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OZET

Genel anlami ile kriz gerek insanlar igin, .gerekse sirketler i¢in olaganiistii
olumsuz kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucunda, olagan hayati fonksiyonlarin yerine

getirilmesini engelleyen bir déntim noktasi olarak tanimlanmaktadir.

Bu olumsuz kosullar igletmelerin fonksiyonlarini yerine getirmesini engellemeye
bagladiginda, isletmeler karsilagtiklan riskleri yénetemez hale gelmekte ve bunun dogal

sonucu olarak iflasa siiriiklenebilmektedirler.

Bu ¢aligmanin amaci, sanayi igletmelerinin kriz dénemlerinde daha sik maruz
kaldiklar1 finansal riskleri opsiyon piyasalarimi kullanarak yonetmeleri halinde mali
tablolarinda meydana gelebilecek degisiklikleri ortaya koymaktir.

Caligmanin birinci boliimiinde krizlerin ve risklerin kaynaklari aragtirilmug,
gelismekte olan iilkelerde karsilagilan finansal riskler ve yasanan krizler ile Tiirkiye’de

karsilagilan finansal riskler ve makro diizeyde sanayi isletmelerine etkileri incelenmistir.

Caligmanin ikinci bliimiinde sanayi igletmelerinin finansal riskten korunma
teknikleri tizerinde durulmug ve etkin bir risk y8netim teknigi olan opsiyon piyasalari
kullanilarak sanayi igletmelerinin finansal riskten nasil korunacag: Srnekler yardimiyla

agiklanmigtir.
Caligmanin iigiincii bslimtinde, Bandirma’da tavukguluk sektoriinde faaliyet
gosteren halka agik bir A.$’in opsiyon piyasalarimi kullanmasi durumunda mali

tablolarinda meydana gelebilecek degisikliklere yer verilmigtir,

Calisma sonug ve Sneriler bslim ile tamamlanmgtir.
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ABSTRACT

Since economic and financial crisis create unusual negative conditions both for
people and companies, it defines as an obstacle in order to survive. As a result of these
negative conditions and difficulties companies can not manage risks which they face

and they go to bankruptcies.

The purpose of this study is to investigate that if industrial companies use option
market tools what the effects of these tools will be on the financial tables of these

companies in the economic and financial crisis.

It is argued that the high raw material costs are the main reason for the domestic
companies could not compete with foreign companies. Due to unexpected high raw
material costs at the time of financial crises, the risk for firms increases. Thus, we argue

that if firms use option markets they will decrease their risks.

In this study, first section investigates the roots of crisis and risks. In the mean
time, we investigate financial crisis in less developing countries and financial risks in

Turkey and how they have effect on industrial companies in macro level.

Second section presents protection techniques which protect companies from
financial risks and we use option markets try to investigate how industrial companies

are protected from financial risks.

Section three shows the effects of using option market tools for a company

which is operated in the poultry sector in Bandirma, Balikesir.

Last section is finalized with suggestions and conclusions.



ONSOZ

Hizla kiiresellesen bir diinyanin sonucu olarak ortaya c¢ikan kfiresel ekonomi,
once Meksika’da ve ardindan da Asya iilkelerinde baglayan finansal krizlerle birlikte
ciddi bir istikrarsizlikla karst kargiya kalmugtir. Ozellikle, Asya krizinden sonra, uluslar
arasi platformda finansal krizlerin uluslar arasi diizeyde ve lilke bazinda yarattifi
riskleri 6nlemek amaciyla opsiyon piyasalarini etkin kullanmak daha ¢ok 6nem

kazanmugtir.

Ug boliim halinde hazirlanan ¢aligmanin ilk béliimiinde kriz donemleri, risk ve
kaynaklar1 lizerinde durulmugtur. Caligmanin ikinci bSliimiinde sanayi isletmelerinin
finansal risklerden korunma teknikleri ve opsiyon piyasalarina yer verilmistir. Son

bsliimde ise, ABC A.S.’nde yapilan uygulama ¢alismas: yer almaktadir.

Bu c¢aligmanin ortaya g¢ikmasinda, Oncelikle lisansiistli egitimim siiresince
damigmanliimi yiiriiten ve degerli katkilarim benden esirgemeyen Sayin Prof. Dr.
Adem CABUK’a tesekkiir ederim. Bu glinlere gelmemde biiyiik katkilar1 olan, belki de
hayatimin tesekkiirlinli yapmam gereken ¢ok degerli hocam Sayin Prof. Dr. Ali
CEYLAN’a siikranlarimi sunarim. Ayrica degerli katkilarini benden esirgemeyen bagta
ailem olmak tizere Izmir Vadeli Islemler Borsasinda CTA (Commodity Trading
Advisor) olarak galigan Sayin Okan AYBAR’a, Seker Pili¢ ve Yem Sanayi A.$.’nde
Muhasebe Miidiiri Saymn Ali CAN’a, Saymn hocam Yrd. Dog. Dr. Erdal KARAGOL’e,
BAGFAS Satin Alma ve Envanter Miidiirti Sayin Eytip OZIMIR’e, Bandirma Ticaret
Borsas1 ¢aliganlarina ve degerli mesai arkadasim Sayin Arag. Gor. Hasan Aydin
OKUYAN’a tegekkiir ederim.
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BOLUM I

KRiZ DONEMLERI, RiSK ve KAYNAKLARI

1.1 Kriz

Kriz gerek insanlar i¢in, gerekse isletmeler igin olaganiistii olumsuz kosullarin
ortaya ¢ikmasi sonucunda, olagan hayati fonksiyonlarin yerine getirilmesini engelleyen

bir déniim noktasidir.

Ekonomik kriz ise, pazar ekonomisinin kendi isleyisini, kendi kurallart igerisinde
sirdiiremez hale gelmesidir. Uluslararasi finansal sistemdeki geligsmeler, finansal
piyasalarda hareketliligi arttirmis ve ulusal veya uluslararasi piyasalarin niteliklerinin
zaman igerisinde benzesmesine neden olmustur. Bunun sonucunda sistemin korumaci
diizenlemeleri piyasalarda, finansal krizlere agik bir yapt meydana getirmigtir.'
Sermayenin kit ve piyasalarin ¢ok zayif oldugu Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler
baglaminda kiiresellesmeye ¢aligan ekonomilerde piyasalarin ¢ok zayif olmasi, hem kendi
i¢sel dinamiklerine hem de digaridan gelen goklara uyum gésterememesi neticesinde belli

araliklarla kriz olgusu ortaya ¢ikabilir.

Tiirkiye’de 1940’1 yillardan itibaren krizler yagsanmaya baslamig olmasina ragmen
1977-79 yillari arasinda ekonomideki ¢ok derin daralma, krizin gergek anlamda
hissedilmesini saglamigtir. 1980’lerin iktisadi biliylime ve birtakim yapisal reformlarini
izleyen olaganiistii kosullardéki kalkinma hamlelerinden sonra, 1990’lar boyunca siirekli
bir istikrarsizlik, kriz, yapay biiylime, tekrardan istikrarsizlik, yine kriz, yine bir biiylime

! Kemalettin Conkar, H. Ali Ata, (2001). Kriz Ortaminda Bankacilikta Dbviz Kuru ve Faiz Orami
Risklerinden Korunma Stratejisi Olarak Tiirev Urlinler ve Tiirkiye Uygulamasi, V. Tilrkiye Finans Egitimi
Sempozyum Teblig, s.3.



hamlesiyle bu siirecin siirekli tekrarladigi goriilmektedir. Tﬁrkiye’de 1990 sonrasi is
diinyasinin gevrimleri hep kisa siireli mini krizler, mini biiylime, kriz sarmallar1 gseklinde
ortaya ¢ikmigtir. 1990’lardaki kriz siirecine damgasini vuran en 6nemli etken olarak
1989°daki 32 sayili karar geregi kambiyo rejiminin tamamuyla liberallestirilmesi
goriilmektedir. Bu adim, Tirkiye’nin disa agilma stirecindeki son halkalardan birini
olugturmakta ve sermaye hareketlerinin tamamiyla serbestlestirilmesine yol agmaktadir.
Bu adim sonrasinda Ttirkiye, igeriden ve disaridan gelen para, maliye ve finans soklarina
kars1 savunmasiz durumda kalmigtir. Cok kisa vadeli ve gok bilylik meblaglarda girip
¢ikan sicak para akimlari, aym Meksika’da, Arjantin’de, Uzakdogu Asya’da oldugu
tizere, Turkiye’de de yikici etkilerini stirdiirmiis ve Merkez Bankasi’nin bagimsiz bir para,
faiz ve d6viz kuru politikasi izleme olanaklarini elinden almigtir. Bu nedenle, 1990’larin
yapay biliyime ve kriz sarmali, sermaye girig c¢ikiglarimin yoniine bagli olarak
belirlenmigtir. Sicak para giriglerine dayali yapay ve kisa vadeli bliylime konjonktiirii,
daha sonra bir giivensizlik ortaminda veya herhangi bir dis sok ortaminda hemen bir
¢okiintilyle sonu¢lanmigtir. Tirkiye ekonomisinin 1990’lardaki bilyiime ve kriz seyri
dogrudan dogruya kisa vadeli sicak para akimlarinin yonii ile belirlenmektedir.

Geligmis tilke kaynakh kisa vadeli sermayenin anlik hareketlerle hizli dolagimi,
finansal sistem agisindan problem dogurabilecek bir nitelik tagimaktadir. Sermayenin
béylesine hizhi bir dolagim dzglirltigline kavusmasi, gelismekte olan piyasalara ydnelen
sermaye akiminin hacminde 6nemli bir artiy meydana getirmesine ragmen, kaynak
kullaniminda etkinlik ve verimlilik artisinin temel kosulu olan istikrar ortamina ters yﬁride

etki yaptigs igin, finansal kriz potansiyelinin 6nemli bir kaynag: haline gelmistir.2

Finansal piyasalan s18, yonlendirilmemis sermaye hareketleri ve yonlendirilmemis
finans piyasalar1 ile bagibos piyasa gliclerine terkedilmis olan Tirkiye’de, sermaye
hareketlerinin tamamiyla reel ekonomiden koptugunu ve tilkenin reel yatirimlarla iligkisi
olmayan finans dilinyasina yonlendigini goriilmektedir. Boyle bir durumda Merkez
Bankas1 bagimsiz bir para, faiz ve doviz kuru politikasi izleme olanagi bulamamaktadir.
Bu tiir konjonktiirel bitylime, cari islemler agigin yiikselterek dis ticaret agifim artirirken;
bir yandan da yurt i¢i faizlerin yliksek seyretmesini gerektirmektedir. Bu yap: altinda da

2 Ayni, s. 4



ulusal ekonomi en ufak bir digsal soka karsi savunma mekanizmalarim tamamyla
yitirmektedir. Dis sermaye hareketlerine Ttirkiye gibi tamamiyla denetimsiz agilmis olan
ekonomilerde, ulusal ekonomiler ucuz d8viz kuru, yani reel olarak agir1 degerli ulusal
para ve yiksek faiz kiskacina tikanip kalmaktadirlar. Cinkli faizlerdeki olasi bir diigiig
yurt digina sermaye kagisina neden olmaktadir. Bu da krizin bir 6n kosulunu
olusturmaktadir. Diger yandan, faizleri yiiksek, d6viz kurunu diigitk tutarak digaridan
getirilen yabanci sermaye, yani sicak para girigleri, ithalati patlatarak, ithalata dayal: liiks
titketimi 6zendirmektedir. Bunlar da bir miiddet sonra, aym1 2000 yili sonunda oldugu
gibi, Tirkiye’de dig ticaret agifinin biiyimesine sebep olmustur. Dig ticaret agifinin
biiylimesiyle beraber ortaya g¢ikan gilivensizlik ortami tekrardan sermaye hareketlerinin
eksi yone dénmesine neden olmaktadir, Yani, faiz oranlar yliksek de tutulsa, diisiik de
tutulsa sermaye hareketlerinin gidis gelisleri eninde sonunda ekonomide bir istikrarsizliga
neden olmaktadir. Bu, Tiirkiye’ye 6zgli bir olay degildir. Bu kosullarda dis diinyaya
ag1lmis olan biitiin az geligmis tilkelerde de yasanan bir olgudur. Dolayisiyla, Tiirkiye gibi
kendi 6zgiin finansal gelisimini saglayamadan dis diinyaya bu bigimde entegre olmaya

caligan ekonomilerde bir finansal krizin biitiin yapisal kosullar1 hazirlanmis olmaktadir.

1.2 Finansal Kriz

Finansal kriz, finans piyasalarmin ekonomide istenilen fonksiyonlar: yerine
getiremedigi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler, iktisadi faaliyeti azaltan ve
etkinligi digiiren olaylardir. Bu nedenle, iktisadi birimlerin kriz kargisindaki davramg

bigimleri 6nemlidir.

Bir iilkede yanlis ekonomi politikalar1 uygulanmasi sonucunda kamu agiklarmin,
cari islemler agifinin ve tasarruf a¢ifimin artmasiyla meydana gelen yapisal bozulmalar
finansal krizin ortaya ¢ikmasinin asil nedenleridir. Kamu a¢1finin artmasi faiz oranlarim

yiikseltmekte, bu ise, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Agiklarin

? Bilkent Universitesi Ogretim Uyesi Dog. Dr. A. Ering YELDAN’in Temmuz 2001 tarihinde TES-IS
Sendikas1 ile yaptii sbylesiye http://www bilkent.edu.tr/~yeldane/Tez-is-soylesi.htm adresinden
ulagilmigtir.



stirdiirilemeyecek boyutlara ulagmasi ise, ekonomide devélﬁasyon beklentisiyle déviz

talebini ve fiyatlan yiksek oranda arttirarak finansal krize neden olmaktadir, *

Finansal krizlerin nedenleri konusunda farkli unsurlardan bahsedilmektedir.
Ancak, 1970’li yillardan beri yasanan finansal krizlerin hepsinin temelinde yatan ortak

ozellikler sunlardir;’

- Yiiksek enflasyon,

- Fiyat degismeleri ile ilgili beklentilerin panige yol agmasi,
- Gelecege dontik belirsizlik,

- Mali sektordeki dengelerin bozulmasi,

- Borglanmaya bagli izl biiytime,

- Denetimsiz rekabet,

- Kredi talebindeki ani ve hizli artiglar,

- Déviz piyasalarindaki istikrarsizhik,

- Bankacilik kesimindeki sorunlar,

Finansal krizlerin pek g¢ogu sonugta firmay: iflasa kadar gotiirebilen likidite
krizleridir. Genelde kendilerini negatif nakit akimlar geklinde gosteren ve likidite
krizlerini baglatan bu tip olaylar ile her zaman kargilagmak miimkiindiir. Bu tip olaylarin
belli baglilari; hatali kredi kararlari, agirn tiretim, Onemli bir kredi kaynaginin

kaybedilmesi, hukuki davalar, Snemli bir miigterinin kaybedilmesi olarak siralanabilir.®

Bretton-Woods uluslararas1 para ve 8deme sisteminin ¢6kmesinden sonra, faiz
orant ve d6viz kurunun dalgalanmalarinin artmasi, emtia piyasalarindaki arz soklarn ve
enflasyonun asir1 yiikselmesi, iletisim ve biligim teknolojilerindeki hizh ilerleme, finansal

risklerin hem nitel hem de nicel olarak artmasina sebep olmaktadir.

4 Muhammet Akdis, (2000).Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye (istanbul : Beta
Yayinlari), s. 31. '
Ayni, s. 102

¢ John R.S. Chong, Donald R. Esearray, (1997). Finansal Krizin Tahmin Edilmesi ve Ustesinden Gelinmesi,
Ceviren : Famil Samiloglu, (Muhasebe ve Finansman Dergisi), s.121.



Peter F. Drucker 1989 yilinda yazdig1 “Yeni Gergekler” adli kitabinda bugiinkii
ekonomik olaylar: agiklayabilmenin eskisi kadar kolay olmadigina deginmis ve ekonomik
kiiresellesmenin parametrelerini arttirarak hi¢ beklenmeyen, hesaba katilamayacak
degiskenlerin ¢ok 8nemli olaylara neden olabilecegini sSylemis ve bunu Amazon’da
kanat c¢irpan bir kelebegin kanatlarindan ¢ikan riizgarin NewYork’da firtinaya
doniigmesine benzeterek "kelebek etkisi" olarak tanimlamigtir.” 1980°lerden bu yana
sadece ekonomik krizlerin nedenleri ve izledikleri geligim seyri degil, mekanizmalari,
yapilar1 ve yerel / bolgesel / ulusal sikintilarin diinya ekonomisini etkileme giicti de biiyiik
Olgiide farklilasmugtir. Bu doénemde daha ¢ok finansal krizlerden bahsedilir olmusg,
finansal piyasalarda “kelebek etkisi” daha kuvvetli hissedilmigtir. Bu dénemde her biri
“ylizyilin son krizi” samlan ERM , Tekila ve Asya krizlerinin darbeleri ard: ardina diinya

ekonomisini sarsmigtir.

A.B.D.’nde 1980’lerde yaganan finansal krizde bine yakin finansal kurulus (banka
ve banka dist mali kuruluglar) iflas etmis veya bagka kuruluslarla birlesmek zorunda
kalmigtir. Bu krizin Amerikali vergi miikelleflerine maliyeti 100 milyar dolardan fazla
olmustur. 1990’larin baginda Ispanya’daki bankacilik krizinde ise, sistemdeki 106
bankadan 60 tanesi iflas etmis ve toplam ekonomik kayiplar, Ispanya milli gelirinin
%20’sini bulmustur. 1997 Yilinda Asya’da bir bankacilik ve ddviz krizi olarak baglayan
ve biitiin dlinyay: sarsan krizin ekonomik maliyeti halen hesaplanamamigtir. Bu dénemde
kriz sebebiyle, %3.1 olarak 6ngériilen 1998 yili diinya toplam ekonomik biiylime hizi %1
olarak revize edilmis ve bu biiylimenin gergeklesmesi bile, A.B.D. ve Avrupa’da yeni bir
sorun ¢ikmamasina baglanmigtir. Krizin dinya ekonomisinde yarattifi durgunluktan
kaynaklanan kaybin yaklagtk 800 milyar dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir.®

Asagidaki tablo sanayilesmis ve gelisen tilkelerde ortaya ¢ikan doviz krizleri,
bankacilik krizleri, doviz ve bankacilik krizlerinin birlikte ortaya ¢iktifi durumlar,

" http://www.ekonomikarastirmalar.8m.com/m1.htm] adreste H. Billent PAYASLIOGLU’na ait
“GLOBALIZASYON NEDIR? GLOBAL KRIiZIN TURKIYE’YE ETKiSi NE OLMUSTUR?”
baslikli yazisindan 10/02/2004 tarihinde faydalamimigtr.
®http://www.kho.edu.tr/yayinlar/bilimdergisi/bilimder/doc/2000-1/bilder-9.doc adreste
Mly.Yzb.K.H.0.Opt.Bsk.lig1 Sistem Yonetim Bilimleri Bslimit Ogretim Gorevlisi Ahmet YUZBASI
OGULLARI’'na ait “ULUSLAR ARASI FINANSTA RIiSK YONETIMIi” bashkli bildirisinden
10/02/2004 tarihinde faydalanilmigtir,



toparlanma stiresi, kigi bagst milli gelir kayb1 ve iilke milli gelir kaybi agisindan kayiplari

ortaya koymaktadur.
Tablo 1. 1 Sanayilesmis Ulkeler ve Gelisen Piyasalarda Ortaya Cikan Krizler ve
Etkileri’
Krizlerin Ortalama Kriz Basina Milli Gelir
Sayisi Toparlanma Milli Gelir Kaybina Yol
Siiresi (yil Kaybi (%) Acan Krizler
(%)
Déviz 158 1,6 4,3 61
Krizleri
Sanayilesmis 42 1,9 3,1 55
Ulkeler
Gelisen 116 1,5 4,8 64
Piyasalar
Doviz 55 2,0 7.1 71
Cokisleri
Sanayilesmis 13 2,1 5,0 62
Ulkeler
Geligen 42 1,9 7,9 74
Piyasalar
Bankacilik 54 3,1 11,6 82
Krizleri
Sanayilesmis 12 4,1 10,2 67
Ulkeler
Gelisen 42 2,8 12,1 86
Piyasalar
Déviz ve 32 3,2 14,4 78
Bankacilik
Krizierinin
Birlikte
Oldugu
Durumlar
Sanayilesmis 6 5,8 17,6 100
Ulkeler
Gelisen 26 2,6 13,6 73
Piyasalar

® {brahim Turhan. (Aralik 1998-Ocak 1999), “Bankacilik Krizleri,” Active Bankacihk ve Finansman
Dergisi, say1:4, s.16




1.3 Risk ve Kaynaklan

Gelecegin bu glinden kesin olarak bilinememesi nedeni ile gelecekle ilgili tiim
kararlarda kararin istenilen sonucu vermemesi tehlikesi vardir. Bir finansal varlifa yatinm
yapan yatiimcinin beklentisi yaptifi yatinmdan belli bir getiri saglamaktir. Ancak
yatirimei, finansal varlifa yatirim yapmadan bu verimi saglayip saglayamayacagim
kesinlikle bilemez.® Yatirimcimn yapacag: her yatrimun, bekledigi getiriden farkh bir
getiri saflamasi veya yatirdifi sermayesini kismen yada tamamen kaybetme tehlikesi

bulunmaktadir. Bu béliimde risk olarak adlandirilan bu tehlike incelenecektir.

