlendirilse dahi onemlilik kriterleri c¢ercevesinde risk yonetim
sistemine dahil edilmedigini” belirtmistir (Thyssenkrup AG 2016 Yili Konsolide Faaliyet
Raporu, 115).

“Topluluk icerisinde risk yonetim sistemlerine iliskin kullanilan ilkeler, yonergeler ile
kurallara ve toplulugun risk tasima yeterliliklerine de faaliyet raporlarimnda AMS 20 Md.
K140’a gore yer verilmelidir ”. Commerzbank AG’ye ait 2016 yili konsolide faaliyet raporunda;
“sirketin risk tasima yeterliliginin banka yonetiminin ve i¢ Sermaye Yeterliligi Degerlendirme
Stireci’nin (Internal Capital Adequacy Assessment Process — ICAAP) en 6nemli unsurlarindan
biri oldugu, risk tasima yeterliliginin kontroliiniin ise oncelikli kreditorlerin korunmasina
dayanan “Gone — Concern (faaliyetlerine son verilmis) yaklasimi ile saglandigi, risk tasima
yeterliliginin kontrol ve yonetiminin aylik olarak stirdiirildiigiinii, risk tasima yeterliligi
oraninin 100%’iin tizerinde olmasinin da hedeflendigi” ifade edilmistir. Commerzbank AG’nin
2016 yii risk tasima yeterliligi 178% olarak tespit edilmis, bu oranin 2015 yili ile
karsilastirildiginda her ne kadar diismiis olsa da sektor bazinda olagan degerin {izerinde oldugu
da belirtilmistir (Commerzbank AG 2016 Yili Konsolide Faaliyet Raporu, 47).

AMS 20, Md. K142 c¢ergevesinde “risk konsolidasyon dongiisiine de raporda yer
verilmelidir ”. Daimler AG 2016 yilina ait konsolide faaliyet raporunda; “risk ve firsat
yonetiminin konsolidasyon dongiisiinlin finansal raporlamada tercih edilen konsolidasyon
dongiisii ile ayni oldugunu, her bir faaliyet alanina ve operasyonel birimlere ait risk ve
firsatlarin bu konsolidasyona dahil oldugunu” belirtmistir (Daimler AG 2016 Yili Konsolide
Faaliyet Raporu, 159).

AMS 20, Md. K143’¢e gbre “konsolidasyon dongiisiindeki degisiklik topluluga dahil olan bir
sirketin konsolidasyona dahil edilmemesi sonucu ortaya ¢ikabilir. Bu degisiklige bagli olarak
risk yonetim sisteminin de yapisinda meydana gelebilecek degisikliklere, risk yonetim sisteminin
merkezi ve merkezi olmayan yapisina, orgiitsel acidan bu degisiklikten sorumlu olan boliimlere
ve onemlilik derecesine yer verilmelidir”. Ornegin RWE AG, 2016 yili konsolide faaliyet
raporunda; “sirketin yavru sirketleri arasinda yer alan Innogy SE’nin 2016 yilinda hisse
senetlerinin piyasada islem gérmeye basladigi, bu gelismeye dayali olarak sirketin risk yonetim
sisteminde degisiklige gitmek zorunda kaldigini, Innogy SE’nin risklerinin tamaminin yonetimi

ve kontroliiniin kendine baglandigini” ifade etmis, raporda, “her iki sirketin de risk yonetim
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sistemleri birbirleri ile tutarli olsa da, risk kategorilerinin tekrar diizenlenmesinin gerektigi ve
risklerin konsolidasyonunda da degisiklige gidildigi, sirketin Varlik Yonetim Komitesi’ne
Innogy SE’nin Finansman, Kontrol ve Risk béliimii ile Muhasebe ve Vergi Isleri boliimiinden
katilim gergeklestirilerek, orgiitsel yapida da degisiklik yapildigr” belirtilmistir (RWE AG 2016
Y1l Konsolide Faaliyet Raporu, 77).

AMS 20, Md. K144 gergevesinde “risk yonetim sisteminin siireci tamimlanirken siirece ait
risklerin saptanmasi, viskin degerlendirilmesi, riskin yonetilmesi ve kontrol edilmesi ile
denetlenmesi adimlari anlatilmali, ilgili risk yonetim sistemi i¢ denetime tabi tutuldu ise bu da
belirtilmelidir ”. ProSiebenSat.1 Grubu’na ait 2016 yili faaliyet raporunda grubun risk yonetim
stireci 4 boliimde 6zetlenmistir (ProSiebenSat.1 AG 2016 Yili Konsolide Faaliyet Raporu, 148-
149).

= Tanmimlama: Fiili ve planlanan veriler ¢ergevesinde karsilastirma yapabilecek
bicimde Onemli risklerin tespit edilmesidir. Bu tanimlamadan risk ydneticisi sorumlu
olup, erken uyar1 gostergelerini ve oranlar1 siirekli takip etmelidir.

= Degerlendirme: Tanimlanan risklerin degerlendirilmesi matriks araciligr ile
yapilir. Neden etki arasindaki iligki goz oniinde bulundurularak riskler yiiksek, orta ve
diisiik seviyede siniflandirilir. Bu degerlendirme esnasinda risk durumunun objektif ve
acik bicimde ortaya konmasi i¢in firsatlar bu matrikse dahil edilmez.

=  Yonetme: Tamimlanan ve degerlendirmeye tabi tutulan risklerin dnlenmesi,
ortadan kaldirilmasi, kaginilmasi amaciyla g¢esitli 6nlemler gelistirilir. Kars1 6nlemlerin
gelistirilmesinde tolerans aralig1 dikkate alinir.