Risk kelimesinin kokenine baktifimizda Latince’de “riscus” kelimesine
dayandigini ve beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasihiim ifade ettigi
goriilmektedir. Eski Yunanca’da risk, genel olarak olumlu yada olumsuz etkilere sahip
rassal olaylar agiklamak i¢in kullamilmigtir. Fransizca’da ise risk (risque) sozciigii yine
rassal olaylara iligkin olup, ¢ogunlukla olumsuz ama bazen olumlu anlamlar igerir.'!
Ingilizce’de ve Tiirkge’de risk kelimesinin anlamma bakildifinda isim olarak
kullanildifinda risk; tehlike, risk, riziko yada sigorta edilen kimse veya sey anlam

tagirken fiil olarak kullanildiginda, tehlikeye atmak yada géze almak anlamum igerir.'?

Risk ile ilgili birgok tanim yapilmistir, bu tanimlara gore risk;

- arzu edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma olasilig™
- istenmeyen sonuglarm meydana gelme olasilig

- bir olayin yada olaylar setinin ortaya ¢ikma olasihg'

10 Cevat Sarikamis, (2000). Sermaye Pazarlar (Istanbul: ALFA Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti), s.163.

! Arman T. Tevfik, (1997). Risk Analizine Giris (Istanbul: ALFA Basim Yayim Dagitim Ltd. Sti), s.s. 2-
3.

12 ingilizce-Ttirkge Redhouse S8z1igti (2002). (Istanbul : Redhouise Yaynevi), s.837.

B Donaldson,G., Corparete Debt Caparity Division of Research, Graduate School of Business
Administration, Harvard University, Boston, Uglincti Basim, 1964, sh.6.; Cevat Sarikamis, age, s.163.

' R. Metin Ttirko, (1999). Finansal Yonetim (istanbul : ALFA Basim Yayim Dagitim Ltd. $ti.), s.31.

5 Robert W. Kolb, Ricardo J. Rodriguez, Adam E. Carlin, (1996). Finansal Yonetim. Ceviren : Ali [hsan
Karacan, (Ankara : Sermaye Piyasasi Kurulu), s.3.



- gelecekte saglanacak gelirlerdeki sapmalardan aktiflerin yada hisse senetlerinin
alacag1 degisik degerlerin olasﬂ1g'116

- gelecekte beklenmeyen olumsuz durumlarin ¢gtkma olasiligin'’

- bir varliktan gelecekte saglanacak verimin olas1 degiskenligi'®

- yatirimcinin yapmis oldugu yatinmdan saglayacagi verimin, beklenen verimin altina
diisme veya listline gitkma olas111g119

- beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasﬂlgl,20 olarak tanimlandif
goriilmektedir.

Firmalar arasi rekabet her gegen giin artmakta ve iyi y6netilmeyen isletmelerin
piyasada kalma sanslari azalmaktadir. Piyasa kosullar1 bagarili kuruluglarin yasamasina
olanak tamirken, baganisiz kuruluglan iflasa kadar gotiirebilmektedir. Isletmeler, icinde
bulunduklarn ¢evreden soyutlanamazlar. Bu nedenle glintimiizde igletmeler makro
diizeyde alman yanhs kararlar ylizlinden de bir anda iflas riski ile karg1 karsiya
kalabilmektedirler. Ulke ekonomisinde ve politik kararlarda yapilan hatalar ve ani
degisiklikler finans kesiminde de biiyiik dalgalanmalara neden olmaktadir. Piyasalara olan
gilvenin tartigilmayacak kadar ist diizeyde tutulmasi gereken bir ekonomik ortamda,
finans sekt6riinde ortaya gikabilecek bir giiven bunalimi, mal ve hizmet piyasalarinda da
bitylik bir krizi glindeme getirmektedir. Ulkemizde 1980'li yillardan baglayarak gtiniimiize
kadar artan bir hizla devam eden kamu finansman agiklarinin igte ve dista borglanarak
kapatilmaya ¢aligilmasi ve bunun gok ytiksek faiz oranlar 6deyerek yapilmasi isletmeleri
ve bu arada bankalari, déviz kuru riski ile birlikte ySnetilmesi zor bir diger risk olan faiz
orani riski ile kars1 kargiya birakmaktatir. Bu durum, bankalar1 oldugu kadar reel sekt6rde
faaliyet gosteren isletmelerin bilangolarini da olumsuz yonde etkilemekte, karliliklarin
azalmakta, 6z kaynaklarini giliglendirme olanaklarini siirlandirmaktadir. Buna karsilik,

kamunun artan borglanma ihtiyacindan ve hizla ytikselen Ttirk Lirasi maliyetinden dolay1

16 Senol Babugcu, (1997). Bankacilikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tiirk Bankacihk Sektriine
Uygulamasi (Ankara : Sermaye Piyasasi Kurulu), s.60. _

7 Riza Asikoglu, Hakan Celikkol, (2001). Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Risk ve Kaginma
Yollari, V.Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyumu Teblig, s.1.

18 Arman Tevfik, On. ver., s.1.

1% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, (1998).Borsada Uygulamali Portfdy Yonetimi (Bursa : Ekin Kitabevi
Yaymlar1), s.30.

2 Aym., s.30



bankalar ile birlikte sanayi isletmelerinin de, yurtdisindan bor¢lanma egilimleri artmig ve

d6viz pozisyon agiklarini biiytimiistiir.

Sanayi igletmelerinin finansal risk ySnetiminde dikkate almasi gereken iki tiir risk
vardir. Bunlar, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak adlandirilirlar ve firmalarin
toplam riskini meydana getirirler. Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal yasam
politikasindan ve bunlarin degigkenlifinden kaynaklanarak piyasada faaliyet gosteren
tim isletmeleri etkilerken, sistematik olmayan risk toplam riskin firmada ve/veya

firmanin faaliyet g6sterdigi is kolunda meydana gelen risktir.

1.3.1 Sistematik Riskler ve Kaynaklan

1.3.1.1 Enflasyon Riski

Enflasyonu ¢ok ¢esitli sekillerde tamimlamak miimkiindtir. En basit gekliyle
enflasyon, “genel fiyat diizeyinin sitirekli artmasi ve para degerinin diigmesi yada parasal
satin alma giicli ile, reel mal ve hizmet arz1 arasinda, arz/talep dengesini daha yiiksek
diizeylerde gergeklestirici, dolayis: ile fiyatlarn yiikseltici y6nde meydana gelen bir

degisim” olarak tanimlanabilir.

Cumhuriyet tarihinde enflasyonun ge¢migine bakildifinda 1950°lere kadar 07
Eyliil 1946 tarihinde yasanan devaltiasyonun disinda herhangi bir olagan iistli durum ile
kargilagiimamaktadir. 1950°lere kadar istikrarli olan enflasyonun, 04 Agustos 1958
yilinda yasanan ikinci devalitasyon®' ve petrol fiyatlarindan kaynaklanan dig soklarla
bagladigi bunu takiben Onlenemeyen biitge aciklar1 ile yliksek diizeylere ¢iktig
goriilmektedir. Ulkemizde enflasyonu besleyen birgok kaynak bulunmaktadir. Bunlar
sirasiyla, biitge agiklari, hizli niifus artig1 ile hizh kalkinma ihtiyacimin yarattig1 alt yap
yatirimlar, stirekli artan enflasyon beklentisi, TL nin yabanci paralarla ikamesi, devletin
ekonomi igindeki liretici rollinlin kiiglilememesi, 6zellestirmenin hizlandirilamamasi,
kayit dis1 ekonominin biiytikltigiidiir.

2l 07 Eylul 1946 ve 04 Apustos 1958 tarihleri Frankel ve Rose’un “Devaluation Episodes” isinli

makalesine konu olan kriterlerden faydalanilarak tespit edilmigtir.



10

Tiirkiye’de yirmi yili  agkin sliredir devam eden enflasyon sorununun, gesitli
zamanlarda ¢oziilmeye calisildigi, fakat bagarii olunamadif: goriilmektedir.Uygulanan
anti-enflasyonist politikalar kisa donemde ekonomide déralmaya neden olmugtur.
Uretimin diimesi, reel kérlarin gerilemesi ve igsizligin artmas1 sonucu ekonomideki tiim
birimler uygulanan politikadan olumsuz y&nde etkilenmislerdir. Reel faizlerin yilikselmesi
ve kisa vadeli, kismi ve yiizeysel anti-enflasyonist politikalarin uygulanmasinn bir diger
bagarisizlik nedeni oldugu goriilmektedir. Hizh niifus artigi, tiiketim beklentileri yliksek
geng ve dinamik niifus, Tlrkiye’nin dogal enflasyon orammmin yiikselmesine yol
agmaktadir. Enflasyonun uzun yillar devam etmesi, ekonomik birimlerin uyum
mekanizmasini  gelistirmesine neden olmus, bunun da anti-enflasyonist politikalan

olumsuz etkiledigi gérilmiigtiir.

1.3.1.2 Faiz Orani Riski

Faiz oram riski, faiz oranlarinda meydana gelen degismeler nedeniyle kazanglarda
meydana gelen azalma veya kayiplarda meydana gelen artma olarak tanimlanabilir.?
Isletmelerin bilangosunda yer alan bir ¢ok kalem, faiz oranlarina bagh olarak gelir ve
maliyet yaratir. Sayet ekonomide faiz oranlar istikrarli degilse, kazanglar ve kayiplar da
buna bagli olarak degisir.”® Borg yada kredi verenler, faiz oranlar diistiikge kazanglarinin
da buna paralel olarak distligiini gormektedirler. Borg alarak yada kredi kullanarak
borglanan taraf da faiz oranlar yiikseldikge maliyet artiglar ile karsilagir. Isletme
yOneticilerinin degigsen faiz oranlan karsisinda izleyecekleri stratejilerde farklilik
gostermektedir. Ornegin, isletme yoneticisi faiz oranlarmin artacafim distiniiyorsa,
riskten korunmak i¢in faize karsi duyarli aktiflerinin, faize karsi duyarh
yikiimliiliiklerinden fazla olmasimi saglamaya c¢aligmalidir ¢linkti faize karsi duyarh
aktifi, faize karg1 duyarl1 pasifinden biiylik olan isletmeler genelde krizlerden karli bir
sekilde ¢ikarken aksi pozisyonda olan isletmeler krizlerden zararla ¢ikmaktadirlar, Kriz

dénemlerinde 6zellikle bilangonun aktifinde yer alan alicilar kalemi ile pasifler arasinda

2 hitp://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=307&id=18 adreste A.U. SBF. Ogretim tiyesi Prof. Dr.
Ozdemir AKMUT’a ait “KRiZ DONEMLERINDE ISLETMELERIN KARSILASTIKLARI
FINANSAL SORUNLAR VE RISK YONETIMI” baghkli yazisindan  10/02/2004 tarihinde
faydalanilmugtir,

3 Carol Alexander, (1998), Risk Management and Analysis, Measuring and Modelling Financial Risk
(Chichester : John Wiley & Sons), s. 17.
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yer alan saticilar kalemine 6zellikle vade uyumlaﬁ agisindan dikkat edilmesi
gerekmektedir. Alacaklarin ortalama vadesinin, borglarin ortalama vade yapisindan biiyiik
olmasina dikkat edilmelidir. Aksi durumda igletme daha fazla finans maliyeti yiiklenmek

zorunda kalacaktr.
1.3.1.3 Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere dayanan,
bazen de hi¢ bir gecerli neden olmadan, finansal varliklarin fiyatlarinda biiyiik
dalgalanmalar olabilir. Fiyatlardaki dalgalanma piyasay: etkileyen baglica risklerden
biridir. Fakat ayni zamanda piyasay1 yaratan nedenlerden de birisidir. Dalgalanma,
ticaretin vazgecilmez unsurudur. Piyasa i¢in dalgalanmanin 6nemi daha fazladir. Cilinkii
piyasada meydana gelen dalgalanma piyasada mevcut olan tiim mal gruplarinin fiyatim
etkiler. Bu yiizden isletmeler igin fiyat dalgalanmalarini takip etmek Onemlidir.
Fiyatlardaki hareketleri Slgmek igin degisik metotlar gelistirilmistir, fakat bunlarin hig
birisi kesin ¢dziim tiretememektedir. Bu metotlardan bir tanesi tarihi verilere dayanarak
tahminde bulunan tarihi dalgalanmadir. Bu modelin elestirileri, piyasamin her gilin
degistigi ve yeni olaylarin yeni etkiler yarattifi, dolayisiyla gegmigin aynen tekrarinin

miimkiin olmayacag: tizerinedir.

Profesyoneller de dahil olmak iizere hemen hi¢ kimse dalgalanmanin seviyesini
tam olarak tespit edemez. Ciinkii Slglilmesi ve tamimlanmas1 gii¢ bir degiskendir. Bir
gorilige gore piyasa fiyatlari zaten bilindiginden dalgalanmanin tahmini bu fiyatlar {izerine
yapilabilir. Fakat burada unutulan Snemli bir nokta vardir, o da dalgalanmanin ydnetsel
islevinin g6z ardi edilmesidir. Dalgalanmamn tespiti ile piyasadaki gereginden fazla
yitksek veya disiik seyreden fiyat hareketlerinin ortaya ¢ikmasiyla, igletmelerin piyasa

icin alacag: kararlarimin daha giivenli olacag: beklenebilir.?*

2 Robert E. Fink, Robert B. Beduniak, (1988). Futures Trade Concepts and Strategies (NYIF Corp.:
NY), s. 652.
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1.3.1.4 Kur Riski

"Kambiyo Riski" veya "Kur Riski" olarak da tanimlanabilen d6viz riski, déviz
piyasalarinda para birimlerinin birbirlerine kargt deger kazanma ve kaybetmeleri
sonucunda ortaya ¢ikan riskler olarak tanimlanabilir.®® Kur riski, kur degismelerinin
firmalarin borg yliklinii artirmasi veya alacak tutarini azaltmasidir. Yabanc: para cinsinden

yapilan yatinmlarda paramin degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikar.28

Sinir Stesi fon akimlari, yatinm siireleri agisindan kisa ve uzun vadeli diye iki
gruba ayrilir. Kisa vadeli olanlar para piyasasi, uzun vadeli olanlar ise sermaye piyasasi
islemleri olarak bilinir. Ormegin banka mevduatlari, mevduat sertifikalari, finansman

bonolar, gibi araglar birinci gruba girerken tahvil ve hisse senetleri ise ikinci gruba girer.

Diinyada tek bir para biriminin olmamasi ve farkli enflasyon orani gibi etkilerin
olmasi uzun vadeli fon akimlarinda doviz kurunun tahminini 6nemli kilmaktadir. Bu
tahmini yapabilmek igin modele dayali ydntemler: teknik analiz y6ntemi - temel analiz
yontemi ve piyasaya dayali tahminler; vadeli kurlardan gelecekteki kurlarin tahmini -
goreceli faiz oranlarina gdre tahmin gibi metotlarla tahminler yapilmaya galigilmaktadir.
Ancak hiktimetlerin yaptiklart Ongoriilemeyen miidahaleler ve doviz piyasalanm
etkileyen ani gelismelerin ortaya ¢ikmasi bu piyasalarda biiylik riskler dogurmaktadir.

Eger bir isletmenin déviz cinsinden alacaklar1 déviz cinsinden borglarindan fazla
ise, bu durum uzun pozisyonu olarak ifade edilir. Bdyle bir durumda sadece yabanci
paranin deger kazanmasi (Yerli paranin devallle edilmesi) sonucunda igletme Snemli
dlgtide kazang saflamaktadir. Yerli paranin yabanci para karsisinda deger kazanmasi
durumunda da zarar ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan isletmelerin doviz cinsinden
alacaklarimin d6viz cinsinden borglarindan az olmasi, isletmenin kisa pozisyonda
bulunmasi anlamina gelmektedir. Boyle bir durumda da yerli paranin defer kazanmasi
(revaliie edilmesi) isletmenin kazanglarimi artirirken; devalliasyon ise, kayiplarinin

artmasina yol agmaktadir.

2 Akmut, On. ver., s.2.
% Alexander, On. ver., s. 23.
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Kur riskinden korunabilmek igin yatinmcilarin olugturacaklar1 uluslararas
portfdylerin farkl: iilkelere ait menkul kiymetlere yer vermeleri, kur riskini azaltic1 bir rol

oynayabilir.

1.3.1.5 Politik Risk

Gelecekle ilgili risk faktorlerinin en 8nemlisi politik risktir. Politik riski dogrudan
slemek kolay bir ig degildir. Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar
yatirimcilarin davraniglan iizerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir bagka boyutu da
uluslararas1 ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, déviz kurundaki
dalgalanmalar veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarini olusturmaktadlr.'27
Bir iilkede politik istikrarsizhifin ve politik riskin yliksek diizeylerde seyretmesi, o iilkede
yabanci sermayenin para ve sermaye piyasasina yapacaf portfdy yatinmlarim etkiler.
Istikrarsizik ve yliksek risk nedeniyle sermaye piyasasinda sik sik tekrarlanan
dalgalanmalar, menkul kiymetler piyasalarimin istikrarh bir sekilde gelismesine imkan
vermez. Yiksek "dalgalanma", kiigiik ve orta biiyiikliikteki tasarruf sahiplerinin, o iilke
borsasina sofuk bakmalarina yol agar. Politik riskin, sistematik risk i¢indeki agirhg
yiiksek diizeylerdedir. Bu nedenle politik risk sistematik riskin i¢inde gok &nemli bir pay

alir.

1.3.1.6 Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir lilkenin dolayisiyla ekonomide faaliyet gbsteren sirket veya
kuruluslarin borglarim1 8deme kabiliyetlerini belirlemede son derece etkili olduundan
derecelendirme kuruluglan iginde son derece 6nem tagimaktadir. Burada tilkenin mevcut
dis borglan kargilayabilme kapasitesinin analizi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle
oncelikle tilkenin dis borg yiikii bulunarak elde edilen verilerin genel d6viz pozisyonu ve

ddemeler dengesi esneklii ile kargilagtiriimasi gerekmektedir.?®

%7 Bagoglu, Ceylan, Parasiz, On. ver., s.s. 213 214
28 Babugcu, On. ver., 5.60.
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1.3.1.7 Likidite Riski

Sermaye, Uretimin temel girdilerinden biridir. Igletme, faaliyette bulundugu
stirece, bu temel girdiyi en az riskle ve en diigitk maliyetle yeterli Slglide finans
piyasalarindan saglayabilmelidir. Isletmelerin sermaye girdisini sagladiklar finansal
piyasalar para ve sermaye piyasalan olarak ikiye ayrilir. Isletmeler para piyasalarindan
daha ¢ok isletme sermayesi ihtiyaci i¢in kisa vadeli kaynaklar saglamaktadirlar. Kisa
vadeli finansal piyasalara para piyasalar1 denilmektedir. Sermaye piyasalar ise girketlerin
daha ¢ok hisse senetleri ve tahvil gikararak veya bankalardan uzun vadeli borglanarak
kaynak sagladiklar1 piyasalardir. Likidite riskini minimize etmek igin sabit varliklara

yapilacak yatirimlarin finansmani uzun vadeli kaynaklardan yapilmalidir.”®

Isletmeler sermaye girdisi saglama siireci igerisinde gok degisik durumlarla kars:
karsiya kalabilirler. Isletme yonetimi faaliyetleri ile ilgili planlar yaparken para ve
sermaye piyasalarindaki geligmelerle ilgili degiskenleri de kurduklan tahmin modelleri
icerisinde ele almak zorundadirlar. Igletme sermayesi iki kisimda ele alinabilir. Bunlar;
isetmenin yil iginde faaliyetlerini yiiriitebilmek i¢in ihtiya¢ duydugu ve devaml olarak
elde bulundurulmas: gerekli isletme sermayesi ve mevsimlik yada &zel durumlarda ihtiyag
duyulan igletme sermayesidir. Devamli olarak ihtiyag duyulan isletme sermayesi belli bir
kisminin uzun vadeli yabanci ve 6z kaynaklarla karsilanmasi, yani net igletme sermayesi
olusmas: saglanmahdir. Ozkaynaklardan saglanan isletme sermayesi miktar1 arttikga
isletmenin kredi deeri yiikseleceginden ani olarak ortaya gikacak igletme sermayesi
ihtiyaclanmin kolaylikla saglanmasi miimkiindiir. Genelde gegici isletme sermayesi
ihtiyaglarinin kisa vadeli borglanma yolu ile saglanmas1 miimkiindiir. Ancak uygulamada
devamh olarak ihtiya¢ duyulan isletme sermayesinin de kisa vadeli yabanci kaynaklardan
finanse edildigi goriilmektedir. Bu durum net isletme sermayesi veya Ozsermaye
yetersizligi anlamina gelir ve isletmenin kredi degerini dﬁsﬁrﬁr3°. Eger isletmenin cari
aktifleri toplam bu iki amacm gerektirdigi fon tutarmin altinda kalirsa o zaman igletme

risk altina girmis olur. Igletme giinliik faaliyetlerin yapilabilmesi i¢in hammadde temini,

» http /fwww tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=307&id=18

Adem Cabuk, fbrahim Lazol, (2000). Mali Tablolar Analizi (Bursa : Uludag Universitesi Guc;lendlrme
Vakfi Yaym.), S. 75.
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ig¢i ticretlerinin 8denmesi, telefon, su faturalarinin 6denmesi ve benzeri gibi harcamalar:
yapamaz. Vergilerin veya kisa vadeli bor¢ ana para ve faizlerinin 6denmesi hususunda
zorluklarla kargilagir. Yani borglarim ddeyememe riski ile karst karsiya kalir. Isletme,
likidite riskini bertaraf edebilmek i¢in cari aktifler toplaminin bu harcamalarini
yapabilecek biiyiikliikte olmasina dikkat etmelidir. Eger likidite gereksinimi cari aktifler
toplamindan az olursa, bu kez de igletmenin elinde atil fon kalir ve igletmenin karlilig

azalir.’!
1.3.2 Sistematik Olmayan Riskler ve Kaynaklar:

Portfoy ¢esitlendirmesi ile azaltilmasi miimkiin olan bu risk, yonetim hatalar,
teknolojik gelismeler, grevler gibi firma ya da firmanin faaliyette bulundugu endistriye
ait 6zelliklerin yol agtig: risktir.?? Yatinmeilarin farkli endistri ve firmalara ait menkul
degerler arasinda gesitlendirmeye giderek sistematik olmayan riski elimine etmeleri
miimkiindiir. Sistematik olmayan riskin baglicalarin1 finansal risk, endiistri riski ve

operasyonel risk olarak siralayabiliriz.

1.3.2.1 I ve Endiistri Riski

Endiistride meydana gelmesi beklenen defismeler yalmzca o endiistri igindeki
igletmeleri etkilemekte, endiistri digindaki isletmeleri etkilememektedir. Endiistride
meydana gelmesi beklenen de@ismeler, ekonomik kosullarda meydana gelen
degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degigmelerden kaynaklanmaktadir.>® Endiistrinin
yapisinda meydana gelen degigiklikler isletme faaliyetlerine yansiyacak, bu da isletme

kérina ve dolayisiyla menkul kiymetlerin degerine olumsuz olarak yansiyacaktir,

3! Aynu.

32 8. Unal Sakar, (1998). Araglar1 Kurumlar: ve Isleyisi ile Sermaye Piyasasi (Eskigehir: Egitim, Saglik
ve Bilimsel Arastirma Caligmalari Vakfi Yayinlar: No:143) s. 268.
% Bagoglu, Ceylan, Parasiz, On. ver., s.214 —216.
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1.3.2.2 Operasyon / Yonetim Riski

Tiim igletmelerde ortaya gikabilecek hatali planlama, insan hatasi ya da
yonetimin basarisizlifi gibi faktSrlerden kaynaklanan riske operasyonel risk denir.
Operasyonel riskin y6netimden kaynaklanan kismina y8netim riski de denir. Y6netimin
degisen ekonomi ve piyasa kosullari karsisinda dogru yonetim kararlari verememesi, ya

da verdigi kararlar uygulayamamasindan kaynaklanan risktir.

1.3.2.3 Finansal Risk

Finansal risk, igletmenin bor¢ &deme yeterliliinin azalmasidir. Buradaki risk,
firmanin faaliyetlerini §zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine baglh
olarak ortaya ¢ikar. Finansal risk, firma gelirinin borglanma sonucu siireklilifini
kaybetmesi ve basta ekonomik olmak {izere, ¢evresel kosullarda 6zel ya da genel bir
degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kir payr 6demelerini gerceklestirecek nakit
diizeyinin altina diigmesi tehlikesidir. Isletme borglarimin artmasi, satislarda meydana
gelecek dalgalanmalar, hammadde fiyatlarinda artis olasilifi, grev, liretimin modasinin
gecmesi, rekabetteki artig, ¢aligma sermayesinin yetersiz olmas:i finansal riski arttirici

unsurlar olarak sayilabilir.

1.4 Gelismekte Olan Ulkelerde Karsilagilan Finansal Riskler ve Yasanan
Krizlerin Etkileri

Sermayenin kisa vadeli karlar elde etmek igin {ilke ekonomilerine giris ve ¢ikislar
biiyllk dalgalanmalar meydana getirmektedir. Bu nedenle diinya ekonomilerinin
kiiresellesme ile tamd1g1 bagka bir olgu da kisa vadeli sermaye hareketlerinin anlik atak ve
geri cekilmelerinden kaynaklanan finansal kaynakli ekonomik krizlerdir. Ulke
ekonomilerine bakildiinda finansal krizlerde uluslararas: kisa stireli sermaye akimlarinin

ve spekiilatif saldirilarin Snemli bir rolti bulundugu goriilmektedir.

Diinya tizerinde ¢ok sayida finansal kriz yaganmigtir. Kii¢iiklii biiyiiklii krizler g6z
oniine alindiginda dtinyada her 19 ayda bir krizin oldugu gériilmektedir. 1970'li yillardan
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beri yasanan finansal krizleri; Aralik-1973 Ingiltere Bankacilik Krizi, Haziran-1974
Herstatt Krizi, Agustos-1982 Uluslararasi Bor¢ Krizi, Aralik-1986 Bono Krizi, Ekim-
1987 Borsa Krizi, 19801erin baginda ABD'de yaganan tasarruf ve bor¢ krizi olarak
siralamak miimkiindtr**, Bu krizlerin kiiresel etkileri de olan belli baghlarimi 1970 ve
1980'li yillardaki Latin Amerika krizleri, 1992-1993'te ortaya ¢ikan Avrupa Déviz Kuru
Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994-1995'te Latin Amerika'daki kriz, Asya krizi, Rusya krizi,
Brezilya krizi olarak saymamiz miimkiindir.*’

Son yillarin en 6nemli finansal olay1, Giineydogu Asya'da goriilen ve tiim diinya
ckonomilerini etkileyen mali krizdir. Asya krizi, son on yilda ortalama yillik %8 GSYIH
artig1 gibi biiyiikk ekonomik bagarilara imza atan ve ASEAN-5 olarak bilinen Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland’da ortaya ¢ikmustir. Son 30 yilda kisi bagina
milli gelir Kore'de 10 kat, Tayland'da S kat ve Malezya'da 4 kat artmigtir. Ayrica Hong
Kong ve Singapur'da kisi bagina milli gelir rakamlar pek ¢ok sanayilesmis tilkeyi geride
birakmuigtir. Krize gelinceye kadar blge, gelismekte olan iilkelere akan yabanci
sermayenin yaklagik yarisim kendisine ¢ekmeyi basarmig ve dlinya ticareti igerisindeki

payin iki kat arttirrmigtir,>®
Asya krizinin ortaya ¢ikmasina yol acan temel blgesel faktorler sunlardir:’

1- Finans ve reel kesimde disaridan borglanmayi ve agir1 diizeyde kur riski tagiyan

pozisyonlar1 tutmayi cazip hale getiren sabit kur sisteminin uzun stire devam eftirilmesi,

2- Bankalarin borg portftylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol agan ticari olan
mallardan, ticari olmayan mallara yonelik akim ve bu akimin neden oldugu geri

O6denmeyen borglar,

3- Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin gevsemesi

** Omer Faruk Colak, (2001), Finansal Piyasalar ve Para Politikast (ANKARA : Nobel Yayin Dagitim
LTD.), s. 204

35 Miles Kahler, (2001). Capital Flows and Financial Crises: Theory versus Reality, Atlantic Economic
Journal. s. 108,

3 Luis F. Martins, Constantin Petrov, Jonathan M. Kelly, (2001). Managing Market Risk for an Emerging
Market Debt Portfolio, Journal of Portfolio Management. s.s, 75-77

57 http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERG/mart98/dakrz.htm  adreste T.C. BASBAKANLIK DIS
TICARET MUSTESARLIGI Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Midiirlogi’niin Mart 1998
tarihinde hazirladigs “DOGU ASYA KRIZI” baglikh aragtirma raporundan faydalamlmigtir.
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4- Basta Tayland olmak tizere bolgedeki pek gok iilkede goriilen biiyiik dig agiklar,
emlak ve menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini g&steren ekonominin

agir1 1sinmasinin giderilmesinde yasanan basarisizliklar,

5- Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda ekonomik alanda gergeklestirdigi Snemli
reformlarla lilkeye ¢ok miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi, (1990-1996 yillar arasﬁda
217 milyar dolar), tlke iginde yatinma doniisen bu sermayenin ucuz isglicliyle
harmanlanmasi ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dort yil 6nce yapilan devaliiasyonla
desteklenmesi sonucu, Cin Halk Cumhuriyeti’nin rekabet glictinlin artmasi, bu durumun
da dogal olarak ihracata dayali bliylime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor
durumda birakmast.

Tiim bu faktdrler, sonug olarak, 6nce Thai Baht’ina daha sonra da bélgedeki diger
para birimlerine spekiilatif miidahaleler yapilmasina neden olmustur. Krizler yayilmaya
bagladikga, varolan politik belirsizlikler ve yetkililerin gerekli diizenlemeleri ve reformlari
yapmaya iligkin duyulan gtivensizlik, para ve menkul kiymet piyasalari iizerindeki
baskilarn arttirmigtir. Diger taraftan, parasal sartlan katilastirmada ve iflasin esigine
gelmis finansal kurumlari kapatmada gosterilen istikrarsizliklar finans piyasalarindaki

karigiklidin artmasinda 6nemli rol oynamlstlr.38

Asya Kkrizinin ortaya ¢ikmasinda gelismis lilkelerde ve kiiresel finans piyasalarinda
gelisen bazi olaylar da etkili olmugstur. Ozellikle 1990’larin bagindan beri, Avrupa ve
Japonya’da devam eden zayif bilylime, cazip yatirim imkanlarint mevcut tasarruflarin
gerisinde biraktirmigtir. Biiytik tutarlara ulagan &zel sermaye akimlarn, yliksek getiri
bekileyen uluslararas1 yatirimcilar tarafindan mevcut riskler g6z oniine alinmadan,
yiikselen yeni pazarlara kaymistir. Krizin geligsimine katki saglayan ¢ok Snemli bir diger
faktér de son 3 yildaki dolar/yen paritesinin seyri olmugtur.1997 yili Subat ayinda
baglayan ve Tayland'n 2 Temmuz'da para birimi Baht1 devalile etmesi ile bélge
ekonomilerine ve diinyaya yayilan finansal kriz, ¢esitli yonleri ile 6nemli bir ekonomik
olay olarak goériilmektedir. Boyle bir krizin 8nceden tahmin edilememis olmasi, krize

ugrayan {ilkelerin reel ekonomilerinde herhangi bir problem bulunmamasi, hem

% Aym.,, s. 2
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uluslararast mali sistemin yonetimi ve denetimi sorununu, hem de krizde &nemli rol

oynayan spekiilatif sermaye hareketlerini yeniden giindeme getirmigtir.>®

Rusya'da ise, 1997'lerde baslayan ekonomik sikintilar, Temmuz 1998'de
agirlagmaya baglamig ve 17 Agustos 1998'de ruble-dolar paritesinin 6 ruble 1 dolar'dan,
9,5 ruble 1 dolara devaliie edilmesi, d6viz iizerinden sermaye hareketlerinin
sinirlandirilmas: ve 90 giinlitkk morotoryum ilan edilmesi ile sonuglanan bir finansal kriz
yaganmugtir. Bu krizin kokleri eskilere dayanmakla birlikte, olusumda kisa vadeli karlar

pesinde kosan kisa vadeli sermayenin spekiilatif davramiglarinin da etkisi bulunmaktadir *°

Kriz dncesi 1996 ile 1997 yillan arasindaki dSnemde Rusya'da finans alanindaki
yabanci yatirim miktar1 yaklagik %229 oraninda artmigtir. Bu dénemlerde Rusya'da
bankalara diigtik faizlerle (libor art1 1 veya 2) kolayca paralar yatirilmig, bankalar da i¢
piyasada oldukgca yiiksek (%60 gibi) faizlerle bu paralar1 plase etmiglerdir. Ancak, gerek
diinya petrol fiyatlarindaki diisme (%50 gibi) ve gerekse Rusya'nin dig gelirlerinin
%40'm1 saglayan enerji hammaddeleri sebebiyle ugranilan 10 milyar dolarlik kayip,
piyasaya verilen kredilerin geri doéniislerinde problemler meydana getirmis ve krizin

baglamasina sebep olmustur.*!

Diinyanin en biiylik dokuzuncu ekonomisi konumunda bulunan ve uygulamaya
koydugu "Real Plam" ile son 4.5 yil i¢inde enflasyonu %2700'lerden %1-3'ler diizeyine
indirmeyi bagaran, daraltic1 politikalar ile birlikte y1llik yiizde 4'liik bilytime hizina ulagan;
gergeklestirdigi basarili 6zellestirme programi ile gelismekte olan {ilkelere model olarak
gosterilen ve yakin zamana kadar uluslararasi sermayenin akin ettigi Brezilya ise, 13
Ocak 1999 tarihinde patlak veren mali krizle kars1 karsiya kalmigtir.*2

Latin Amerika tilkelerine y&nelen &zel sermaye akimlarinda oncelikle Rusya

krizinin yaydign glivensizlik etkili olmus, bu kriz, uluslararasi kisa siireli sermayenin

% Kahler, On. ver., s. 107
“® hitp://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/mart98/dakrz.htm  adreste T.C. BASBAKANLIK DIS
TICARET MUSTESARLIGI Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidtirligt’ntin Mart 1998
flzllrihinde hazirladigi “DOGU ASYA KRiZI” baghkh aragtirma raporundan faydalanilmigtir.

Aym,, s. 107,
2 OECD Observer, (2000). Managing Financial Crises : Public and Private Roles, (OECD Publications
and Information Centre), s. 21.
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gelismekte olan ilkelerden ¢ekilmesine hiz kazandirmigtir. Rusya krizini takip eden ii¢ ay
icinde 30 milyar dolarhik rezerv kaybina ufrayan Brezilya da daha sonraki giinlerde
giinde yaklagik 1 milyar dolarlik bir sermaye kagisina neden oldugu da bilinmektedir.
Brezilya'da da sermayenin iilkeden kagisi rezervlerle dengelenmek istenmesine ragmen

durdurulamamuig ve kriz yayginlik kazanmigtir

1.5 Tiirkiye’de Karsilagilan Finansal Riskler ve Sanayi isletmelerine Etkileri

Tasarruf, yatirim, diretim ve tiiketim gibi temel ekonomik kararlar: alan kigiler, bu
kararlarin gelecekteki sonuglarmin ne olacag: konusunda fikir sahibi olmaya ihtiyag
duyarlar. Bunun igin, 6nce, mevcut duruma bakilir, daha sonra gegmisteki olay ve
gelismeler incelenir. Mevcut durum iyi degilse, gecmis performans da tatmin edici
gériilmiiyorsa, gelecek endisesi agir basar. Genel politik ortam ve ekonomi y6netimlerinin
kalitesi giliven verici bulunmuyorsa risk biiylir. Gelecek ile ilgili politik, ekonomik ve
finansal risklerin yiiksek oldugu bir iilkede, yerli ve yabanci sermaye yatirimlar ertelenir.
Bu iilkeye borg verecek uluslararasi ekonomik kurumlar ya krediden vazgecer ya da gok
yiiksek faiz oranlari talep eder. Bu ortamda i¢ bor¢lanmanin reel faiz oram da yiiksek
olur.*

Gelecek ile ilgili risk fakt6rlerinin en Onemlisi politik risktir. Politik riski,
dogrudan dlgmek kolay bir ig degildir. Ancak, uluslararas: derecelendirme kuruluglarinin
bir iilkeyi degerlendirme ve derecelendirme yontemlerini inceledigimizde, politik riskin
ilk sirada yer aldif1 goriiliir.

Standard ve Poors'un derecelendirme kriterleri arasinda "ekonomi y&netiminin
dengeleri saglama istegi", "yapisal reformlarin gergeklesme imkani" ve "politik
beklentiler" gibi ¢ok sayida politik yonli afir basan &lgiiler yer alir. "Maliye ve para

politikalarinin y6netimi" ve "kaynak kullanimi ve ekonomik btiylime" gibi ekonomik

 hitp://www.belgenet.com/eko/tobb_savurganlik html adreste 18/03/2001 tarihinde TOBB tarafindan
hazirlanmig “SAVURGANLIK EKONOMISI” baglikli belgeden faydalaniimugtir.
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yonli afir basan kriterler de yine hikiimetlerin ekonomi y&netiminin etkinlidine
baghdir,*

Diger bir derecelendirme kurulusu, Moody's'in kriterleri arasinda ise, "ekonomi

y6netiminin kalitesi" 6nemli bir agirliga sahiptir.