» zleme: Risklerin kontrolii ve raporlamasi risk ydnetim siirecinin son adinudir.
Amag, degisiklikleri, uygulanan 6nlemlerin etkinliginin kontrol edilmesi olup, izleme

stireci sonucunda dokiimentasyon gerceklestirilir.

AMS Md. K145’de ATK Md. 317, Prg.4’e atif yapilarak “denet¢i tarafindan denetlenen
riskin erken saptanmasi ve i¢ denetim sistemlerinin sonuglarina da yer verilmesi gerektigi ifade
edilmistir”. Henkel AG &Co. KGaA’nin 2016 yili faaliyet raporunda; “risk raporlama siirecinin
sirket i¢i veri bankasi lizerinden desteklendigi, bu sekilde tim grupta seffaf iletisimin
saglanarak, i¢ denetim ile de risk yonetim sisteminin kalite ve fonksiyonlarinin denetlendigi,

2016 yilina ait bagimsiz denetim ¢ercevesinde denetg¢inin girketin riskin erken tanima sisteminin
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yap1 ve fonksiyonlarinin ATK Md. 317 Prg.4’e gére denetlendigi ve uygun oldugu konusunda
goriis bildirdigi” ifade edilmistir (Henkel AG &Co. KGaA 2016 Yili Konsolide Faaliyet
Raporu, 105).

AMS 20 Md. 146 — 162 arasinda risk raporlamanin ikinci bolimii olan riskler kisminda
sirketin risk yonetim sistemi ¢ergevesinde dikkate aldig risklere iligkin detayl bilgilendirmenin
nasil yapilmasi gerektigi diizenlenmistir.

AMS 20, Md. 146’da “ilgililerin kararlarimi etkileyebilecek nitelikteki risklerin
raporlanmasi gerektigi” ifade edilmistir. SAP SE AG, 2016 yili konsolide faaliyet raporunda;
“toplulugun varligim1 ciddi olciide tehdit edebilecek risklerin tanimlanmasinda risk
degerlendirme skalas1 kullandigini, risklerin ortaya ¢ikma olasiliklarinin yiiksek, orta ve diisiik
olmak iizere ti¢ seviyede smiflandirildigi ve ilgili dlgiitlerin tahmini donem araliklarinin bir yil
oldugu ve gerekirse 2020 yilina kadar bu araligin genisletilebilecegi de belirtilmistir. Bu
siniflandirma ve risklerin ortaya ¢ikma olasiliklarinin sirket faaliyetleri, finans, gelir ve nakit
akist durumunu etkileyebilme derecelerine Sekil 1’de oldugu gibi raporda yer verilmistir (SAP

SE AG 2016 Yili Konsolide Faaliyet Raporu, 117).

Riskin Ortaya ¢ 1kma gt'lilf:evi Etkinin Tanimu
Dlasihey famm Sirket faalivetlerine, varlik, gelir
1% - 199 Dist - ve nakit akis dumimma olumsuz
0% - 39% Thtimal Dist Onemsiz eFl{.isi Einerpsizdirl. .
30% - 59% Thtimal Dajhilinde Sirket f.'aa_hyetletlne: wvarlik, gelir
- - — ve nakit aki1s durummma olumsuz
60% - T9% g:;l.rll.male htimal Diigiilke etkisi smarladar.
o i nnae Sirket faalivetierine, varlik, gelir
80% - 99% Kesin

ve nakit akis dumimma olumsuz
Olgiilii etkisi belirli bir diizevdedir.

Sirket faalivetlerine, varlik, gelir

ve nakit akis dumimma olumsuz
Yiiksek etkisl g&z ardi edilemez.

Sirket faalivetlerine, varlik, gelir

ve nakit akis dumimuna olumsuz

Kritik etkisi zarar verici niteliktedir.
Ortava Cikma . B
OlasihgyEtki Diizevi Onemsiz Diiisiik Olciilii Yiiksek Kritik
80% - 99% Diigitk Orta Yilksek Yiiksek Yilksek
650% - 79% Diigiike Orta Orta Yiiksek Yiiksek
40% - 59% Diiigitk Diigiik Orta Orta Yiiksek
20% - 39% Disitk Disiik Dugik Orta Orta
125 - 19% Diigiik Diigiile Driigiile Diigiik Orta

Sekil 1. Risk Olasilik ve Etki Diizeyleri
Kaynak: SAP SE AG 2016 Y1li Konsolide Faaliyet Raporu, 117
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AMS 20, Md. 147 — 150 araligindaki maddelerde “raporlamanmin agirlik merkezinin
topluluk i¢in onem arz eden ozellikli olaylar ve faaliyet konusuna bagh olarak ortaya ¢ikan
riskler oldugu, toplulugun ya da topluluga ait sirketin varligini tehdit eden, énemlilik arz eden
risklerin tek tek aciklanarak, gerceklesmeleri halinde ortaya ¢ikabilecek sonuclarin analiz
edilip degerlendirilme sonu¢larinin raporlanmasi gerektigi” ifade edilmistir.