Politik istikrar, biirokrasi ve hiiklimetin sosyal sorunlara yaklasimi gibi kriterler
para ve sermaye piyasalarinda daima dikkate ahinan 8lgiiler arasinda bulunur, I¢ ve dis
borglarda reel faizin normal diizeylerinin ¢ok iistlinde olmas: da gelecek riskinin ve

ekonomi yOnetimlerine giivensizligin 6nemli g6stergelerinden biri olarak kabul edilir.

Ekonomi y&netimi kalitesizse, para ve sermaye piyasalarinin deger grafikleri ile
reel ekonominin {iretim grafikleri "testere digi" gibidir. Sik sik tekrarlanan ve
"dalgalanma" dedigimiz bu inig gikiglar, ytiksek riskin ve belirsizligin sonucudur. Ancak
dalgalanmanin yiiksek diizeylerde olmasi da riski biiyiitir. Bu kisir déngti, ekonomi

y8netiminin giiven verici bir kaliteye ulagmasina kadar devam eder.

Reel faizin ekonominin bitytime hizi dolayinda olmasi gerektigi diistiniiliir. Ancak
Tiirkiye'nin cografi konumu, politik ve sosyal yap: ve sosyal degisim hizi nedeniyle,
normal reel faiz diizeyi yiizde 8 olarak kabul edilebilir. Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Tegkilati'min (OECD) Tirkiye raporlarinda da, ekonomik istikrar paketlerinin bagariya

ulagmasi durumunda reel faizin yiizde 8'e kadar gerileyebilecegi vurgulanmaktadlr.45

Tiirkiye'de 1990-2000 doneminde ortalama reel faiz ytizde 17.3 diizeyinde
gerceklesmistir. Bu oranin dénem dénem ytizde 35'in de iistiine ¢iktig1 gézlenmistir. S6z
konusu yiiksek faiz oran1 asagidaki nedenlerden kaynaklanmigtir, *6

1. 25 yildir devam eden yliksek enflasyon nedeni ile is dlinyas: ve halk kitleleri,
enflasyonun gelecek dénemde de slirecegine inamyordu. Son 11 yilda enflasyonu

diigiirmek i¢in uygulanan 4 istikrar paketinin bagarisiz olmasi, bu inanci beslemigtir.

“ Aym, s. 1.
N

ynL
% Ayni, s. 2.
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2. 1990-2000 dbneminde, bir hiiklimetin gbrev siiresinin ortalama 420 giin olmasi,
uygulanan politikalarin kisa bir siire sonra degisecegi kuskularmi giliglendirmistir.
Hiikiimetlerin ekonomi y&netimlerine duyulan giivensizlik, reel faizin normal diizeylere

inmesini engellemistir.

3. 11 yilin ancak tiglinde faiz dis1 biitge fazla vermigtir. Diger 8 yilda ise, faiz 6demeleri
hari¢ tutuldugunda, kamu giderleri, kamu gelirlerini agsmig ve kamu a¢i1f1 azaltilamamastir.
Savurganlik ve harcamalardaki agin artis nedeni ile, kamu sektdérli borglanma
gereksiniminin artmasi, i¢ bor¢ talebini, dolayisiyla reel faizi yliksek diizeylerde

tutmugtur.

4. Hiiklimetlerin, kamu acigim1 ve savurganlifi disiplin altina alma konusundaki
isteksizligi, politik riskin stirekli yliksek dlizeylerde kalmasina yol agti. Bu nedenle
ekonomik ve finansal risk biiylimiigtiir. Portf8y yatirimlar ise, riskin arttif1 dénemlerde,
iilke digina gikarak finansal krizleri tetiklenmistir.

5. Yiiksek reel faiz ve karlar licretler {izerinde baski yaratarak, i¢ talebin istikrarli artigini

engellenmisgtir.

Dig borglanmada derecelendirme kuruluslarmin B-1 not diizeyi ortalama 4.5
puanlik bir ek faiz oranina denk gelmektedir. LIBOR'un, 8rnegin ylizde 6 dolayinda
oldugunu varsaydigimizda toplam faiz oram yiizde 10.5'i bulunmugtur. Bu oran, ABD,
Isvigre, Belcika ve Fransa gibi geligmis ve istikrarli tilkelerde genellikle, yiizde 6.0 ile
yiizde 6.1 gibi disik diizeylerde bulunmaktadir. Tirkiye'de 4.5 puan olan iilke riski,
Giiney Kore ve Tayland gibi 1997-1998 yillarinda kriz gegiren iilkelerde 2.5 puan,
Ukrayna, Endonezya ve Rusya gibi tilkelerde ise 6.5 puandir. 1995 yilinda agir bir krizin
yasandift Meksika'nin tilke riski 3 puanda kalmgtir. ¥’

1990 - 2001 arasindaki dénem incelendiginde yukarida sayilan risklerden dolay:
sanayi igletmeleri ¢ok zor durumda kalmig, buytik 6lgtide zarara ugramiglardir. Ancak,

Tirkiye’de mevcut olan riskler ile beraber diinyada meydana gelen krizler sanayi

7 Aynu, s. 3
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isletmelerini daha zor durumda birakmugtir. Ozellikle, Asya ve Rusya krizi, etkileri gok
zor gececek izler birakirken, Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subat tarihlerinde meydana

gelen finansal krizler, bir ¢ok sanayi igletmesinin kapanmasina sebep olmustur,

Tiirkiye, Asya krizlerinde bekle gor politikas: izlemigtir. Asya'da meydana gelen
kriz, tilkemizin daraltici ekonomik politikalar uygulamaya basladigi bir ddneme
rastlamigtir. Bu ortamda, krizin Tiirkiye've de yansiyabilecegi endigesini tagiyan
uluslararas: sicak para, piyasalardan gikmaya caligmigtir. Asya'da meydana gelen kriz
ortaminin ilk etkileri, Ekim/1997'de Tiirkiye'ye yansimaya baglamigtir. Ekim ayinda
Tiirkiye hisse senedi piyasasindan, yabancilar 313.1 milyon dolar ¢ekmiglerdir.
Yabancilarin borsadan ¢ikisi y1l sonuna kadar azalarak stirmiis; Ocak/98 ortalarinda kriz
bolgelerinde yasanan yeni bir kriz dalgas1mr{ etkisiyle, IMKB'dan yabancilarin tekrar net
94.5 milyon dolarlik satig yaptiklart gOriilmigtiir. Yabanci yatinmcilarin Ekim-
1997/0Ocak-1998 dénemini kapsayan dort aylik stire i¢inde borsadan toplam net 565.3
milyon dolar gektikleri anlagilmaktadir. IMKB’de yabanci plasmanlar1 aylik 400-500
milyon dolarlik iglem hacmine sahiptir. Bu tutar, uluslararasi para piyasalar igin heniiz
genis ¢apli spekiilatif davraniglarda dikkate alinacak boyutta degildir. Bu nedenle, Asya
krizinin mali piyasalar lizerinde nemli etkileri goriilmemigtir. Kriz ve sonrasinin Tiirk
piyasalarina etkileri daha ¢ok reel piyasalarda hissedilmistir. Krizin reel sonuglar1 orta-
uzun vadede ortaya ¢iknmus, global talep daralmasi ile beraber Tlrkiye bazi {irlinlerde
yogun rekabetle karsilagmistir. Bir gok sanayi igletmesinde kapasite kullamim oranlari
hizla duiserken, isletmeler dnceleri ticretsiz izin politikas: izlemis, daha sonra maliyetleri
azaltmak amaciyla ig¢i ¢ikartmaya baglamiglardir. Tirkiye i¢in olumlu sayilabilecek etki
ise, Tirkiye’nin bolgeden kacan yabanci sermayeyi cekebilecek alternatif bir iilke
konumunda olmasi olarak gdriillirken Tiirkiye gerek politik riskin yiiksek olmasi gerekse
ekonomi yOnetiminin ko6t olmasi gibi nedenlerden dolay: bu firsati 1iyi

degerlendirememistir.*®

Uzakdogu’da yasanan krizin {ilkemiz uzerindeki etkileri sektérler itibariyle
incelendiginde, tekstil sektdriinde maliyetlerini hizla diisliren ve fiyat avantaji elde eden

“ http://www.belgenet.com/eko/tobb_savurganlik2.html adreste 18/03/2001 tarihinde TOBB tarafindan
hazirlanmig “SAVURGANLIK EKONOMISI” baslikli belgeden faydalaniimigtir.
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Uzakdogu firmalariyla ayn: pazarlarda rekabet eden ﬁlkemii agisindan ¢esitli zorluklar
ortaya ¢ikmigtir. Sektorler bazinda krizin yarattii ucuzlama, Tiirk sirketlerinin
maliyetlerine yansitilamams, deri sektoriinde, diinyanin en biiyitk hammadde tiiketicisi
olan ve ABD pazarinda ilk sirada yer alan Giiney Kore’nin iginde bulundugu sartlar
sonucu, diinya deri sekt6riiyle birlikte Tiirk deri sanayi de gelismelerden olumsuz olarak

etkilenmisgtir.

Ulkemizin Uzakdogu’ya ihracatinda en nemli sektér olan demir gelik sektorii de
krizden olumsuz etkilenmistir. BSlgeye yapilan toplam ihracatimizin %60’ olugturan
demir gelik sektoriinde Cin’in kendi iiretimine baglamasinin ardindan krizle birlikte

ihracatimiz daha da gerilemistir.

Krizden olumsuz etkilenen diger bir sektdrde denizcilik sektdriidiir. Kriz igindeki
tilkelerden navlun bedellerinin tahsil edilmesinin tehlikeye girmesiyle birlikte sektérde bu
iilkelere gemi kiralama iglemleri durma noktasina gelmigtir. Otomotiv sektoriinde ise
Uzakdogu iilkeleri devaliiasyon sonucu sagladiklar1 avantajla birlikte satiglarimi artirmig

ve bu durum, uzun vadede tilkemizin bu iilkelerden yaptig1 ithalat1 arttirmigtir.

Rusya krizinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde hem reel, hem de finansal anlamda
Onemli etkileri olmustur. Bu krizin ekonomimiz {izerindeki oncelikli etkisi reel
piyasalarda goriilmils ve ihracatta gerilemeye neden olmustur. Kriz sonrasinda resmi
ihracatimiz 2 milyar dolardan 1.3 milyar dolara gerilemis, bavul ticareti yoluyla yapilan
ihracatimiz ise, 1996'da 8.8 milyar dolar iken, 1998/Kasim itibariyle 3.5 milyar dolara
inmigtir., Giinlimiizde ise, bu ticaret, neredeyse tamamen durma noktasmna gelmistir.
Rusya'da yasanan mali kriz gelismekte olan piyasalardan yabancilarin ¢ikigimi baglatmig
ve bu geligmeler sermaye hareketlerini olumsuz etkilemistir. 1998'in {iglincit ti¢ ayinda
10.5 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi gergeklesmistir. Bu tutarin yaklagik 7 milyar dolarlik
bélimii yurtdiginda yerlesik kisilerin portfdylerini azaltmalar1 sonucu yapilan déviz
transferlerinden meydana gelmistir. Bunun sonucu olarak, Agustos ayinda meydana gelen

kisa vadeli sermaye ¢ikisi, bir yandan mali sektortin kiiglilmesine, diger yandan, kamu
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kesiminin yiiksek borglanma gereginden dolay: reel faizlerin yiikselmesine sebep

olmugtur.*

Tiirkiye 22 Kasim 2000 ve 21 Subat 2001 tarihlerinde finansal karakterli yeni
krizlerle kargilagmgtir. Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu
krizlerin daha Onceki krizlerden farki, kapsamli bir istikrar programinin uygulandigi
dénemlere rastlamig olmasidir, Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar
uluslararasi sicak para hareketleri de dikkat gekici 6zellikler gdstermigtir. 22 Kasim
krizinde yaklagik 1,5 milyar dolarlik sicak para hemen yurtdigina ¢ikmus, krizi takip eden
giinlerde de bu ¢ikig devam etmistir. 6 Aralik tarihi itibariyle yurtdigina ¢ikan yabanci
sermaye miktar1 7 milyar dolar seviyesine ulagmigtir. Sicak paranin yurtdigina cikig istegi
ise, hem doviz talebi ve ddviz fiyatlar: lizerinde bask: olugturmus, hem de likidite talebini
{ist seviyelere ¢ikararak faiz oranlarimin oladantistii ylikselmesine sebep olmustur. 21
Subat krizinin ilk giinlerde 4.9 milyar dolarlik kisa vadeli sermaye yurtdigina ¢ikmustur.
Bu siiregte iilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin yaklasik 7,5 milyar dolarlik bir
hacme ulastif1 tahmin edilmektedir. D6vize olan agiri talep borsay: ¢okertirken gecelik

faizlerin %7500'ler gibi astronomik seviyelere ulagsmasina sebep olmugtur.*®

Bu béliimde incelenen risklerin bazilarindan korunmak igin gelismis tilkelerde risk
yOnetim aract olarak kullanilan tekniklere ikinci bsliimde deginilecek ve bu tekniklerden

opsiyon sdzlegsmeleri ayrintili olarak incelenecektir.

Y Aym., s. 4. :

50 http:/www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/Ekim2002/akdis.htm  T.C. BASBAKANLIK DIS TICARET
MUSTESARLIGI na ait adreste Pamukkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiltesi Ogretim Uyesi
Prof, Dr. Muhammet AKDIS’in “KURESELLESMENIN FINANSAL PiYASALAR UZERINDEKI
ETKILERI VE TORKIYE; FINANSAL KRIZLER-BEKLENTIiLER” baglikli makalesinden
10/02/2004 terihinde faydalanilmigtir.



BOLUM 11

SANAYI ISLETMELERINDE FINANSAL RiSKTEN KORUNMA
TEKNIKLERI

2.1.Genel Agiklamalar

Sabit d6viz kurlarina dayanan Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basinda
¢bkmesi ile doviz kurlarimn ve faiz oranlarinin dalgalanmaya baslamasi, yatirimcilara
ve kredi alanlara riskli gilinler yagatmaya baslamuistir’'. Artan riskleri kontrol altna
almak i¢in yeni caligmalar baglamis ve isletmelerin faaliyetlerini olumsuz y&nde
etkileyen riskleri yonetebilmek i¢in tiirev araglart kullamlmaya baglanmigtir. Boylece
finasal risk ySnetim teknikleri geligmigtir. Stirekli finasal riske maruz kalan isletmeler

risklerini ya igsel tekniklerle, ya da digsal tekniklerle yonetmektedirler.

Isletme i¢i finansal risk y®netimi, digsal tekniklere goére oldukga basittir.
Tirkiye'de doviz kurlarinda goriilen degismeler nedeniyle ortaya g¢ikan finansal
risklerden korunabilmek i¢in isletmeler, genellikle igsel tekniklerden yararlanmakta

veya gelecekle ilgili belirsizlikten dolay: diiglindiikleri iglerden vazgegmektedirler.

Digsal korunma tekniklerin uygulanabilmesi ise ¢ogunlukla ilgili piyasalarin
varlifina bagli olmakta ve bir banka veya finansal kurumun aracilifini gerektirmektedir.
Dagsal korunma teknikleri risk yonetiminde biiyiik avantajlar saglar. Tiirkiye'de finansal
piyasa ve kurumlarinin gelismislik diizeyi, digsal yontemlerin pek cofunun tam

anlamiyla ve organize bir gekilde uygulanabilmesi i¢in yeterli degildir. Ama bu

5! Saniye Guimigeli, (1997). Déviz Kuru ve Faiz Oram Risklerinden Korunma Teknikleri (Ttirkiye
Bankalar Birligi Yayin No: 179), s.47
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tekniklerin uygulanabilmesi igin altyap: ¢aligmalar yapilmis, zmir’de vadeli islemler

ve opsiyon borsasiun temelleri atilmustir.
2.2 I¢sel Korunma Teknikleri

Uluslar arasi diizeyde faaliyet gdsteren isletmelerin finans ybneticileri, finansal
riskler karsisinda dinamik bir risk ybnetimi tarzi benimsemektedirler.Dinamik risk
yOntemi basit korunma islemlerini ¢ok asan bir uygulamadir. Bu uygulamanin kapsami,
isletmelerin ticari faaliyetlerine bagh ddemelerinin kosullarmni, finansal riski ortadan
kaldiracak ve hatta baz1 durumlarda kazang saglayacak sekilde diizenleme gabalart olup,
degisik bi¢imler alabilmektedir.

f¢sel (isletme igi) korunma teknikleri temelde bilango uygulamalarina dayal
olan ve isletmelerin kendi biinyeleri igindeki kaynaklardan yararlanarak
gerceklestirdikleri teknikleri igermektedir. Isletmeler igsel korunma tekniklerini,
merkezi nakit yonetimi anlayis1 gergevesinde uygulamaktadirlar.

Bu baplamda cesitli yabanci paralar lizerinden gelir ve giderleri bulunan,
ihracatgt ve ithalatgi isletmeler agisindan, icsel korunma tekniklerinin
uygulanabilmesini saglayan merkezi nakit y6netimi, olduk¢a Snem tagtyan bir konudur.
Boylece, dig ticarette nakit girig ve ¢ikislarinin tek merkezden yonetilmesi ile, fon

maliyetlerinin azaltilmasina ve d6viz kuru risklerinin 6nlenmesine ¢aligilmaktadir.

Isletme igine yonelik yada isletmede finansal yonetim fonksiyonunun bir pargasi
olarak ve igletmeler grubu iginde uygulanabilecek doviz kuru korunma teknikleri;
isletmeler aras: alacak ve borglarin netlestirilmesi, tahsilat ve 8demelerin gakigtiriimasi,
nakit akiglarimin bir merkezde toplanmasi, ihracattan dogan alacaklarin tahsilatinin
hizlandirilmasi, alacak ve borglarda dévizlerin gesitlendirilmesi ve déviz sepetleri

olarak siralanabilir. Bu tekniklerin bazilari agagida agiklanmaktadr.
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2.2.1 isletmelerin Alacak ve Bor¢larinin Netlestiriimesi

Uluslararas1  diizeyde faaliyette bulunan Apek cok isletme, glinlimiizde
firetimlerini diinya ¢apinda gerg:ekleétirmektedir. Bu durum bir¢ok bagli igletmeye sahip
grup isletmelerin birimleri arasinda, malzeme, hammadde, yart mamul, ve mamulleri
birbirinden satin alma ve satma suretiyle bliyiik 8lgtide koordine edilmis uluslararasi
karsilikli defisimi gerektirmektedir. Bu fiziksel akiglarin uluslararasi finans y6neticileri

icin 8nemi, biiyiik hacimde bagl igletmeler arasi fon transferine neden olmasidir.”?

Isletmeler aras1 alacak ve borglarin netlestirilmesi tekniginde, grup isletmelerde
aym ydnde hareket etme egilimi tagiyan déviz cinsinden bagh igletmeler arasi borglar,
dnceden belirlenen hesap dénemleri sonu itibariyle birbirlerine karsi kapatilmakta ve
boylece briit tutarlarin 6denmesi yerine, sadece borglu olunan ddvizdeki net bakiyenin
riske karsi korunmasi ve vadesinde 6denmesi yoluna gidilmektedir. Bu nedenle, s6z
konusu teknik, igletmeler grubu iginde uygulanmakta ve dolayisiyla aralarinda ticari
iligki bulunan bagli isletmelerin varligimi gerektirmektedir. Aym ySnde hareket etme

egilimi tagiyan paralar korunma durumunda birbirleri ile ikame edilebilirler.

Netlestirme tam anlamiyla bir korunma teknii olmamasina kargin, korunma
maliyetini minimize etmenin bir yolu olmaktadir. Netlestirme isleminin isleyis
mekanizmasi ise, oldukga basittir. Her bir bagh isletme, igletme borglarini borcun hangi
déviz cinsinden oldugunu da belirterek her donem sonunda fax, e-mail, veya telex
yoluyla ana merkeze, diger bir ifadeyle, merkez subeye yollar. Bunun sonucunda ana
merkez, en uygun netlestirme diizenlemesine karar vererek bagl isletmelere talimat
yollar. Ayni zamanda, bagli isletmelerde bankalarii bu diizenlemeler hakkinda

bilgilendirir.

Isletmenin ¢esitli birimleri farkli para cinsinden alacakli ve bor¢lu oldugunda
6rnegin, ¢ok uluslu bir Japon igletmesinin, Almanya ve Fransa'daki gubelerinden birinin

dolar cinsinden kisa vadeli bir alacaginin, digerinin de yine bu para cinsinden borcunun

32 Riza Agikoglu, Hakan Celikkol, (2001). Gelismekte Olan Ekonomilerde Finansal Risk ve Kaginma
Yollari, V. Tiirkiye Finans Efitimi Sempozyum Teblig, s.22.
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bulundugunu varsayalim. Eger, her birim veya bagh isletrﬁe, d6viz kuru riskine kargi
vadeli piyasada koruma saglayici islem yaparsa, ayr1 ayri masraf yapmig olacaktir. Oysa
merkezi nakit yonetimi gercevesinde, birinin alacag ile digerinin borcu eslestirilebilir
yada netlestirilebilir. Eger, kisa vadeli alacaklarla borglar tam olarak birbirini
kargiliyorsa ayrica bir riskten korunma iglemine gerek yoktur. Dolayisiyla, islem

giderlerinden de tiimityle tasarruf saglanir.

Eger netlestirme sonunda bir bakiye kalmigsa, grup isletmeler arasinda sadece
borglu kalinan net tutar igin bir 8deme sz konusu olacaktir ve yalnizca o kisim igin bir
korunma islemi yapilacaktir. B8ylece giderlerde yine bir diistis elde edilecektir. Kisacasi
bu yontem, kisa siireli eksik ve fazla pozisyonlarin denklestirilerek déviz kuru riskine

kars1 grup isletmelerde glivence saglamanin maliyetini azaltmay: amaglamaktadir.

Netlestirme iglemi iki isletme arasinda olabilecegi gibi ikiden fazla igletme
arasinda da gergeklestirilebilmektedir. Bunlardan birincisine iki tarafli netlestirme

ikincisine de ¢ok tarafli netlestirme ad1 verilmektedir.
2.2.2 Tahsilat ve Odemelerin Eslestirilmesi

Tahsilat ve 8demelerin eglestirilmesi (gakigtirilasi), farkli ddviz cinslerinde
beklenen tahsilat ve ddemeleri her bir d6viz cinsi igin ayr1 ayrt ve yaklagik olarak
dengelemeyi ifade eder. Bu nedenle, yalmzca cakistirilamayan net bakiye igin, dviz
piyasalarindan gerekli doviz satin almarak karsi korunma yapilir. Dolayisiyla,
eslestirme tekniBi, ayni veya aym yonde hareket etme egilimi tasiyan yabanci para
birimi izerinden, esdefer vade ve tutarda nakit akigi yaratmay: amaglamaktadir. Bu
baglamda, yabanci para birimi {izerinden yatirilacak nakit akigiin tutar ve siire
uyumuna dikkat edilmesi gerekmektedir.”® Eslestirme iglemi, gerek isletmeler grubu
icerisinde ve gerekse tglincli taraflar ile olan iglemlerin her ikisinde de

uygulanabilmektedir.

3 Aym, 5:23
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Ana igletme, bagli igletmelerin kisisel tahsilat ve 6demelerini gakigtirabilmek
i¢in, her bagli isletmenin nakit akis biitcelerini toplar ve bunlari her bir d6viz cinsi i¢in
tek bir grup nakit bflitgesi haline getirir. BOylece bagl sirketlerin kisisel doviz
iglemlerinin tarihleri, herhangi bir anda ve herhangi bir belirli d6viz cinsi igin
olugabilecek agir1 agig1, diger bir deyisle baskiyr minimize edecek sekilde degistirebilir.
Daha sonra ise, bagl isletmelerde 6demelerin veya tahsilatlarin yapilacag: kesin giinler
bildirilir.

Isletmeler kendi yapilarna uygun, eszamanh karsi nakit akigi yaratabilir.
Ornegin ABD dolan ile 8denmek tiizere tig ay vadeli ithélat yapan bir igletme, bu
yiikiimliiltigiini kargilayacak tutarda, ii¢ ay vadeli olarak siire uyumunu saglayacak
bigimde, ABD dolar1 cinsinden tahsil edilmek tizere ihracat yapmakta ve eszamanli
olarak kars1 nakit akimu yaratarak, dogal netlestirme (Natural Match) saglanmg

olmaktadir.**

Doviz kurlarindaki belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in igletmeler, borg alarak
veya varsa nakit mevcutlarini yabanci paraya gevirerek, esanli gerekli zit nakit akigint

yaratabilirler. Boylece suni bir ¢akigtirma iglemi yapilmis olur.
2.2.3 ihracat Alacaklarmm Tahsil Siiresini Hizlandirma

Uluslararasi nakit y6énetiminin en 6nemli konularindan biri, yabanc: iilkelerdeki
sinir Stesi alacaklara iliskin tahsilatlarin hizlandirnlmas: konusudur. Ozellikle alicilarin
cok cesitli cografi dagilim gosterdigi durumlarda ihracat islemlerindéen dogan
alacaklarin tahsilinde uzun siireli gecikmelerle karsilagilabilir. Ayni sekilde bir
isletmeler grubunda, gerek degisik Ulkelerde faaliyette bulunan bagh igletmeler
arasindaki ve gerekse, isletme merkezi ile bagh isletmeler arasindaki 6demelere iligkin
fon transferlerinde de gecikmeler olabilmektedir. Bu nedenle, ihracattan dogan
alacaklarin tahsil iglemlerinin ve isletmeler arasindaki fon transferlerinin

hizlandirilmasi, isletmelere 6nemli yararlar saglar.

% Aynu.,s:24
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Ornegin; posta siiresi ve klasik banka islemleri .aglsmdan diistintildiiglinde,
ithalat¢inin mal bedelini 8demesi ile bunun ihracatg: igletme tarafindan kullanilabilecek
duruma gelmesi arasinda bazen uzunca bir siire gegebilmektedir. Déviz kurlarinda
goriilen ani ve giddetli dalgalanmalar, yiiksek faiz oranlari, ve finansal piyasalara zaman
zaman konulan kredi kisitlamalari, isletmelerin dis ticaret islémlerinden dogan
alacaklarinin tahsilindeki gecikmeleri daha riskli ve daha maliyetli bir duruma

getirmektedir.

Bu nedenle isletmeler giintimiizde uluslararasi alacaklarin tahsili konusu ile daha
yakindan ilgilenmeye baslamiglardir. Bu baglamda dis ticaret islemlerinden dogan
alacaklarimi olabildigince hizli bir bigimde nakde doniigtiirebilen igletmeler nakit
fonlarim arttirabilmekte 6diing alma ihtiyacini azaltabilmekte, ve bdylece daha yiiksek
bir yatirim kazanci saglayabilmekte veya d6viz kurlarindaki degisimden kaynaklanan

riskten korunabilmektedir.
2.2.4 Alacak ve Borglarda Dévizlerin Cesitlendirilmesi ve Doviz Sepetleri

Her bir doviz cinsinden tahsilat ve Sdemelerin netlestirilerek riskin Snlenmesi
diger bir deyisle, dovizlerin teker teker denklestirilmesi yerine, bor¢ ve alacaklarin
cesitli dovizlere baglanarak bir bor¢ ve alacaklar portfoyti olusturulmas: da déviz kuru
riskini azaltici etki yapar. Bazi paralarin deferindeki artig, digerlerin deBerlerindeki
diistisle dengelendigi dl¢tide borg ve alacak portfSylintin degeri de istikrarli olur.

Kullamilan para tirliniin sayis1 arttirildik¢a, borg ve alacak portfSytiniin
degerindeki degismeler de azalir. Ancak, yine de riskler tam olarak ortadan kaldirilmig
olmaz. Bunun igin, vadeli piyasa iglemlerine veya bagka ySntemlere bagvurma olanaf

da her zaman bulunmaktadir.

Ihracatq isletmeler, alacaklarimi deger kazanacagim bekledikleri d6viz cinsine
baglamaya c¢aligirlarken, tam tersine, ithalatg1 isletmeler de taahhiitlerini deger
kaybetmesi muhtemel paralarla finanse etmenin yollarimi aramaktadirlar. Bu durum,

hem ithalat hem de ihracat iglemi olan igletmeler igin gegerlidir. Ornegin, ihracatin
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EURO ile gergeklestiren, ve ithalatim da Drahmi ile yapan bir igletme, bu gekilde
degisik para birimleriyle faturalama yoluyla, biiylik olasilikla kur kazanci saglama

sansina sahip olacaktir.”®

Isletmelerin d6viz kuru riskinin ydnetiminde kullanabilecekleri bu teknigin bir
degisik sekli de, aktifleri ya da pasifleri déviz sepetleri cinsinden belirlemektir. D6viz
sepetlerinde portfoy yaklasimi fikri esastir. Portfdy yaklagimina gore tiim yumurtalar:
bir sepete koymamak esasina dayanmilarak riskin birden fazla iirline yayiimasi ve bu
irlinlerin fiyatlarmin birbirleri ile yliksek derecede pozitif korelasyona sahip

olmamasina dayandirilarak toplam fiyat riski azaltilir.

Doviz sepetleri de birer doviz portfdyli olduklarindan, sepetin fiyatimin
dalgalanmasi, igindeki tiim dévizlerin dalgalanmalarinin bir ortalamasi olacaktir. Bu
acidan sepetin ortalama d6viz kuru dalgalanma riski tek bir déviz kurunun dalgalanma
riskinden daha az olacaktir. Bdylece bu yontemle tlimilyle olmasa da ddviz kuru riskine

kargt korunma saglanabilmektedir.
2.3 Digsal Korunma Teknikleri

Finansal iligkiler, d8viz kuru riski ile sinirh olmadig: gibi, isletmeler kendileri
digindaki piyasalardan yararlanmak suretiyle finansal iligkilerin pek ¢ogunu
yonetebilirler. Digsal korunma teknikleri, isletme digt finansal kurumlarin varhgm ve
¢ofunlukla organize olmug borsalarda ya da borsa 'd1sl piyasalarda diizenlenmig
kontratlarin kullamlmasim gerektirmektedir. Bununla birlikte, tiirev triinlerde 1970'i
yillardan giiniimiize kadar gegen slire iginde goriillen bliylime ve gelisme, finansal
piyasalara ¢ok o©nemli bir nitelik kazandirarak, isletmelerin kendilerini finansal
risklerden daha etkin bir gekilde korunmasimi saglamaktadir. Digsal korunma
tekniklerini; factoring ve forfaiting, ihracat kredi sigortasi,forward ve future kontratlari

ve opsiyon sdzlesmeleri olarak siralayabiliriz.

% Ayni, s: 18



33

2.3.1 Factoring ve Forfaiting

Factoring ve forfaiting teknikleri, glinimiizde isletmelerin kredili ihracatlarina
yonelik olarak bu iglemlerden dogan alacaklarini tahsil edinceye kadar gegen siire iginde
kargilagtiklar1 d6viz kuru riskine karsi korunmada yararlandiklari basit ve yaygin
finansal tekniklerdir. Ihracat¢i girketler uluslararasi rekabetin baskisiyla, genellikle
ithalat¢1 igletmenin iilke paras: tizerinden fiyat vermek ve fatura diizenlemek zorunda
kalmaktadirlar. Factoring, kredili satig yapan isletmelerin, bu satiglari nedeniyle dogmus
ve dogacak senede bagli alacak haklarini "factor" adi verilen bir araci kuruma temlik
etmeleri, factor’un de belli bir oranda komisyon karsilifinda satici isletmeye 6n
8demede bulunmasi, alacaklarla ilgili her tiirlii tahsilat islemlerini yiiriitmesi ve alici
isletme borcunu 6demedigi takdirde satici ile factor arasindaki anlasmaya bagli olarak
factorlin tlim ticari riski Ustlenmesi gibi iglevleri bulunan kisa vadeli bir finansman
teknigidir. Dolayisiyla, daha ¢ok bir kredi teknifi olarak degerlendirilen factoring,

finansman, hizmet ve teminat olmak tizere ii¢ temel iglevi yerine getirmektedir.

Uluslararas: ticarette finansman riskinden korunmak amaciyla oldukga sik
kullanilan bir nakit yonetim teknigi olan factoring, igletmelerin hem kisa vadeli igletme
sermayesi ihtiyaclarinin karsilanmasinda, hem de ihracat islemlerine iligkin olarak
birden ¢ok d6viz cinsinden beklenen gelirler tizerinde ddviz kurlarmin defismesi
sonucu ortaya c¢ikabilecek riskleri azaltmada kullanilabilmektedir. Bu baglamda
factoring islemleri ile esas ihracatin finansmani hedeflenmektedir. Bununla birlikte
factorlin riski ytiklenerek 6n 8demede bulunmasi yada ithalatcinin yaptit 6demeyi spot
kurdan ulusal paraya cevirerek ihracat¢i igletmenin hesabina aktarmasi gibi gesitli
fonksiyonlarin sonucunda, ihracat alacagindan dogan arti-agik déviz pozisyonunun riski

de factor'e devredilebilmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda artan rekabet, ihracatgilarin ithalatgilara daha uzun
vadeli mal ve hizmet satmalarina neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak ihracatgilarin

alacaklarim1 tahsil edememe, faiz ve doviz kur riski gibi ek riskleri yiiklenmeleri
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s6zkonusu olmaktadir. Ihracatgilarin sézkonusu risklerden korunma arzusu, fortfaiting

finansman tekniginin geligmesini saglamigtir.

Forfaiting genellikle mal ve hizmet ihracindan dogan ve ileri bir tarihte vadesi
dolacak olan senede bagli bir alacak hakkinin, daha 6nce bu hakk: elinde
bulunduranlara bagvurma hakki olmaksizin, vadeden 6nce satilarak tahsil edilmesidir.
Factoring kisa vadeli bir finansman teknigi iken, Forfaiting sabit faizli ve genellikle
orta-uzun siireli bir ihracat finansman teknigidir. Forfaiting isleminde senedin vadesinde
tahsil edilememesi riski forfaiter'a devredilmektedir. Ihracat isleminin gerceklesmesiyle
arti-agik doviz pozisyonuna sahip olan ihracat¢i isletme, d6viz alacagimi kredili
ihracatin vadesine gore belirlenen sabit bir faiz orami lizerinden iskonto ettirerek
alacagin erken tahsil etmis olmaktadir. Bu baglamda, vadesinden 6nce tahsil ettigi
ihracat bedeli kargilig1 dovizleri ulusal paraya geviren ihracat¢i, s6zkonusu alacaginin
vadesine kadar ortaya cikabilecek doviz kuru riskinden de baslangigta kaginmig
olmaktadir.

Déviz kuru riskinden korunma fonksiyonlar1 agisindan factoring ve forfaiting
teknikleri birbirlerine ¢ok benzemektedir. Teknik olarak aralarindaki en biiytik fark ise
forfaiting isleminde ithalat¢inin s6z konusu bedeli §dememesi durumunda forfaiter’in
ihracat¢iya bagvurma hakki olmamasina kargin, factoringde bunun ihracatgi ile factor
arasinda yapilan anlagmaya bagli olmas: ve factoring'in kisa vadeli, forfaiting'in orta ve
uzun vadeli alacaklar1 kapsamasidir. Bununla birlikte ihracat sdzlesmesinin
yapilmasiyla malin teslimi arasinda gegen stirede dogabilecek ddviz kuru riski her iki
tekniktede de agikta kalmaktadir. Cok y6nlii islevlere sahip olmalar her iki teknignde
maliyetini yiikseltirken, 8zellikle factoring'in maliyeti, hizmet islevinden dolay:
forfaiting islemine gére daha yiiksek olabilmektedir. Ayrica forfaiting iglemleri tekil
alacaklar1 kapsarken, factoring islemleri kargilikli anlagsmaya bagli olmak sartiyla,
toplam veya bir dizi alacak grubunu kapsayacak gekilde yapilabilmektedir.

%6 Astkoglu, On. ver., s. 16.
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2.3.2. Ihracat Kredisi Sigortas

Ihracat kredi sigortasi, ulusal paralar arasindaki kur degisimlerinin ihracatg1
aleyhine yarataca@ kayiplar1 ifade eden ekonomik riski kontrol eder. Thracat kredi
sigortasi isletmeleri d6viz kuru degisikliklerine karsi korumaktadir,

2.3.3 Forward ve Future

"Forward Islemi" belli bir finansal aracin gelecekte belli bir tarihte veya belli bir
zaman dilimi iginde, anlagsmamn yapildif1 tarihte belirlenen sartlarda alig veya satiginin
yapilacaginin taahhiit edilmesidir. Forward islemler, gelecekte belli bir tarihte, kontratin
yapildig: tarihte saptanan doviz kuru ile iki farklt para biriminin degistirilmesi
sdzlesmesi olarak da tanimlanmaktadir. Kontratin veya iglemin yapildig: tarihte fiyat
belirlenmis oldugundan, fiyat dalgalanmalarimin dogurabilecegi belirsizlik ortadan
kaldinlmig olmaktadir. Forward d6viz piyasalari, bu nedenle, déviz kurunun serbestge
dalgalanmasi durumunda gelecekte yabanci para ile &deme ylkiimliliigli altinda

bulunan isletmeler i¢in yararhdir®’.

Future iglemleri ise bir finansal varlidin, gelecekte belirli bir tarihte, 6nceden
belirlenmig bir fiyat tizerinden, aym anda alic1 ve saticiya hak ve ytiklimliiliik getiren
yasal ve tekdiize yeni standart kontratlar olarak tamimlanabilir. Finansal future
kontratlari, tutar ve vade agisindan standardize edilmis sdzlesmelerle borsada alinip

satilan bir forward iglem olarak da tanimlanabilir.

Future piyasalar kendi baglarina birer spekiilasyon piyasasi olmasina kargilik, bu
piyasalarin kurulusu riskten korunma yada riski dengeleme felsefesine dayanmaktadir.
Diger bir ifadeyle, bu piyasada yapilan iglemlerde risk yonetimi 6nem tagimaktadir.
Future piyasa islemlerinde fiyatlar1 spot piyasadaki fiyatlar gibi arz ve talebin bilesimi
belirler. Ancak, bu islemin spot piyasalardan en nemli farki, arz ve talebin gelecekteki

muhtemel arz ve talep olmasidir.

7 Ayse Aksel Eytiboglu, (1995). Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari Yapisi, isleyis
Mekanizmalar1 ve Bazi Ulke Ornekleri (Ankara : SPK Yayini), s.45.
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Future kontratlar1 standart miktarda trlin {izerine yapilabilir.’® Her ikisi de
belirlenmis bir fiyat tizerinden belli bir tirliniin ileri bir vadede teslimatini igermelerine
karsin future kontratlari, forward kontratlarindan Kkalite, vade ve miktar agisindan
getirilmis olan standartlar nedeniyle farklihiklar g&stermektedir. Ornegin tipik bir
bugday kontratinda, bugdayin miktar:, teslim edilecek bugday cinsi, yani bugdayn
yumusak kig bugdayimi, yoksa sert bahar bugdayimi oldugu ve miktar olarak her bir
bugday kontratinin 5000 kilo bugday: igerdigi belirlenmistir.