Adidas AG’nin 2016 yilina ait konsolide faaliyet raporunda; &nemlilik ¢ergevesinde
degerlendirilen riskler stratejik riskler, operasyonel riskler, yasal ve uyumluluk riskleri ile
finansal riskler olarak dort ana baglik altinda siniflandirilmistir. Stratejik riskler arasinda orgiit
yapisi ve Orgiitsel degisikliklere iliskin riskler, dagitim stratejisine iligskin riskler, rekabet
riskleri, medya ve paydas aktivitelerine yonelik riskler, toplumsal riskler yer alir. Operasyonel
riskler; personel riskleri, is ortaklarma iligkin riskler, bilgi teknolojileri riski ve stok riskleri yer
almaktadir. Yasal ve uyumluluk riskleri ise glimriik ve vergi diizenlemelerine iligkin riskler
olarak belirlenmistir. Finansal riskler altinda kur riski, deger disiikliigii riski, alacaklarin
O0denmeme riski, faiz riski ve finansman ile likidite riskleri yer almaktadir. Bu ana ve alt
basliklarin her birine ait detayli nicel ve nitel bilgilere de raporda yer verilmistir (Adidas AG
2016 Y1l1 Konsolide Faaliyet Raporu, 124).

Adidas AG’nin simiflandirmis oldugu risk ¢esitleri pek cok sirketin siniflandirmasina dahil
olan risklerdir. Bu risklerden farkli olarak Fresenius AG tarafindan 2016 yilina ait konsolide
faaliyet raporunda; Ar-Ge faaliyetlerine iligkin riskler ile sirket birlesme ve devralmalarina
iliskin riskler basligi altinda detayli agiklamalar yer almaktadir (Fresenius AG 2016 Yili
Konsolide Faaliyet Raporu, 48). Merck AG’nin 2016 yili konsolide faaliyet raporunda ise e-su¢
(e-crime) riskleri agiklanmig ve ortaya ¢ikma olasiligr ile bu riske kars1 6nlemlere deginilmistir
(Merck AG 2016 Y1li Konsolide Faaliyet Raporu, 137). Heidelbergcement AG’nin tanimladigi
riskler arasinda ise tiriinlerin ikamesine yonelik riskler de yer almaktadir (Heidelbergcement AG
2016 Y11 Konsolide Faaliyet Raporu, 130).

Topluluk konsolide finansal raporlamada boliimsel raporlama uygulamakta ise, AMS Md.
151 gergevesinde belirtilen boliimlere ait risklere de yer vermelidir. Ornegin BMW AG, 2016
konsolide faaliyet raporunda; “konsolide finansal raporlamada uyguladigi bolimsel raporlamaya
uygun olarak, boliimlerden biri olan finansal hizmetler boliimiine ait risklerin ayr
smiflandirildigini ve bu bdliime ait her bir riskin detayli bigimde agiklandigini, sirketin finansal

hizmetlere iligkin riskleri arasinda kredi ve alacaklarin 6denmeme riskleri, iz bedel riski, faiz
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degisim riski, operasyonel riskler ve likidite risklerinin yer aldigini” belirtmis ve agiklamalara
da yer vermistir (BMW AG 2016 Y1ili Konsolide Faaliyet Raporu, 91).

AMS 20, Md. 152°ye gore ‘“riskler yonetilebildigi ve ilgililer agisindan énem arz ettigi
takdirde bu risklere ait nicel bilgilere” yer verilmelidir. AMS 20, Md. 153 kapsaminda da
Ornegin piyasa fiyat riski duyarlilik analizi ve risk degeri gibi oranlar ile nicel hale getirilebilir.
Commerzbank AG’ye ait 2016 yili konsolide faaliyet raporunda toplulugun finansal
raporlamada kullandigi béliimler ve 6nem arz eden riskler dikkate alinarak, risk aktifi tutarlar:

Tablo 1°de paylasilmistir (Commerzbank AG 2016 Y1li Konsolide Faaliyet Raporu, 48).

Tablo 1. Risk Aktifi

Risk Aktifi (31.12.2016 - Milyar Odemelere Piyasa Operasyonel Toplam
Euro) Iligkin Riskler Riski Risk Risk
Bireysel Miisteriler 28 1 7 36
Kurumsal Miisteriler 84 10 12 106
Diger / Konsolidasyondan Kaynakli 22 4 3 29
Varlik Sermaye Yenileme 13 5 2 20
Topluluk 147 20 24 191

Kaynak: Commerzbank AG 2016 Y1l Konsolide Faaliyet Raporu, 48.

Commerzbank AG risk aktifine yer verdigi gibi sirketin likidite riskinin O6lgiimiinde
kullandig1 model ve bu modele gore elde edilen nicel verilere de raporda yer vermistir. Raporda;
“toplulugun likidite risklerinin yonetim ve kontroliinde pek ¢ok bilinen yontem disinda bankaya
ozel gelistirilen likidite risk modelinin de kullanildigi, bu modele gore faaliyet alanina 6zel stres
senaryolar1 olusturularak, bu senaryolar gergevesinde de sirketin raporlama yili itibariyle net
likidite durumunun sunuldugu” ifade edilmis, “dikkate alinan senaryolarin yapisal senaryo,
piyasa senaryosu ve kombine senaryo oldugu, her senaryo tiiriine ait 1 ve 3’er aylik likidite
reservlerin hesaplandigi ve nicel olarak da sunuldugu” ifade edilmistir (Commerzbank AG 2016
Y1l Konsolide Faaliyet Raporu, 49).

AMS 20, Md. 154°¢ gore “dzellikli durumlarda (dava vs. gibi) ise nedeni a¢iklandig
takdirde risklerin nicel olarak ifade edilmesinden kacimilabilir”. RWE AG’nin 2016 yili
faaliyet raporunda; “yasal riskler basligi altinda tedarikgiler veya sirket satin almadan

kaynaklanan hukuki siireglerin devam ettigi, olas1 zararlara karsi iliskin karsilik ayrildigini ve
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ilgili risklerin orta diizeyde onemlilige sahip oldugu, ancak bu hukuki siirece ya da sonuca
iliskin, siireci olumsuz etkilememesi agisindan beklentilere dair herhangi nicel bir bilgi
sunmaktan kagimildigi” belirtilmistir (RWE AG 2016 Y1ili Konsolide Faaliyet Raporu, 82).

AMS 20, Md. 155,156 ve 159°da ‘“‘risklerin tahmininde donem sonunun dikkate alinmasi
gerektigi, tahminlerde bir degisiklik s6z konusu ise agiklanmast gerektigi, visklerin
degerlendirilmesinde sabit bir zaman araliginin belirlenerek ge¢mis donemler ile
karsilastiriddiginda onemli bir degisiklik soz konusu ise bunun raporda sunulmasi gerektigi”

ifade edilmistir. Ornegin BMW AG, 2016 yili konsolide faaliyet raporunda iki dénem

karsilagtirmali olarak Sekil 2’de oldugu gibi risk ve firsatlarin degerlendirmesini sunmustur.

2015ile 2015 ile
Risk ve Firsatlar Etld Diizevi Karsilashrma Firsatlar Karsilastirma
iktisadi Risk ve Firsatlar Yitksek Sabit Onemsiz Sabit
Stratejik ve Sektirel Riskler
* Mewzuat Degisirmi Orta Sabit Onemsiz Sabit
* Pazann Geligimi Yitksek Sabit Onemsiz Sabit
i;lelme Fonksivonlarima Ait Risk ve Firsatlar
* Uretim ve Teknoloji Yitksek Sabit Onemsiz Sabit
* Tedarik Orta Sabit Onemsiz Sabit
* Batsg Drigiik Sabit Onemsiz Sabit
* Bilgi Teknolojilen Yiiksek Artig Onemsiz Sabit
Finansal Risk ve Firsatlar
* Diviz Orta Sabit Onemli Sabit
* Hammadde Diigiik Sabit Onemli Sahit
* Likidite Driigiik Sabit -
* Kidem Tazminats Orta Sabit Onemli Sabit
Finansman Faalivetlerine ]11519.11 Risk ve Firsatlar
* Kredi Orta Sabit Onemli Sahit
* 1z Deger Orta Sabit Onemli Sabit
* Faiz Degisimi Drigiik Sabit Onemli Sabit
* Operasyonel Riskler Diigiik Sabit
Yasal Riskler Orta Sabit

Sekil 2. Risk Kategorileri
Kaynak: BMW AG 2016 Y1l Konsolide Faaliyet Raporu, 91.

“Onemlilik arz eden ve siniflandirmaya tabi tutulan risklerin AMS 20, Md. 157’ye gore
etkileri ve bu risklere karsi alinan tedbirlerin de sunulmasi gerektigi belirtilmistir ”. Henkel AG

&Co. KGaA konsolide faaliyet raporunda risk raporlamasinda onemlilik arz eden riskleri
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operasyonel riskler, fonksiyonel riskler ve stratejik riskler olarak siniflandirmistir. Bu ana baglik
altinda yer alan her bir risk ¢esidini ise 0nce tanimini yapmus, ilgili riskin etki alanini nicel ve
nitel olarak tanimlamis ve daha sonra bu risklere yonelik sirket tarafindan gelistirilen 6nlemlere
yer verilmistir. Ornegin; bilgi teknolojileri riskinin icsel ve dissal bilgi teknolojisi hizmetleri,
telefon ve tablet uygulamalari, ortak ag kullanimi ve altyapisal sorunlardan kaynaklandigi,
sirket icin ise Onemli diizeyde kritik bilgi teknolojileri hizmetlerinin zarar gérmesine neden
olabilecegi ifade edilmistir. Herhangi bir manipiilasyon s6z konusu oldugunda sirketin varligini
dahi tehdit altina alacak sonuglara neden olabilecegi belirtilmistir. Bu risklere karsi alinan
onlemlerin ise ISO 27001 ve ISO 27002 kapsaminda alindidi, tiim siireclerin bu standartlara
gore diizenlendigi ve bunun yani sira siber saldirilarin engellenmesine yonelik kurulan bir
kurulus olan CSSA (Cyber Security Sharing and Analytics) ile birlikte ¢alisildigi belirtilmis, bu
risklerin etkisinin ise her ne kadar ortaya ¢ikma olasiligi diisiik seviyede belirlenmis olsa da etki
alaninin yiiksek derecede olacag bilgisine yer verilmistir (Henkel AG &Co. KGaA 2016 Yili
Konsolide Faaliyet Raporu, 109).

AMS 20, Md. 160 ve Md. 161 kapsaminda “aciklanan riskler ile toplulugun risk durumuna
iligkin genel degerlendirme ortaya konmali ve genel degerlendirmede toplulugun risk
tagiyabilme yeteneginden yola ¢ikilabilecegi” belirtilmistir. Continental AG’nin 2016 yili
faaliyet raporunda yer alan risk raporlamasi1 kismindaki genel degerlendirme “Yo6netim Kurulu
tarafindan grubun risk durumuna iligkin herhangi 6nemli bir degisiklik tespit edilmemistir.
Ancak gelecek donemde Kuzey Amerika, Avrupa ve Cin Cumhuriyeti’ndeki politik gelisimlerin
sirket faaliyetlerindeki etkisi goz oOniinde bulundurulmalidir. Cevresel faktorlerin mevcut
durumu her zaman etkileyebileceginin bekletisi iginde olunmalidir. Raporda detayli bigimde
aciklanan her bir risk c¢esidindeki degisiklikler grubun varligimi ve siirdiiriilebilirligini tehdit
edebilecek nitelikte olmayip, gelecek donemde de yonetim kurulu tarafindan tahmin
edilmeyebilir. Onemli firsatlar da gdz oniinde bulundurularak toplulugun risk ve firsat
durumunun grup hedefleri ile uyumlu oldugu ifade edilebilir” seklindedir (Continental AG 2016
Y1l Konsolide Faaliyet Raporu, 119).