2.3.4. Opsiyonlar
2.3.4.1. Opsiyon Sézlesmelerinin Tanmm ve Ozellikleri

Opsiyon piyasalarinda iglem goéren s6zlesmelere opsiyon s6zlesmeleri
denilmektedir.”® Opsiyon s6zlesmeleri bir finansal varligin gelecekte, belirlenen bir
tarihte veya belirli bir zaman dilimi i¢inde, prim karsilifinda, 6nceden belirlenmis bir
fiyattan satma veya satin alma hakki veren sozlesmelerdir.® Opsiyon sdzlesmesi satin
almak, sOzlesmeyi satin alan taraf agisindan finansal anlamda sinirlt bir risk ortaya
¢ikarmaktadir. Bunun en Onemli nedeni, opsiyon s6zlesmesi alan kiginin, isin en
bagindan itibaren karsi karstya oldugu maksimum zarar miktarinin, stz konusu
sézlesme igin verilecek prim ile siirl olmasidir.%' Opsiyon s6zlesmelerinin en Snemli
yarar ¢ok kiiglik bir sermaye ile gesitli tirlinler tizerinde bilyiik tutarlarda yatirim yapma
olanag saglamasidir. Opsiyonlar, s6zlesmede belirtilen zaman araliginda

kullanilmazlarsa gegersiz hale gelmektedirler.

¥ Fulya Alpan, (1999). Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar (Istanbul: Literatir Yayinlarr),
s.14.

%% American Institute of Certified Public Accountants, (2001). “Futures, Forwards, Options, Swaps and
Similar Financial Instruments,” Audit and Accounting Guides, s. 6.

€ Bztin Akglig, (1998). Finansal Yénetim ( Istanbul: Avciol Basim Yaym Dagitim), s. 732.

8 Mustafa Kemal Yilmaz, (1998). Hisse Senedi Opsiyonlari ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda Uygulanabilirligi (Istanbul: IMKB Yayinlari), s. 4.
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Yukaridaki tanimlardan da anlagilacag: gibi, opsiyon sézlesmelerinin alt1 temel

6zelligi vardir®:

- Opsiyonun tlirlintin (satin alma veya satma) belirlenmesi,

- Teslim edilecek malin belirlenmesi,

- Malin fiyatinin belirlenmesi,

- Malin miktarimin belirlenmesi,

- Opsiyon sahibinin iglem hakkini kullanabilecegi zaman araliginin agik bir
sekilde belirlenmesi

- Opsiyon priminin veya fiyatinin belirlenmesi

Opsiyon s6zlesmelerinin bir tiirevsel finansal varlik olarak yararlari, riske kargi
korunma, kaldirag etkisi, likidite, esneklik, kir saglama, seffaflik bagliklari altinda

siralanmaktadir.

Riske karst korunma: Ozellikle agik pozisyonu olanlar fiyatlardaki olasi
gelismelere karsi kendilerini korumak veya riskten kaginmak igin opsiyon
s6zlesmelerini bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar. B&ylece istenmeyen riskleri diger kigi

ve kuruluglara aktarmak, yaymak olanagini elde etmektedirler.

Kaldirag etkisi: Opsiyon primi s6z konusu varligin fiyatindan ¢ok daha diigitk
oldugundan opsiyon satin almakla belirli sermaye ile ¢ok fazla varlik kontrol
edilebilmektedir.

Esneklik: Standardize edilmis, tek diize hale getirilmis opsiyonlar borsa {iriinii
olarak iglem gorebilir. Bu ortam yatinmciya yiiksek derecede bir esneklik saglar
Yatirimel, piyasa deferlemesi ve risk alma yaklasimi gercevesinde, herhangi bir

zamanda kendisi igin uygun olan bir zamanda kendisi igin uygun olan bir pozisyona

2 Turhan Korkmaz, (1999). Hisse Senedi Opsiyonlar: ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, (Bursa:Ekin
Kitabevi), s. 7.
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girebilir.Ornegin, piyasada ki degisimler kargisinda aninda hareket ederek pozisyonunu

kapatabilir.®

Likidite: Bir finansal tirlintin piyasada alimp satilabilirligi, piyasada ki ilgiyi ve

katilimer sayisinu arttirir. Bu ise piyasanin likiditesinin artmasina neden olur,

Seffaflik: Bilylikk borsalarda uygulanmakta olan elektronik iglem sistemi
fiyatlarin, piyasadaki islem hacminin ve gerceklesen islemlerin aninda ¢ok agik bir

sekilde gozlemlenebilmesine yani seffaflia imkan saglar.64
2.3.4.2 Opsiyonlarm Kullanim Amaglar:

Opsiyonlar gerek finansal piyasalarda, gerekse mal piyasalarinda riskten
korunma spekiilasyon ve arbitraj amaci ile kullanilabilecek tirtinlerdir Bu nedenle

opsiyon piyasalarini genellikle {i¢ tip yatirime: kullanir. Bunlar;

Riskten korunmak isteyenler (hedgers)
Spekiilatorler
Arbitrajcilar

Riskten korunmak isteyen yatinmcilar, gelecekteki olumsuz fiyat
degismelerinden korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Bu yatirimeilar, nakit
piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak igin opsiyon stzlesmesine alici,

diigmesinden korunmak i¢inde opsiyon sSzlesmesine satic1, olarak girerler.

“Korunma” teknigini kullanmaya en yakin yatirime: tipi portfdy y6neticileridir.
Portfy yoneticisi, gesitli varlik gruplarindan olusan bir portf6yii daha degerli bir hale
getirmek ve onun {izerinden gelir elde etmek tizere sorumluluk tistlenen kisidir. Portfoy

yoOneticileri, portfdylerinde tuttuklar1 hisse senetleri dolayisiyla tistlendikleri riskleri

® Mustafa K. Yilmaz,(1995). Menkul Kiymetler Piyasalarmda Vadeli islemler ve Opsiyonlar
Kullamifarak Olugturulan Baz: Temel Stratejiler (Istanbul : Tiirev Piyasa Arastirma Serisi No:3), s. 2.
 Akgiig, On. ver., s. 733.
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zaman zaman azaltmak ve portfdy gesitlendirmesine gifmek icin, endeks {izerine
opsiyon sdzlesmesi satma yoluna giderler. Bu durumda, piyasada gergekten biiylik bir
diigliy yasamirsa, opsiyon piyasasindan elde edilen kazang¢ hisse sendi piyasasinda
kargilagilan zarari karsilar. Boylece, spot piyasada meydana gelebilecek fiyat

diislislerinden etkilenmemis olurlar.

Opsiyon piyasalarinin 6nemli unsurlarindan biri de spekiilatSrlerdir. Bu kisilerin
alim-satim isleminde bulunmalari, piyasanin likiditesini ve iglem hacmini attirir.
Spekiilatdrlerin risk almak konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimeilarina,

tagidiklar: riski spekiilatdre devrederek riskten korunma imkani saglar.

Arbitrajcilar ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanmay:
amaglayan kisilerdir. Dolayisiyla bu kigiler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli

hareket etmesini ve gergekgi fiyat olusumunu saglar.®
2.3.4.3 Opsiyonda Taraflar

Opsiyon iglemlerinde diger islemlerde oldugu gibi alic1 ve satic1 olmak lizere iki
taraf vardir. Opsiyon sahibi veya alicist belli bir fiyat veya prim karsilifinda satin aldig:
opsiyon sozlesmesini, s6zlesmede belirtilen siire igerisinde veya sonunda, kullanim
hakkina sahip olan taraftir. Opsiyon sahibi, vade bitiminde opsiyonunu kullanmak
istemeyebilir. Bu durumda kargt taraftan 6dedigi primin iadesini isteyemez. Yani,
opsiyon satilan yatirimci, prim 6demek suretiyle, yatirnma bagtan belli bir kayipla
baslar. Opsiyon sahibinin maksimum kaybi 8dedigi prim kadardir. Kazanc1 teorik olarak
simrsizdir.®® Opsiyon sozlesmesi satin almakla, kiginin “uzun pozisyon” aldig: ifade
edilir.’

Bir opsiyon alicisi, 8dedigi opsiyon primi kargihifinda belli bir finansal iirlinden,
belli bir miktarda, ileride belirlenmis bir tarihte yada Oncesinde, daha Onceden
belirlenmis bir fiyattan, alma veya satma hakkini satin almaktadir.

% Arikan, On. ver., s.s. 18-19.
® Bagoglu, Ceylan, Parasiz, On. ver., s. 364,
7 Korkmaz, On. ver., s. 12.
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Bir hisse senedinin alim opsiyonunu alan bir yatirime:1 pazar kosullarina gﬁre
olusan opsiyon primini 6demek zorundadir. Bu opsiyonu satin almakla bu hisse senedini
belirli bir vade iginde kullanma fiyatindan alma hakkina sahiptir. Buna gore eger
opsiyona konu olan malin fiyat1 kullanim fiyatimin {izerine ¢ikarsa opsiyonu
kullanacaktir. Eger malin piyasa fiyat1 kullanim fiyatinin altina diigerse opsiyonu
kullanip hisse senedini satin aldi: takdirde zarar edeceginden opsiyonu kullanmayacak

yalmz 6dedigi primi kaybedecektir. 8

Opsiyon saticist belli bir fiyat veya prim karsilifinda opsiyon sdzlesmelerini
hazirlayip satmakla yiikiimliiliik altina giren taraftir. Opsiyon saticisi, opsiyon alicisinin
hakkini kullanmak istemesi durumunda, sézlesmeye konu olan {irlinii belli bir fiyattan
satma veya alma yliktimliluglinti {istlenmekte, bunun karsilifinda ise opsiyon alan

kisiden opsiyon primini almaktadr.%

Kazanci primle smirli olup, kaybi, fiyat
dalgalanmalar1 dogrultusunda teorik olarak smirsiz oldufundan opsiyon sahibine gore
daha fazla risk alir. Opsiyon satan bir yatirnmci kisa pozisyonda olarak tanimlanir.
Opsiyon sozlesmesi sahibi tarafindan vade tarihine kadar kullamilmazsa, degersiz

duruma gelir ve saticinin yitkiimliiliikleri ortadan kalkar.”
2.3.4.4 Opsiyon Tiirleri
2.3.4.4.1 Satin Alma Hakki Taniyan Opsiyonlar ( Call )

Satin alma opsiyonu, alicisina, belirli bir varhg belirli bir tarihte veya 6ncesinde
belirli bir fiyattan belirli bir miktarda satin alma hakki taniyan s6zlesmedir. Bu
sozlesme aliciya herhangi bir sorumluluk yliklemez. Satin alma opsiyonunda, opsiyon
saticisi, alicinin opsiyon hakkini kullanmasi durumunda, s6zlesmede belirtilen varliklari

satmak zorundadir. Opsiyon satin alan bir yatirimel, uzun pozisyonda olarak tanimlanir,

% Mehmet Baha Karan, (2001). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi (Ankara: Gazi Kitabevi), s. 599.
% Yilmaz, On. ver., s. 3.
" Korkmaz, On. ver., s. 13.
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Boyle bir durumda yatinmer bir alim opsiyonu satin alirsa “uzun alim”, bir satim

opsiyonu satin aldifinda ise “uzun satim” pozisyonu aldig1 kabul edilir.

Sekil 2.1 Alim Opsiyonu Alan”*

KAR ANLASMA FIYATI

OPSIYONUNBAGE-OLBUGU-VARLIGIN FiYATI

PRIM [
ZARAR

Sekil 2.1°de alim opsiyonu alan bir yatirimeimin pozisyonu goériilmektedir.
Alim opsiyonu alan yatirimei fiyatlarin artacagy beklentisi igerisindedir. Yatirimer ilk
bagta alim opsiyonu alabilmek i¢in 8dedigi prim kadar zarar durumundadir, Yatirimei
opsiyona konu olan varlifin fiyati denge fiyatin1 agti1 zaman alma hakkini kullanacak
ve kara gececektir. Sekil 2.1°de goriildigd gibi opsiyona konu olan varlifin
fiyatindaki artig sinirsiz olabilir. Bu nedenle alim opsiyonu alan yatinmcinin kari

teorik olarak siirsiz, zarari ise sadece 6dedigi prim ile sinirh denilebilir.

' Mae Siffin, (2000). A Brief Introduction to Hedging with Futures and Options (illionis : EFOR), s.
2.
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KAR

—>

PRIM

ANLASMA FIYATI

N

>
ZARAR

OPSIYONUN BAGLI OLDUGU VARLIGIN FiYATI

Sekil 2.2°de ise alim opsiyonu satan yatinmeini durumu goriilmektedir. Alim

opsiyonu satan yatirnmer fiyatlarin yiikselmeyecegi beklentisi igerisinde olan kisidir.

Yatirimet ilk bagta aldigi prim kadar karli durumdadir. Eger fiyatlar diiger ise alici

hakkimi kullanmayacak ve opsiyona konu olan varlifi piyasadan alma yoluna

gidecektir. Boylece saticinin kar aldis prim olacaktir. Ancak Fiyatlar yiikselir ve

baga bag noktasina egit olur yada gegerse alic1 alma hakkini kullanacak ve satic1 zarar

edecektir Sekil 2.2°de goriildiigii gibi saticinin kar1 en fazla aldigi prim ile simirl iken,

zararl ise, teorik olarak simirsizdir,

2.3.4.4.2 Satma Hakki Taniyan Opsiyonlar ( Put)

Satma opsiyonu, sahibine, belirli bir varlifn s6zlesmede belirtilen tarih veya

oncesinde belirli bir miktarda, belirlenmis bir ﬁyat tizerinden satma hakki tanir. Satici

taraf, opsiyon s6zlesmesi ile tistlendigi yiiktimliiltigii yerine getirmek zorundadir. Satma

opsiyonu satin alan kigi, piyasada ilgili varligin fiyatinin diigecegini tahmin etmektedir.

Eger bir yatinnme1 opsiyon satarsa, kisa pozisyonda olarak tanimlanir.

2 Aym,, 5.2



Sekil 2.3 Satim Opsiyonu Alan
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KAR

PRIM

ZARAR

ANLASMA FIYATI

NPSIYONIIN RAGLL QI DUGIT VARTIGIN FIYATI

Sekil 2.3’de satim opsiyonu alan bir yatirnmcinin pozisyonu goriilmektedir.

Satim opsiyonu alan yatirimer fiyatlarin diigecegi beklentisi icerisindedir bu nedenle

fiyatlar diigmeden yiiksek fiyattan elindeki varligi satmak i¢in bu opsiyonu alir.

Yatinmei ilk bagta satim opsiyonu alabilmek igin &dedigi prim kadar zarar

durumundadir. Yatirimci opsiyona konu olan varlifin fiyati denge fiyatinin altina

geldigi zaman satma hakkini kullanacak ve kara gececektir. Sekil 2.3°de goriildiigii

gibi opsiyona konu olan varligin fiyatindaki azalig ancak 0 degerine kadar olabilir. Bu

nedenle alim opsiyonu alan yatirimcinin kar teorik olarak kullanim fiyatinin kendisi,

zarar ise sadece ddedigi prim ile siurl denilebilir.

Sekil 2.4 Satim Opsiyonu Satan

KAR
PRIM

ZARAR

ANLASMA FIYATI

H

pd

OPSIYONUN BAGLI OLDUGU VARLIGIN FIYATI
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Sekil 2.4°de ise satim opsiyonu satan yatirimecint durumu gériilmektedir. Satim
opsiyonu satan yatirimci fiyatlarin yilkselecegi beklentisi igerisinde olan kisidir.
Yatirimei ilk bagta aldig1 prim kadar karli durumdadir. Eger fiyatlar diiser ise satma
opsiyonu alan yatirnmer hakkimi kullanacak ve opsiyona konu olan varlifi satma
yoluna gidecektir. BOylece satma opsiyonu satan yatirimci zarara ugrayacaktir.
Opsiyona konu olan varlifin fiyatimn artmas: durumunda satma opsiyonu alan
yatirnmer opsiyona konu olan varlifi piyasada satma yoluna gidecek ve satma
opsiyonu satan yatirimcinin kari aldigi prim olacaktir. Sekil 2.2°de goriildtigi gibi
saticinin kan en fazla aldigi prim ile sirh iken, zaran ise, teorik olarak malin

degerinin 0 olmasi durumunda kullanim fiyat1 kadar olacaktir.

Alma ve satma hakk: tantyan opsiyonlarin getirecegi haklar ve yiikiimliiliikler
tabloda 2.1°de goriilmektedir..
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Tablo 2.1 Alma ve satma hakki taniyan opsiyonlarin getirecegi haklar ve

yiikiimliiliikler tablosu

Opsiyonlar
Alim Satim
Opsiyonu Opsiyonu
Uzun Alim Uzun Satim Kisa Alim Kisa Satim
Call Alan Put Alan Call Satan Put Satan

/ y y \
Alim Alim Satim Satim
opsiyonuna opsiyonunun opsiyonuna opsiyonunun
konu olan kullanilmak konu olan kullanmilmak
kiymeti daha istenmesi kiymeti daha istenmesi
Onceden durumunda, O6nceden durumunda, daha
belirlenmisg Onceden belirlenmis 6nceden
belli bir belirlenmig belli belli bir belirlenmis belli
kullanim bir kullanim kullanim bir kullanim
fiyatindan satin fiyatindan fiyatindan fiyatindan
alma hakkina sézlegmeye konu satma sbzlesmeye konu
sahiptir fakat kiymeti satma hakkina olan kiymeti
yikiimlilogt yiiklimliiltigtine sahiptir, satin alma
yoktur. girer fakat ytiktimlilag

yuktimltlugu altina girer
yoktur

Tabloda da gortilddgli gibi alim opsiyonu satin alan kisi 8dedigi prim
kargiliginda satin alma hakkina sahip olup herhangi bir ytikiimliiltk altina girmezken,
alim opsiyonu satan kigi aldigi prim karsihfinda satma ylikiimliligt altina
girmektedir. Alim opsiyonu satin alan kisi alma hakkim kullandiginda alim opsiyonu
satan kisi yikiimliiligtinii yerine getirmek zorundadir. Aym durum satim opsiyonu
icinde gegerlidir. Satim opsiyonu alan kisi 6dedigi prim karsiifinda satma hakkina
sahip olup herhangi bir yiikiimliiliikk altina girmezken, opsiyonu satan kisi aldif1 prim
kargihiginda satin alma yiiktimliiliigti altina girmektedir. Satim opsiyonu satm alan Kisi
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satma hakkini kullanmak istediginde satma opsiyonu satan kisi ytikiimliiliigiint yerine

getirmek zorundadur.
2.3.4.4.3 Karda, Zararda, Bagabas Opsiyonlar

Opsiyonlar, kérda, zararda ve basabas opsiyonlar olarak da ayrima tabi
tutulabilir. Alim opsiyonlarinda uygulama fiyatinin, opsiyonun cari pazar fiyatinin

altinda, satim opsiyonlarinda ise tistiinde olmas: durumunda opsiyon kardadir™.