AMS 20 Md. 162, 163 ve 164 kapsaminda “risk raporlamanin agiklik ve anlasilabilirligini
artirabilmek icin soz konusu riskler 6nem derecesine gore ya da belirli kategorilere gore
sunulmalidir. Bu sunum béliimsel raporlamada kullanilan boliimlere gére de uygulanabilir.

Risklerin 6nem derecesine gore siniflandirilmast ilgili risklerin ortaya ¢itkma olasiliklart veya
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etkilerinin derecesine gore uygulanabilir. (A, B, C Riskleri) Benzer ozelliklere sahip risklerin
kategorilere ayrilmasinda ise risk yonetim sisteminin amacglart dikkate alinabilir (¢evresel
riskler, sektorel riskler, faaliyet riskleri, finansal riskler ve diger riskler gibi) . Beiersdorf AG,
2016 y1l faaliyet raporunda risk kategorilerine yonelik risk radari olugturmus, Sekil 3’deki gibi

gorsel olarak belirtmistir.

Dis Etkenler Miisteri, Tiiketici ve Pazarlar

e oA‘ "
Uretim " b' — AR-GE, inovasyon ve Kalite Yénetimi

— Rakiplerve ikame Uriinler

Pazarlama, Dagitim ve Lojistik Orgiit Verimliligi
© Onemi (2 Qe © Sirket Varhgm Tehdit Edecek Nitelikte
ihtimal Disa B9 ihtimal Dahilinde B yiiksel Thtimal
Sekil 3. Risk Radar

Kaynak: Beiersdorf AG Konsolide Faaliyet Raporu 2016, 43.

3.3.2. Tiirkiye’de Risk Raporlamasi Uygulamasi

Daha 6nce de ifade edildigi gibi Tiirkiye’de risk raporlamasina yonelik dogrudan bir yasal
diizenleme olmamak ile birlikte, TTK ve SPK bu konuda yonlendirici kanunlar olup, sirketlerin
bu kanunlardaki belirli diizenlemeler dikkate alinarak risk raporlamadan 6te risk agiklamaya
yonlendirildigi ifade edilebilir. Bu boliimde Tiirkiye’de borsaya kote olan sirketlerin 2016 yilina
ait solo ve konsolide faaliyet raporlarindan yararlanilarak risk raporlama uygulamalarina yer
verilmistir.

Tirkiye’de borsaya kote olan sirketlerin risk komitesi kurma ytikiimliiligii olup, bu sirketler

ilgili risk komitesinin kuruldugunu ifade eden ibareye faaliyet raporlarinda yer vermelidirler.
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Ornegin Eczacibasi Ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S. 2016 yilina ait
yonetim kurulu faaliyet raporunda “sirketin varligini, gelismesini ve devamimi tehlikeye
disiirebilecek stratejik, operasyonel, finansal, hukuki ve sair her tiirlii riskin erken tespiti,
degerlendirilmesi, etki ve olasiliklarinin hesaplanmasi, bu risklerin sirketin kurumsal risk alma
profiline uygun olarak yonetilmesi, raporlanmasi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin
uygulanmasi, karar mekanizmalarinda dikkate alinmasi ve bu dogrultuda etkin i¢ kontrol
sistemlerinin olusturulmas1 ve entegrasyonu konularinda Yonetim Kurulu'na tavsiye ve
onerilerde bulunmak {izere “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi”nin kurulmasma karar
vermistir. Komite 2 {iyeden olugmakta olup, baskanligina Akin Dingsoy ve iiyelige Ayse Deniz
Ozger getirilmistir. Riskin Erken Saptanmas1 Komitesi, 2016 yil1 faaliyetleri ile ilgili olarak 7
kez toplanmistir” ifadesine yer vermistir (Eczacibasi ilag, Sinai ve Finansal Yatirimlar Sanayi

ve Ticaret A.S. 2016 Y1ili Faaliyet Raporu, 4).

TTK Md. 402 Prg. 6 kapsaminda ise “eger risk komitesine yonelik bir degerlendirme
mevcutsa, bunun sonucu denetim raporunun yaninda ayri bir raporda sunulmalidir. Bu durum
borsaya kote olan her sirket i¢in gegerli olup, mevcut oldugu takdirde faaliyet raporunda yer
alabilir ”. Ornegin; BIM Birlesik Magazalar A.S.’nin 2016 yil1 faaliyet raporunda “Riskin Erken
Saptanmasi Sistemi ve Komitesi Hakkinda Denet¢i Raporu” baglikli rapor sunulmus olup, ilgili
raporda “Sirket, riskin erken saptanmasi sistemi ve komitesini kurmus olup, komite 2 liyeden
olugsmaktadir. Komite, 1 Ocak - 31 Aralik 2016 hesap déneminde Sirket’in varligini, gelismesini
tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi, bunun i¢in gerekli 6nlemler ile garelerin uygulanmasi
ve riskin yonetilmesi amacina yonelik olarak hazirladigi raporlart Yonetim Kurulu’na
sunmustur. Sonu¢ kisminda ise yiiriittiigiimiiz denetim sonucunda, BIM Birlesik Magazalar
A.S.’nin riskin erken saptanmasi sistemi ve komitesinin, tiim &nemli yonleriyle, TTK’ nin
378’inci maddesi ¢ergevesinde yeterli oldugu sonucuna ulagilmistir” ibaresine yer verilmistir.
Sirketin riskin erken saptanmasi sistemine yonelik iyilestirme Onerisi veya olumsuz bir durum
s6z konusu olmasa da BIM Birlesik Magazalar A.S. bu rapora faaliyet raporunda yer vermistir
(BIM Birlesik Magazalar A.S. 2016 Y1l Faaliyet Raporu, 40).