S6z konusu halin tam tersi yani alim opsiyonlarinda uygulama fiyatinin varligin
cari fiyatinin istiinde, satig opsiyonlarinda ise altinda olmasina zararda denmektedir.
Opsiyonun uygulama fiyatinin opsiyonun cari fiyatina esit olmasi ise basabag durumunu

ifade eder.
2.3.4.4.4 Vadelerine Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar vadelerine gére Avrupa ve Amerika tipi olmak lizere ikiye aynhr.
Avrupa tipi opsiyonlar, alic1 tarafindan yalmz vade giinli uygulanabilen opsiyonlardir.
Amerikan tipi opsiyonlar ise, alic1 tarafindan opsiyon stiresi iginde herhangi bir glinde
veya vadesinde uygulanabilen opsiyonlardir.” Amerikan tipi opsiyonlarin primleri,
aym Ozelliklere sahip Avrupa tipi opsiyonlarin primlerinden daha yliksektir. Ciinkii
Amerikan tipi opsiyonlar aliciya daha genis bir zaman diliminde opsiyonu igleme

koyma imkan1 saglamaktadir.

7 Robert Tompkins, (1991). Options Explained (New York : Macmillan Publishers), s.17.
™ Options Instituete, (1999). Options Essetial Concepts and Trading Strategies (Chicago : McGraw-
Hill Companies), s. 21.
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2.3.4.5 Takas Merkezi

Takas merkezi, opsiyon satin alan ve satan taraflara aracilik yapan, her iki taraf
i¢cinde riski istlenen merkeze denir. Opsiyon saticisi ile alicisi1 prim konusunda
anlagtiktan ve alici primi saticiya 8dedikten sonra alici ile satici arasindaki iligki sona
erer. Bundan sonra, alic1 ve satic1 hak ve yiikiimliiliiklerini yerine getirmek i¢in sadece
takas merkezi ile iligki i¢inde bulunurlar. Takas merkezi bir giivenlik mekanizmasi

oldugundan paranin piyasaya ¢ikmasin saglar.”

2.3.4.6 Opsiyon Primi

Opsiyon primi (fiyat1), opsiyon s6zlesmesinin alim-satimi esnasinda, opsiyon
s6zlesmesini alan tarafin opsiyon s6zlesmesini satan tarafa, s6zlesmede yer alan haklar
karsihginda yapup: odemedir.’® Diger bir deyisle, saticinin kontrati diizenlemekle
opsiyon donemi boyunca karsilagacag: riske karsin talep ettigi bedeldir. Prim kontrattaki
tutarin veya uygulama fiyatinin belli bir ylizdesi olarak belirtilebilir. Opsiyon primi,
alic1 tarafindan kontrat satin alindiginda pegin ddenir.”’

Opsiyon priminin (fiyatr) belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve
Cox, Ross & Rubinstein modelleri olmak iizere iki temel hesaplama ySntemi
kullanilmaktadir. Genel olarak Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda Black & Scholes
formiilti, Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Cox, Ross & Rubinstein
formiilii kullamlmaktadir. Her iki formiilde de dikkate alinan ve opsiyon fiyatinin

hesaplanmasinda kullanilan kriterler sunlardir;™

5 Ceylan, Korkmaz, On. ver., 5.224.

7 Vadeli iglem ve Opsiyon Szlesmelerinin Muhasebesine iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:
X1, No: 19)

7 Tilin Akkum, (2000). D8viz Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Istanbul Universitesi
iiletme Fakiltesi Dergisi, s.47.

® Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Lisansi Egitimi “Tiirev Araglar, Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi, Tlirev Araglarla Arbitraj ve Korunma” Arahik, 2002,
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Sdzlesmeye konu kiymetin pegin piyasa fiyati

g P

Kullanim fiyati
Vadeye kadar kalan giin sayis

e o

Stzlesmeye konu kiymetin fiyatinin degiskenligi

Risksiz faiz orani

oo

Sermaye kazanci digindaki getirilerden olugur.

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en
O6nemli nokta, yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik
fiyatlar oldugu gergegidir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadig: tiim
piyasalarda gbzlemlenmektedir. Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini g&stermekte
ve opsiyon piyasasinda gerceklesen fiyatlar teorik fiyatlardan sapmalar

g(isterebilmektedir.79

Asagidaki tablo, bu degiskenlerden biri yiikseldigi ve difer degiskenler sabit

kaldig1 taktirde opsiyon priminin nasil degisecegini géstermektedir.

Tablo 2.2 Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler Tablosu®

Almm Opsiyonu Satim Opsiyonu

Spot Piyasa Degeri + -
Kullanim Fiyat1 - +
Vadeye Kalan Giin Sayisi + +
Fiyat Degiskenligi + +
Risksiz Faiz Orani + -
Sermaye Kazanci Digindaki - +
Getiriler

™ Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tlirev Araglar Lisans1 Egitimi “Turev Araglar, Vadeli Iglem ve
Opsiyon Piyasalarmin igleyisi, Ttirev Araglarla Arbitraj ve Korunma” Aralik, 2002,

80°A. Naci Arikan, (2000). Opsiyon Sbzlesmelerinin Isleyisi ve Vergisel Boyutu (Ankara : Tiirmob
Yayinlari), s.s. 15-16.
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Tablo 2.2°de gorildiigil gibi, spot piyasa degerinin, vadeye kalan giin sayisinin,
fiyat degiskenliginin ve risksiz faiz oranmimn artmasi alim opsiyonlarinda opsiyona konu
olan varlifin primini arttirici yonde etki yaparkeh, kullanim fiyatinin ve sermaye
kazanc1 digindaki getirilerin artmas: ise primi azaltici y6nde etki yapmaktadir. Satim
opsiyonlarinda ise, kullanim fiyatinin, vadeye kalan glin sayisinin, fiyat degiskenliginin
ve sermaye kazanci digindaki getirilerin artmasi durumunda opsiyona konu olan varhgm
primi artarken, spot piyasa degerinin ve risksiz faiz oraninin atmasi opsiyona konu olan

varlifin priminin diigmesine neden olmaktadir.,

Opsiyon primi, i¢gsel deger ve zaman degerinin toplamindan olusur. Opsiyon
s8zlesmesinin i¢sel degeri, opsiyonun kullanim fiyati ile stzlesmeye konu varligin
makul degeri arasindaki opsiyon sahibinin lehine olan farktir. Opsiyon s6zlesmesinin
zaman degeri ise, opsiyon primi ile opsiyon s6zlesmesinin igsel degeri arasindaki

farktir.?!

Opsiyon Primi : i¢sel Deger + Zaman Degeri

Alim Opsiyonlarinda,
Tablo 2.3 Alim Opsiyonlarinda I¢sel Deger Tablosu %

Uygulama Fiyat1 < Cari Fiyat Kérda
fgsel Deger> 0
Uygulama Fiyat1 = Cari Fiyat Baga bag

Igsel Deger=0

Uygulama Fiyati > Cari Fiyat Zararda
Igsel Deger =0

8 Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Muhasebesine iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig (Seri:
X1, No: 19)

® Mustafa Kemal Yumaz , (1998). Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda Uygulanabilirligi (Istanbul: IMKB), s. 48
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Tablo 2.3°de goriildiigli tizere alim opsiyonlarinda opsiyon karda ise o
opsiyonun igsel degeri sifirdan biiyiik, uygulama fiyat1 cari fiyattan biiylik (zararda)

yada cari fiyata esit (basa bag) ise o opsiyonun icsel degeri sifira esit olacaktir.

Satim Opsiyonlarinda,

Tablo 2.4 Satim Opsiyonlarinda I¢sel Degger Tablosu

Uygulama Fiyat1 > Cari Fiyat Karda
Igsel Deger> 0
Uygulama Fiyat1 = Cari Fiyat Bagabag

I¢sel Deger =0

Uygulama Fiyat: < Cari Fiyat Zararda
Igsel Deger=0

Tablo 2.4°de goriildiigli tizere satim opsiyonlarinda opsiyon karda ise o
opsiyonun igsel degeri sifirdan biiytik, uygulama fiyati cari fiyattan kiiglik (zararda)

yada cari fiyata esit (baga bas) ise o opsiyonun igsel degeri sifira esit olacaktir.

Zaman degeri, opsiyonu alan kiginin, opsiyonun vadeye kadar kalan stiresi
boyunca anlagmaya konu olan kiymetin fiyatinin kendisi i¢in elverisli olmas: ihtimali
gercevesinde 8demeye razi oldugu fiyattir. Bir opsiyon vade sonuna ne kadar yakin

olursa zaman degeri de o kadar azalir ve vade sonuna gelindiginde sifir olur,

Zaman Degeri : Opsiyon Fiyati — Igsel Deger

Bir opsiyonun zaman degerini agagidaki faktSrler etkiler;

Opsiyonun bagl oldugu varlifin fiyatinin oynakli
Vadeye kadar kalan slire
Piyasa faiz oranindaki degismeler

Hisse senedinin temettii demeleri
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Hisse senedi ve onun opsiyonuna kargi piyasa arz ve talebi
2.3.4.7 Kullanim Fiyat

Opsiyon sézlesmesinde 8nceden belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z
konusu olacak alim satim fiyatina kullanim fiyat: denir. Organize edilmis piyasalarda

islem goren opsiyonlarin kullamm fiyatlar: standarttir.®®
2.3.4.8 Vade Sonu Tarihi

Opsiyonun uygulanabilecegi son giindiir.** Vade sonu tarihi hisse senedi
opsiyonlarinda vade aymnin {iglincli cumartesi giintidiir. Vadesi sona eren bir opsiyon

icin son islem giinii vadenin bitiminden 6nceki gtindiir. 8
2.3.5 Opsiyon Priminin Duyarhliklar:

Opsiyon primini etkileyen unsurlar daha 6nceki konularda incelenmisti. Bu
unsurlardaki degismelerin primleri nasil etkiledigi de asagidaki duyarlilik Slgiimleri ile
incelenir. Bu duyarlilik 8lgtimleri Delta, Gamma, Lambda, Theta ve Rho’dan olugur.

Delta: Opsiyon fiyatinin, opsiyonun temel aldig1 Uriintin nakit piyasa fiyatina
gore degisimidir.Opsiyon, satin alma opsiyonu ise, diger biitiin unsurlarin sabit kalmasi
halinde aym Uriiniin nakit piyasa fiyatindaki artis, opsiyon priminde artiga, satim
opsiyonu ise aym tiriinlin nakit piyasa fiyatindaki artig, opsiyon priminde diisiise neden
olur®® Satin alma opsiyonunun fiyatindaki depisikligin nakit piyasa fiyatindaki
degisime oran1 o opsiyonun deltas1 olarak isimlendirilir. Delta fiyat dalgalanmalarina

bagl olarak degisir ve 0 ile 1 degerleri arasinda hareket eder.

% Nurgill Chambers, (1998). Tiirev Piyasalar (istanbul : Avciol Basim Yayim), s. 66.

# John C. Hull, (2000). Options, Futures and Other Derevitives (NJ : Prentice-Hall, Inc.), s. 153.
% Thsan Ersan, (1997). Finansal Tiirevler (Istanbul : Literattir Yaymlari), s. 95.

8 Topkins, On. ver., s. 44.
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Alim opsiyonlar i¢in 0<Delta<1

Satim opsiyonlari igin - -1<Delta<0

Delta degeri, bir opsiyonun karda m1, zararda m1 yoksa bagabas noktasinda mi
olduguna baglidir. Ornegin;

Tablo 2.5 Delta’nin Karlihk Tablosu
Karli Opsiyonlar Delta 1’e yaklagir

(alim opsiyonu:+1, satim opsiyonu: —1)

Basga bag Opsiyonlar Delta 0,5 civarmdadir

(alim opsiyonu: +0,5, satim opsiyonu: -0,5)

Zararl1 Opsiyonlar Delta 0’a yaklagir.

Gamma: Gamma, opsiyonun deltasinin nakit piyasa fiyatina oranla degisimini
6lgmek i¢in kullamilir, Buna kisaca opsiyon fiyatinin nakit piyasa fiyatindaki

degisiminden etkilenmesinden ikinci tiirevi veya opsiyonun egimi denilmektedir.®’

Gamma opsiyona konu olan kiymetin fiyatinda ki 1 birimlik degisim karsisinda
deltada meydana gelecek degisimi gostermektedir. Gamma her zaman pozitif bir deger

alir.

Yiiksek gamma deferine sahip opsiyonlar fiyat degisimlerinden daha ¢ok
etkilenirler ve opsiyon alicist i¢in caziptir. Diisitk gamma derecesine sahip opsiyonlar
ise opsiyon saticist igin caziptir. Bagabas noktasinda olan opsiyonlarin gamma
dereceleri yiiksektir, ancak opsiyon kullanim zamani yakinlagtik¢a veya opsiyon zararda

veya karda ise gamma degeri diigecektir.®®

Lambda: Lambda, opsiyon islemine konu kiymetin fiyatimin dalgalanmasinda

ki bir birimlik degisim karsisinda opsiyonun fiyatinda meydana gelecek degisimi

%7 Options Institute, On. ver., s. 42.
8 Vadeli Islemler Piyasas: Miditrligtt Calisma Grubu, (1995). Sermaye Piyasast Araclarina Dayal
Future ve Option Stzlesmelerinin Fiyatlamasi (Istanbul : IMKB Yayni), s.42.
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gOstermektedir. Lambda genellikle O ile sonsuz arasinda bir defer alir ve opsiyon vade
sonuna yaklastika azalir.¥ Yiiksek lambdali opsiyonlar degiskenlikteki degisimlerden

yiiksek oranda etkilenirler.

Theta: Thetha, opsiyon fiyattmin kullanim tarihine kalan siireye gore
degisiminin Ol¢iilmesi amaci ile kullamilir. Bir opsiyonun kullamimina kalan stire
yaklagtikca zaman degeri azalacak, opsiyon primi diigecektir. Thetha degeri, 0 ile

opsiyonun toplam degeri arasinda degisir.90

Rho: Rho, opsiyon fiyatinin faiz oranlarindaki degisimden etkilenme derecesini
8lgmek igin kullanilir, opsiyon priminin faiz oranlarindaki degisime olan hassasiyetini
8lger. Normal olarak, opsiyon primlerinde bu iligki pozitifken, vadeli islemler {izerine

opsiyonlarda bu iligki negatiftir.”!

2.3.6 Opsiyon Stratejileri

Yatinme: profili incelendiginde ¢ tlir yatirimer tipi oldugu goriilmektedir.
Bunlar riski seven, riskten kagmnan ve riske karst kayitsiz olanlardir. Opsiyon
piyasasinda iglem yapmay1 diislinen yatirimci hangi grupta olursa olsun, opsiyon
piyasalarinda yatirim yapacagl tutarni, yiiklendigi riski, islem deneyimini ve

kullanmay: diigiindiigli stratejiyi g6z 6niine almasi gerekir.

Opsiyon piyasalarinda yatimcilar yatirimlarim satin alma ve satma opsiyonu
stratejilerini kullanarak yonetirler. Ancak satin alma ve satma opsiyonlarinin birlikte
kullanilmasi ile daha karmagik yapiya biirlinen ve karma opsiyon stratejileri de denilen

stratejiler ile yatinmlarini yonetebilirler.

¥ Yilmaz, On. ver., s.10.
% vadeli Islemler Piyasas: Mudurlugi Caligma Grubu, On. ver., s.43.

ot Aym,, s. 44
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Opsiyon sdzlegmeleri ile ilgili stratejiler bashig1 altinda 6nce satin alma ve satma
opsiyonu stratejileri incelenecek, daha sonra bu iki stratejinin birlikte kullamilmas ile

meydana gelen karma opsiyon stratejileri degerlendirilecektir.
2.3.6.1 Alim Opsiyonu Satin Alinmasi Stratejisi

Satin alma opsiyonu stratejisi ile yatirnmer smirh risk-simirsiz getiri olanagina
sahip olmaktadir. Satin alma stratejisinde opsiyonu alan yatirimci opsiyona konu olan
varhigin fiyatinin gelecekte artacagimi diiglinmektedir.Bu stratejiyi benim sayan
yatinmcl opsiyon primini pesin 6demekle yikiimliidiir. Bu stratejide fiyatlar
yatinmeinin bekledigi y6nde hareket etmedigi yani artmadifinda yatirimci hakkin
kullanmayacak ve Kkargilagsacagi zarar 6dedigi prim kadar olacaktir. Yatirnmcinin
bagabag noktasi ise opsiyona konu olan varliin islem fiyati ile 6dedigi prim tutarimn
toplamina egit olacaktir. Bu stratejide yatinmcinin potansiyel kazanci sinirsiz olur.

Yatirimer opsiyon hakkini bagabas noktasimn tizerinde olan her fiyatta kullanabilir.

Ornek: Bugday Ekim ay1 ortalama fiyat1 350$/Ton’dur. XYZ firmas: bugday
fiyatlarinin birka¢ ay gibi kisa bir stire icerisinde artmasim beklemektedir. Firma bu

nedenle bugday tizerine 380$/Ton’dan, 10$ prim 6deyerek alim opsiyonu satin almigtir.
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Tablo 2.6 Alim Opsiyonu Satin alan Yatirimemin Kér/Zarar Durumu

Vade Almm Opsiyonunun | Her Bir Opsiyon Igin { Her Bir Opsiyon
Sonunda Degeri Kar/Zarar Miktar1 | Bagina Elde Edilen
Bugday Fiyati Kéar/Zarar Tutar
325 0 -10 -10
360 0 -10 +10
380 0 -10 +30
390 10 0 +40
425 45 35 +75
450 70 60 +100
495 115 105 +145

Eger bugday fiyat1 XYZ firmasinin beklentileri dogrusunda artarsa firma elinde

bulunan kontrat1 kullanacak ve kér edecektir. Tablo 2.6’da XYZ firmasinin 3908 fiyatta

basa bag noktasinda oldugu gériilmektedir. Firma bu durumda opsiyondan kaynaklanan

alma hakkini kullanacaktir.

Sekil 2.5 Alim Opsiyonu Satin Alan Yatirmmeini Kér / Zarar Profili

Kar/Zarar($%
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2.3.6.2 Alim Opsiyonu Satis Stratejisi

Satin alma opsiyonunu satan yatirimei s6zlesmenin yapildig giin kars: taraftan
prim almaktadir. Bu strateji yatirimeiya sinirsiz risk-sinirli kazang imkan: sunmaktadir.
Yatinmeinin bagabag noktasi, opsiyona konu olan varlifin piyasa fiyatinin opsiyonun
islem fiyati arti primi toplamna esit oldugu noktada olacaktir.’? Yatrimeimn zaran
stursizdir. Yatirrmeinin kari opsiyonun kullanilmamasi durumunda alinan prim kadar
olur. Opsiyona konu olan varlifin fiyati vade sonunda iglem fiyatina esit veya altinda

oldugunda opsiyon igleme konulur.

Ornek: Bugdayin Ekim ay1 ortalama fiyat1 350$/Ton’dur. XYZ firmasi1 bugday
fiyatlarimin Aralik ayina kadar duragan veya giderek zayiflayan bir seyir izleyecegini
diigiinmektedir. Firma bu nedenle bugday tizerine 380$/Ton’dan, 10$ prim alarak alim

opsiyonu satmigtir.

Tablo 2.7 Alim Opsiyonu Satan Yatirnmeimin Kir / Zarar Durumu

Vade Sonunda | Alim Opsiyonu Satan Kisinin|Her Bir Opsiyon Bagina
Bugday Fiyat1 Ustlendigi Bor¢ Miktar: Elde Edilen Kér / Zarar
Tutar

350 0 +10

360 0 +10

380 0 +10

390 .10 0

400 20 10

420 40 30

450 70 60

%2 K ormaz, On. ver., s.77.
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Eger bugday fiyatlar:1 380$°1n altina diigerse, opsiyon kullanilmayacaktir. Bu
durumda opsiyonu satan kisi aldig1 prim miktarinca yani 10$ kér elde etmis olacaktir.
Tablo 2.7"de alim opsiyonu satan kisini kar1 fiyatlarin diigmesi durumunda sadece aldig1
prim ile sinirh bir kazanca sahip olurken, opsiyonu alan kiginin karimin ise fiyatlarin

artma durumuna gore teorik olarak sinirsiz oldugu goriilmektedir.