TTK Md. 516 cergevesinde ise “sermaye sirketlerinin yillik faaliyet raporlarinda risklere ve
sirketin gelismesine yer vermesi” gereklidir. Ornegin Garanti Bankas1 A.S. 2016 yili faaliyet

raporunda; sirketin risk yonetimi, risk yonetim ve i¢ denetim organizasyonu Ve risk yonetimi
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faaliyetleri hakkinda agiklamalar yer almaktadir. Bunun yani sira sirketin i¢ kontrol, i¢ denetim
ve risk yonetim sistemlerinin isleyislerinin denetim komitesi tarafindan degerlendirilmesine de
yer verilmig ve sirketin yonetim kurulu yapis1 Sekil 4’deki gibi goérsel olarak sunulmus, bu
sekilde yer alan risk komitesine bagli olan birimler de ifade edilmistir (Garanti Bankas1 A.S.
2016 Yil1 Faaliyet Raporu, 159).

YONETIM KURULU
Risk Komitesi Komite Sekreterligi Denetim Komitesi |
Teftis Kurulu |
Risk Yonetimi . .
Baskanhg1 ‘ — I¢ Kontrol Merkezi
Uyum Miidiirliigi
Piyasa ve Kredi Sermaye ve
Riski Kontrol Operasynel Risk

Sekil 4. Yonetim Kurulu Yapisi
Kaynak: Garanti Bankasi A.S. 2016 Y1l Faaliyet Raporu, 159.

Faaliyet raporlarinin igerigini belirlemek amaciyla yayimnlanan tebli§ gercevesinde ise
borsaya kote olan sirketlerin tek bir diizene sahip olmadigi, detaylandirma konusunda farklilik
gosterdikleri, nicel bilgilerin yetersiz oldugu ifade edilebilir. Ornegin; Turkcell Iletisim
Hizmetleri A.S., 2016 yili faaliyet raporunda; kurumsal risk yonetimi kapsaminda finansal,
operasyonel, stratejik, yasal ve diizenleme, itibar ve is siirekliligi basliklar altindaki risklerin
dikkate alindig1 ifade edilmis ve basliklara ait detayli bir degerlendirmenin aksine genel bir
degerlendirmeye yer vermistir (Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. 2016 Yili Faaliyet Raporu,
110).

Ote yandan Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.’nin faaliyet raporunda; risk yonetimi ve
risk yonetim komitesi ¢aligmalar1 bolimiinde Tipras’in maruz kaldigi riskler, risk envanteri
basglig1 altinda tehlike ve gevre, finansal, ticari, operasyonel, stratejik, uyum ve yasal ile itibar

riskleri olarak siralanmig, bu riskler de ayr1 ayr agiklanmig ancak ilgili risklerin nasil
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degerlendirildigine ve bu risklerin 6l¢limiine yonelik nicel verilere yer verilmemis, alinan 6nlem
ve planlara ise detaylandirilmadan yer verilmistir (Tiipras Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S. 2016
Yili Faaliyet Raporu, 119-120).

Tirk Hava Yollar1 Anonim Ortakligi ve Bagli Ortakliklari, 2016 yili konsolide faaliyet
raporunda; “kurumsal risk yonetimi degerlendirmesinden 6te sirketin finansal risk yonetimine
odaklandigin1  belirtmis, raporda finansal risk yOnetimi kapsaminda tanimlanan ve
degerlendirilen risklerin agiklamalarina ve alinan onlemlere de yer verilerek nakit akim risk
yOnetimi, emtia riski yonetimi, faiz orani riski yonetimi, doviz kuru riski yonetimi ve karsi taraf
riski yonetimi basgliklar1 altinda” detayli agiklamalar sunulmustur (Tiirk Hava Yollar1 Anonim
Ortaklig1 ve Bagli Ortakliklar 2016 Y1ili Faaliyet Raporu, 84-84).

Akbank A.S.’nin 2016 yili faaliyet raporunda; Finansal Bilgiler ve Risk Yonetimi”
boliimiinde sirketin kurumsal risk yonetimi politikasina ve risk kategorilerine yer verilmistir.
Siralanan risk kategorilerinde ilgili risklere ait agiklamalar, Sl¢lilmesinde kullanilan arag ve
yontemler ile 6nlemler de sunulmustur (Akbank A.S. 2016 Yili Faaliyet Raporu, 110 -111).

Ford Otosan A.S., 2016 yili faaliyet raporunda; risk yonetiminde temel hedeflerinin, her
alandaki potansiyel riskleri 6nceden Ongdrebilmek, yonetmek, izlemek, risk ve kriz yonetimi
acgisindan gerekli aksiyon planlarini 6nceden olusturmak oldugunu belirtmistir. Sirketin
finansman departmani biinyesinde kurulan Risk Ydnetimi Yoneticiligi, boliimler arasi ¢alisan
Risk Yonetimi Ekibi’nin olusumunu saglamistir. Bu ekip, Ford Otosan’in finansal, operasyonel,
stratejik ve yasal risklerini belirlemekte, riskleri Olgililebilir hale getirmekte, bu riskleri
onceliklendirmekte ve risklerin yonetilmesi i¢in gerekli aksiyon planlarimi olusturmaktadir. Risk
Olcimii i¢in “Etki ve Olasilik Tablosu”; etki analizi i¢in ise “Etki Siddeti Sinirlandirma
Tablosu” kullanilmaktadir. Risk gesitleri de yine raporda agiklanmistir (Ford Otosan A.S. 2016
Y1li Faaliyet Raporu, 84).

Borsaya kote olan sermaye sirketleri i¢in hazirlanmasi zorunlu olan Kurumsal Ydnetim
flkeleri Uyum Raporlarinda ise 5. Béliim olan ydnetim kurulu kismimin “Risk Yénetim ve I¢
Kontrol Mekanizmas1” basligi altinda TTK Md. 378 maddesine uyum amaciyla yonetim kurulu
bilinyesindeki risk yonetim komitelerinin kuruldugu, bu komitelerin donem igerisinde
toplandiklar1 toplant1 sayilari, toplantilarda yapilan degerlendirmelerin de yonetim kurulu ile

paylasildig1 bilgileri faaliyet raporlarinda sunulmustur. Ornegin Kog¢ Holding A.S. faaliyet



Risk Raporlamasi; Mevzuat ve Uygulama Agisindan Almanya ve Tiirkiye Karsilagtirmast

raporunda; risk yonetimi ve raporlanmasi sorumlulugunun, finans baskanliginin liderliginde,
diger bagkanliklar ile koordineli bir sekilde yiiriitiildiigii, periyodik olarak hazirlanan raporlar ve
yapilan toplantilarla risklerin sorgulanmakta ve ayrintili bir sekilde degerlendirilmekte oldugu,
Kog¢ Holding’in maruz kaldig1 baslica risklerin ise finansal riskler (kur, likidite, kredi, faiz ve
emtia fiyat), stratejik riskler, operasyonel riskler ve hukuki riskler olarak dort ana baglikta takip
edildigi, Risk Yonetim Komitesi’nin periyodik olarak bu riskler hakkinda Yoénetim Kurulu'nu
bilgilendirdigi ifade edilmistir. Bunun yami sira “Risk YoOnetim Komitesi” basligi altinda
sirketin risk yonetim komitesinin 2012 yilinda kuruldugu, 2016 yilinda iki iiyeden olugmast
gerektigine ve bu komitenin yilda 6 kez toplanarak, sirketin risk durumunun degerlendirildigi ve
gerekli onlemlerin alindig1 belirtilmistir. Ko¢ Holding A.S.’nin kurumsal yonetim uyumluluk
raporunda oldugu gibi diger borsaya kote sirketlerin raporlarinda da benzer ifadelere yer
verilmistir (Kog Holding A.S. 2016 Y1l1 Faaliyet Raporu, 166).

3.3.3. Risk Raporlamasi Uygulamalarimin Karsilastirilmasi ve Degerlendirilmesi
Uygulama agisindan, Almanya ve Tirkiye’deki sirketlerin faaliyet raporlarindaki risk

raporlamaya yonelik aciklamalara iligkin 6nemli farkliliklar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Almanya ve Tiirkiye’de Risk Raporlamasi Uygulamalariin Karsilastirmasi

Almanya

Tiirkiye

Risk Yonetim isleyisine
Yonelik Ac¢iklamalar

Risk yonetim sistemi yapisina
dair bilgiler

Risk yonetim sistemi isleyisine
dair bilgiler

Boliimler arasi gorev
dagilimina ait bilgiler

Risk yonetim sistemindeki
degisikliklere ait bilgiler
Topluluga ait risk yonetimi
konsolidasyon dongiisiine ait
bilgiler

Risk yonetim
sisteminin varligina
yonelik agiklamalar

Riskin Erken
Saptanmasina Yonelik
Agciklamalar

Riskin erken saptanmasi ve i¢
denetim sistemi igleyisine dair

bilgiler

Riskin erken
saptanmasi
komitesine iliskin
bilgiler

Muhtemel Risklere
Yonelik Aciklamalar

Risk ¢esitlerine ait detayli
bilgiler

Gegmis doneme iligkin
sapmalara ait bilgiler

Risklerin ortaya ¢ikma
nedenlerine iliskin bilgiler
Risklere iligskin alinan 6nlemler
ve uygulama sonuglarina iliskin

bilgiler

Risklerin ¢esitleri
Risk gesitlerinin
tanimi

Yontem ve Araclara
Yonelik Aciklamalar

Risk tespitinde kullanilan
yontem ve araglara dair bilgiler
Riskin 6nlenmesinde kullanilan
yontem ve araglare ait bilgiler
Risklere iligkin nicel ve nitel
bilgiler

Riskin 6nlenmesine
yonelik stratejiler

Riskin Finansal
Etkilerine Yonelik

Aciklamalar

Tiim risk ¢esitlerine ait
beklenen finansal etkiler
hakkinda bilgiler

Yok

Uygulama ve mevzuat agisindan her iki {ilkede de borsaya kote sirketler i¢in risk raporlamasi
faaliyet raporlarinin bir parcasidir. Her iki iilke acisindan da sirketlerin risk ydnetim
sistemlerine sahip olmalar1 ve karsilagilabilecek risk gesitlerinin tespit edilip, siniflandiriliyor
olmasi 6nemli bir raporlama unsuru olup, hesap verebilirlik ve kurumsal seffafliga 6nemli

Olciide katki saglamaktadir.
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4. SONUC

Gelecekte ortaya ¢ikmasi muhtemel olup, sirket hedeflerinden olumsuz agidan sapma tehdit
ve tehlikeleri olarak ifade edilen risklerin sirketlerin varligimin giivence altina alinabilmesi igin
yonetilmesi gereklidir. Risk ydnetim siirecinin son adimi olan risk raporlama ise sirket igine
yonelik uygulanabilecegi gibi mevcut ve potansiyel yatirimeilar i¢in de uygulanabilir ve 6nem
arz etmektedir. Kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan paydaslar ile sirket yonetimi
arasinda onemli bir iletisim araci olan risk raporlama ile bilgi paylasimi yalnizca finansal
bilgiler ile sinirli kalmayip, sirketin siirdiiriilebilirligini, finansal performansini1 ve operasyonel
etkinligini de olumsuz agidan etkileyebilecek her nevi tehdit ve tehlike paylasilarak,
yatinmcinin  sirkete karst giliveninin artmasina Ve Yyatirim kararlarinin objektif acidan
degerlendirilmesine imkan tanir.

Bu ¢aligmada risk raporlama oOncelikle kavramsal olarak agiklanmis, daha sonra ise
Almanya ve Tirkiye’deki risk raporlamaya yonelik yasal diizenlemelere ve bu yasal
diizenlemelere uygun olarak sunulan risk raporlama uygulamalarina yer verilmistir. Risk
raporlama alaninda oOncii iilke olan Almanya’da ATK cergevesinde orta ve biiyiik dlgekli
sermaye sirketleri icin faaliyet raporlari icerisinde risk raporlamaya yer verilmesi zorunludur.
Risk raporlamanin bigimsel ve niteliksel 6zellikleri ise AMSK tarafindan yayinlanan AMS 20
standard1 ile aciklanmistir. Bu standartta, sermaye sirketlerinin Oncelikle risk ydnetim
sisteminin (risk yonetim sisteminin yapisi, siireci, risk stratejileri, yapisal degisiklikleri, riskin
erken saptanmasi ve i¢ denetim sistemlerinin sonuglart ile kullanilan yonergeler dahil)
aciklanmasi gerektigi, daha sonra ise riskler baghig altinda risk yonetim siirecine dahil edilen
tiim risklerin agiklanarak bu risklere ait nicel ve nitel bilgilere de yer verilmesi gerektigi ifade
edilmistir. Tirkiye’de ise Almanya ile karsilastirildiginda ¢ok detayli olmamakla birlikte yasal
diizenlemelerin gelisim agamasinda oldugu ifade edilebilir. Tiirkiye’de risk raporlamaya yon
veren yasal diizenlemeler TTK ve SPK’dir. TTK’nda tiim sermaye sirketlerinin ydnetim
kurullarinin hazirlayacaklar1 yillik faaliyet raporlarinda risk agiklamaya yer verilmesi gerektigi,
borsaya kote olan sirketlerin de riskin yonetilmesi amaciyla riskin erken saptanmasi komitesi
kurmalar1 ve komitenin kurulduguna dair bilgilerin de faaliyet raporunda yer almasi1 gerektigi
belirtilmistir. Risk agiklamaya yonelik uygulanmasi gereken bicimsel kurallar ise “Sirketlerin
Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik” ile

diizenlenmistir. Ancak bu yonetmelikte yer alan diizenlemeler Almanya’da oldugu gibi detayl
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olmamak ile birlikte yalnizca yon verme niteligindedir. SPK’nda ise borsaya kote olan sermaye
sirketlerinin “Kurumsal Y&netim ilkeleri Uyum Raporu”nda risk ve i¢ kontrol sistemlerinin
olusturulup olusturulmadigi, olusturulmussa bu sistemlerin igleyis ve etkinliklerinin agiklanmasi
gerektigi ifade edilmistir.

Tiim bu bilgiler cercevesinde gelismekte olan bir {ilke olan Tiirkiye’de mevcut ve potansiyel
yatirimeilarin giiveninin kazanilmasi ve kurumsal seffafligin artirilarak sermaye piyasasinin
etkinliginin gelistirilmesi amaciyla, Almanya’da oldugu gibi faaliyet raporlari icerisinde de ayri
bir boliim olarak risk raporlamaya yer verilmelidir. Bu boliimde sunulacak bilgilerin ise
yatinmcinin kararmi etkileyebilecek nitelikte ve onemlilikte olmalar1 gereklidir. Raporlarda
yalnizca risk yonetim sistemlerinin mevcut olduguna dair bilginin sunulmasinin yani sira bu
sistemin yapisi ve isleyisi detayli bicimde aciklanmali, risklere iligskin bilgiler ise nicel ve nitel
veriler ile desteklenmelidir. Alinan tedbirlere agiklanmali ve bu tedbirlerin uygulanmasinda
kullanilacak yontem ve araclara deginilmelidir. Paylasilacak bilgilerin ayn1 zamanda sirketin
gelecekteki performansinin tahmin edilmesinde yon verici nitelige sahip olmalar gerektigi de
ifade edilebilir. Bunun yani sira, Tiirkiye’de risk raporlamasiin gelistirilmesine yonelik ortak
bir raporlama dilinin ve raporlama igeriginin daha detayli ve acgik bicimde ortaya konmasi,

risklere iligkin sunulacak bilgilerin karsilastirilabilirligi agisindan da yarar saglayacaktir.
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