Sekil 2.6 Ahm Opsiyonu Satan Yatiromemn Kér / Zarar Profili

KAR

o ©
¢ 3

ZARAR
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350
360
370
380
390
400
410
420
450
460
470
480
490
500

Kar/Zarar(9

2.3.6.3 Satig Opsiyonu Al Stratejisi

Satig opsiyonu satin alinmasi s6z konusu varligin fiyatinin diigsmesi ile ilgilidir.
Eger bir yatinmci opsiyona konu olan varhigin fiyatinin ileriki bir tarihte diigecegi
beklentisi iginde ise s6z konusu varlikla ilgili satma opsiyonu satin alma stzlesmesi

yapacaktir,

Ornek: Misirin Nisan ay1 ortalama fiyat1 280$/Ton’dur. XYZ firmasi Temmuz
ayl itibariyle musir fiyatinin daha diistik olarak gergeklesecegini beklemektedir. Firma
bu nedenle musir tizerine 320$/Ton’dan, 20$ prim 6deyerek satis opsiyonu satin

almugtir,
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Tablo 2.8 Satig Opsiyonu Satin Alan Yatirnomemm Kér / Zarar Durumu

Vade Sonunda Misir | Satim Opsiyonu’nun Degeri Her Bir Opsiyon I¢in
Fiyati Gergeklesen Kar/Zarar Tutan

240 80 40
260 60 20
280 40 0

300 20 -20
320 0 -20
340 0 -20
360 0 -20

Eger musir fiyati diigerse, opsiyonun fiyat1 artacaktir. Bu durumda yatirimei,

aldig1 satim opsiyonu i¢in satma hakkim kullanacak ve misir1 karli olarak satacaktir.

Fiyatlarin artmasi durumunda satim opsiyonu satin alan kisi hakkin1 kullanmayacak ve

musir1 piyasada daha yiiksek bir fiyattan satma yoluna gidecektir. Burada satig opsiyonu

satin alan kiginin kar fiyatlarin o s6zlesmeye konu olacak malin degerinin tamamen

kaybetmesi durumunda maksimum 3208 ile sinirh iken, fiyatlarin artmas: durumunda

zarar ise 8dedigi prim yani 20 $ ile sinirlidir.

Sekil 2.7 Satis Opsiyonu Satin Alan Yatirimeimnm Kér / Zarar Profili
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2.3.6.4 Satim Opsiyonu Satis Stratejisi

Satma opsiyonu satan yatirimcl, belirlenen ﬁyat izerinden opsiyona konu olan
varlif1 satin almak zorundadir. Opsiyona konu olan varligmn fiyat: ylikseldiginde, alici
opsiyonu igleme koymayacagindan, satici baslangigta aldifi prim kadar kér
edebilecektir. Eger fiyatlar diiserse, satis opsiyonu isleme konulacak ve satici piyasa

degerinden daha pahaliya opsiyona konu olan varhg: satin almak zorunda kalacaktir.”?

Ornek: Sekerpancarinin Haziran ay1 ortalama fiyat1 280$/Ton’dur. XYZ firmas:
Eyliil  ayt itibariyle sekerpancarnn fiyatinda onemli bir artis gergeklesecegini
beklememektedir. Firma bu nedenle sekerpancar1 {izerine 320$/Ton’dan, 38% prim

alarak satim opsiyonu satmugtir.

Tablo 2.9 Satig Opsiyonu Satan Yatirimemm Kér / Zarar Durumu

Vade Sonunda Satim Opsiyonu’nun Degeri Her Bir Opsiyon I¢in
Sekerpancarinin Fiyati ® Gergeklesen Kér / Zarar
6] Tutan

240 -80 -42
260 -60 -22

282 -38 0

300 -20 +18
320 0 +38
340 0 +38
360 0 +38

Eger sekerpancarinin fiyat1 aym kalir veya yiikselirse, satim opsiyonu alicisi
tarafindan kullamlmayacaktir. Bu durumda yatinmci, yazdifi satiy opsiyonu

kargihiginda aldig1 opsiyon primi kadar kér elde etmis olacaktir.

% Chambers, On. ver., 5.65.
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Sekil 2.8 Satis Opsiyonu Satan Yatirnomemin Kér / Zarar Profili
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Opsiyonlar, alim-satim stratejilerini gergeklestirmek iginde kullanilabilirler.
Yatinmer piyasa konusunda yaptifi degerlendirmelere bagli olarak, farkli stratejileri
se¢me sansina sahiptir. Riskten korunma stratejilerinin tersine, alim-satim stratejilerinde
opsiyon piyasalarinda karsilagilmasi muhtemel zararlar1 dengeleyecek sekilde nakit

piyasalarda pozisyon alinmasi durumu s6z konusu degildir.**

2.3.6.5 Spreadler

Spreadler, bir opsiyonun alinip digerinin satilmasi iglemidir.Bu islem riski
smirlarken, yliksek oranda kér saglamaktadir. Riskin azaltilmasi, bir pozisyonda alici,
digerinde satic1 olmakla gergeklestirilmektedir.”® Spreads stratejileri Dikey (Vertical)
stratejiler ve Yatay (Horizontal) stratejiler olarak ikiye ayrilmaktadir. Dikey spread’ler
aym vadelere, fakat farkli kullamm fiyatlarina sahip opsiyon sozlegmelerinden
olusurken yatay spread’ler aym kullanim fiyatina sahip, fakat farkli vadeleri olan

opsiyon s6zlesmelerinden olugmaktadir.”®

% Yilmaz, On. ver., 5.28.

% Terry J. Watsham, (1998). Futures and Options in Risk Management (London : International
Thomson Business Press), s. 191.

% Options Institute, On. ver., s. 107.
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Spread stratejilerinde yatirrmcmin gelecege iliskin fiyat beklentisi dikkate
alindiginda ise stratejileri Boga spreadi, Ay1 spreadi ve kelebek spreadi olarak iice
ayrrmak da miimkiindiir. Dikey stratejinin bu beklentiye uygun olarak farkl
kombinasyonlara sahip olmasi satma yada alma pozisyonunda olan s6zlesmenin tiirlinii
belirlemekte, yatay stratejilerde ise fiyat beklentisi stratejilerde etkili olmamaktadir.”’
Bu ¢aligmada yaygn kullanimlarindan dolay: boga, ay1 ve kelebek spread stratejilerine

deginilecektir.

2.3.6.5.1 Boga Spreadi

Spread stratejileri arasinda en yaygin olanlardan biri boga spreadidir. Bu strateji,
hisse senedi {izerine yazilmig ve kullanim fiyat1 belirlenmis bir alim opsiyonu satin alip,
aynt hisse sendi lizerine diizenlenmis daha yiliksek kullanim fiyatli bagka bir alim
opsiyonunun satilmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Her iki opsiyonun kullanim tarihi de

aymdir.”®

°7 Berna Taner, Sezgin Demir, (2001). Hisse Senedine Dayali Opsiyon Sozlesmeleri ile Olusturulan
Riskten Korunma Amagcli PortfSy Stratejileri ve Direk Alim- Satim Stratejilerinin IMKB Uygulamasi, V.
Tiirkiye Finans Egitimi Sempozyum Teblig, s. 4.

8 Hull, On. ver., s. 187.
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Sekil 2.9 Alm Opsiyonu Kullamlarak Olusturulan Boga Spreadi *

Kéar

Alim Opsiyonu Satimindan

.................................. Eide Edilen-Kar— Biitiin stratej iden elde edilen kar

X2

Alim Opsiyonu Alimindan
Flde Edilen Kér

Yukarida ki grafikte;

X1 : Alinan alim opsiyonunun kullanim fiyat:
X2 : Satilan alim opsiyonunun kullanim fiyati
St : Opsiyonun islem giinlindeki hisse senedi fiyati

Kullanim fiyat: yiikseldikge alim opsiyonun fiyati diiseceginden, daima satilan
opsiyonun degeri, alinan opsiyonun degerinden daha diisiik olacaktir. Hisse senedi fiyati
yiiksek olan kullanim fiyatindan daha yiiksekse bu durumda getiri, iki kullanim fiyati
arasindaki fark olan X2-X1 kadar olacaktir. Islem gliniinde hisse senedi fiyatlar her iki
kullanim fiyatinin arasinda bir yerde bulunuyorsa, bu durumda getiri St-X1 kadar
olacaktir. Hisse senedi fiyati, islem glintinde iki kullanim fiyat1 arasinda diigiik olandan
daha diislik veya ona egit olarak gergeklesirse (ST<X1,X2) getiri sifir olacaktir.!®

99

Ayni, 187
1%Muhsin Mengfttirk, (1994). International Finance (Istanbul : Literatlir Yaymncihk), s. 151.;
Chambers, s. 75
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Hisse Senedi | Alma Opsiyonu Satin Alma Opsiyonu Toplam Getiri
Fiyat Aralif1 Alma Stratejisinin Satma Stratejisinin
Getirisi Getirisi
St>=X2 St-X1 X2-St X2-X1
X1<S1<X2 S1-X1 0 St-X1
St<=X1 0 0 0

Boga spreadi yalnizca alim opsiyonu ile degil, satim opsiyonu kullanilarak da

yapilabilir. Buna gére diistik kullanim fiyatli satim opsiyonu alinip, yliksek kullanim

fiyath satim opsiyonu satilir. Alim opsiyonu kullanilarak yapilan boga spreadinin

tersine, satim opsiyonuyla yapilan bofa spreadinde baslangicta marjlar dikkate

alinmazsa, pozitif bir nakit akis1 vardir. Bagka bir deyisle, bir baglangi¢c sermayesine

gerek duyulmamaktadir.

Sekil 2.10 Satma Opsiyonu Kullanilarak Olusturulan Boja Spreadi '*?

Satxﬁéi""apsiyonu alimindan
elde edil'én,ﬁl.‘(ﬁr

Satma opsiyonu satimindan elde edilen kar

Biitiin stratejiden elde edilen kar

X|2

St

197 Hull., On. ver., s. 188

192 Aynu., s. 189
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2.3.6.5.2 Ay1 Spreadi (Bear Spreads)

Hisse senedi fiyatlarmin diisecegini uman yatinmcilarin tercih ettikleri bir
stratejidir. Boga spreadinde oldugu gibi, ay1 spreadide alim opsiyonu ile yapilabilir.
Ancak burada, hisse senedi {izerine anlagilmig belirli bir kullanim fiyatli alim opsiyonu
alinmakta, ayni hisse senedi i¢in diizenlenmis daha kii¢tik bir kullamm fiyatiyla da
bagka bir alim opsiyonu satilmaktadir. Bu durumda ay1 stratejisinde, satin alinan

opsiyonun kullamm fiyat: satilan opsiyonun kullanim fiyatindan daha yiiksektir.'®

Sekil 2.11 Alma Opsiyonu Kullanilarak Olusturulan Ay Spreadi

Alma opsiyonu
satimindan elde edilen kar

Biitiin stratejiden

Elde Edilen Kér Alma opsiyonu qlnfi'i"ndan elde edilen kar

X2 i

Bir ay1 spreadinde yatirilmasi gereken teminatlar géz ardi edildiginde satilan
opsiyonun degeri alinan opsiyonun degerinden daha yitksek oldugundan daha
baglangigta bir nakit girisi saglar.

1% Chambers, On. ver., s. 78
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Hisse senedi fiyat1 X1’den daha kiigiikse getiri sifirdir. Hisse senedi fiyat1 X1 ile

X2 arasinda bir fiyat olarak ger¢eklesirse getiri —~(St-X1) kadar olacaktir. Sonugta elde

edilecek kér, baslangictaki nakit girisi eklenerek bulunur'®.

Tablo 2.11 Ay:1 Spreadinden Elde Edilen Getiri

Hisse Senedi | Alma Opsiyonu Satin Alma Opsiyonu Toplam Getiri
Fiyat Aralif1 Alma Stratejisinin Satma Stratejisinin
Getirisi Getirisi
Sr>=X2 ST-X2 X1-St -(X2-X1)
X1<S1<X2 0 X1-St -(St-X1)
Sr<=X1 0 0 0

2.3.6.5.3 Kelebek Spreadi

Kelebek spreadi, diigiik kullanim fiyath (X1) bir alim opsiyonu satin alinmasini,
buna ek olarak yiiksek kullamm fiyatl: (X3) bagka bir alim opsiyonu alinmasim ve
ikisinin kullanim fiyatlar1 arasinda kalan bir kullanim fiyat: (X2) ile iki alim opsiyonu
satilmasindan olugan bir kombinasyondur.'®® Bagka bir deyisle yatinmer biri diigiik
digeri yiiksek kullanim fiyath iki alim opsiyonu alip, her iki kullamm fiyat: arasinda ki
bir kullamm fiyatindan (X2)’da iki alim opsiyonu satmaktadir. (X1,X2,X3) genellikle
X2 cari hisse senedi fiyatina yakindir.

1% Ayni, s. 79
105 Yatsham, On. ver., s. 195.
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Sekil 2.12 Alim Opsiyonu Kullamlarak Olusturulan Kelebek Spreadim6

Alim opsiyonu alimindan elde
edilen kir

Biitiin stratejilerden
elde edilen kér

[~ 7 -x—P Alim opsiyonu satimindan elde
Y edilen kér

Sekilden de goriilecegi gibi bir kelebek spreadi boga spreadi ile ay1 spreadinin
birlesmesinden olugmaktadir. Eger yatirimer hisse senedi fiyatlarimin belirli bir arahk

icinde olugacagim diigiiniiyorsa, kelebek spreadi bunun igin en iyi strateji olabilecektir.

Kelebek spreadi satim opsiyonu kullanilarak da yapilabilir.Yatinme: diigiik
kullanim fiyatli olan bir satim opsiyonu ile yiiksek kullanim fiyat1 olan bagka bir satim
opsiyonu olmak lizere iki satim opsiyonu satin alir ve bu iki opsiyonunun kullanim
fiyatlar: arasinda kalan bir kullamm fiyatiyla da iki satim opsiyonu satar. Satilan

opsiyonun kullanim fiyat: alinan opsiyonlarin kullamim fiyatlar arasinda olmaktadr.

1% Turhan KORKMAZ, (1999). Hisse Senedi Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri (Bursa:
Ekin Kitabevi Yayinlar), s. 92
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Sekil 2.13 Satma opsiyonu kullamlarak olusturulan kelebek pozisyonu'"’

Satma
opsiyonu
alimindan
elde edilen
™.} Kér

L AN\G
‘-,l\ 1 ST
., XI X2+, \€
- ' N .,

\l Satma opsiyonu satmadan elde edilen kir

2.3.6.6 Dengeleme (Straddle)

Dengeleme, islem tarihleri ve kullanim fiyatlar1 ayni olan bir alim opsiyonu ile
bir satim opsiyonun satin alinmasiyla olugmaktadir. Dengeleme pozisyonu, hisse senedi
fiyatlarinda agagi ve yukan Onemli degisikliklerin olmasimi bekleyen, ancak bu
degisiklerin hangi ydnde olacafim tam olarak kestiremeyen opsiyon alicilart igin
uygundur.'® Bu durumda alici, fiyatlarda yitkselis de olsa diisiis de olsa kazanacakur.
Dengeleme satan yatirimci ise hisse fiyatlarinda kiiclik ya da higbir degisikligin
olmayacagini tahmin etmektedir. Egfer tahminleri gergeklesirse kér elde edecektir.
Tahminlerinde hata yaptiysa, fiyatlar artsa da azalsa da kaybedecektir.'®

07 Ayni., s. 93
198 tyll, On. ver., s. 194.
19 Options Institute, On. ver., s. 115.
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Sekil 2.14 Dengeleme pozisyonu110

Alma opsiyonu

alimindan elde

edilen kar

1 T
Biitlin stratejiden
elde edilen kar

Satma opsiyonu
alimindan elde edilen
kar

Piyasada ki hisse senedi fiyatlar1 opsiyon anlagmasindaki fiyattan diisitk de olsa
yiiksek de olsa dengeleme pozisyonu sahibi kar elde edebilmektedir. Baska bir ifade ile,

dengeleme yatirimciya gifte koruma saglamaktadir.

2.3.6.7 Orgii — Diiz ve Ters (Strapler ve Stripler)

Diiz 6rgii, iki alim opsiyonu ve bir satim opsiyonun kombinasyonudur. Iki satim
opsiyonu ve bir alim opsiyonu birlestiginde ise ters drgii sz konusu olmaktadir. Her iki

durumda da opsiyonlarin kullamim fiyatlari ve vadeleri aymidir.'!!

Yaturimecmn hisse senedi fiyatlarinda bir degigiklik olacagim ve bu degisikligin
fiyat diigtistinden ¢ok fiyat artis1 ydnlinde gergeklesecegini tahmin ettifini varsayalim.
Bu durumda satim opsiyonuna g&re alim opsiyonun sayisini artirmak, bagka bir

deyisle,diiz pozisyonuna girmek akile1 olacakftir.

10 ¥ orkmaz, On.ver., s. 97
1 Hull, On. ver., s. 195
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Yatinnmcinin amaci piyasadaki her tiirlii fiyat hareketlerinden kar elde etmektir.
Eger yatirnmc fiyatlarin diisecegine daha ¢ok olasilik taniyorsa, bir alim opsiyonuna

kargilik iki satim opsiyonu satin alarak ters 6rgll stratejisini uygulayabilir.

Sekil 2.15 A: Diiz drgii pozisyondan elde edilen kar'"?
B: Ters drgii pozisyondan elde edilen kir

\ | ST | ST

(A) (B)

2.3.6.8 Strangles

Strangle, kullanim fiyatlar: farkli, vadeleri ayni olan bir alim opsiyonu ile bir

satim opsiyonun satin alinmasidir.

Strangle pozisyonu, straddle pozisyonu ile olduk¢a benzerdir. Ancak
yatinmcinin kér elde edilmesi igin, strangle’da fiyatlanin straddle’a gére daha hizli

hareket etmesi gerekir.

12 Ay, 5.195



Sekil 2.16 Strangle pozisyonu'"?
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Blitlin stratejiden

\ elde edilen kir
\ "\‘.
Y

Satma opsiyonu alimindan
elde edilen kér

Alma opsiyonu alimindan elde
edilen kar

Strangle pozisyonunda yatirnime fiyatlarda 6nemli bir degisiklik beklemekte,
ancak bu degisikligin hangi yo6nde olacagimi bilememektedir. Kazang, kullanmim

fiyatlarinin birbirlerine ne kadar yakin olduklarina baghdir. Kullamm fiyatlan

arasindaki fark biiyliditkge, yatirnmeinin kazang elde edebilmesi igin hisse senedi fiyat

degisiminin yliksek olmasi gerekmektedir' %,

13 Chambers, On. ver., s. 81
4 Ayn., 5.81




BOLUM 111

BANDIRMADA TAVUKCULUK SEKTORUNDE FAALIYET
GOSTEREN HALKA ACIK ABC A.S.’nde OPSIYON SOZLESMELERI
UYGULAMASI

3.1 Uygulamanin Konusu

Finans teorisinde, tiirev piyasalar ile risk ySnetimi dendigi zaman ii¢ piyasa akla
gelmektedir. Bunlar future, forward ve opsiyon piyasalaridir. Bu {li¢ piyasada da
isletmeler gesitli teknikler kullanarak risklerini y6netirler. Bu uygulamada risk yonetim

araci olarak opsiyon piyasalarimn kullaniimas: tizerinde durulacaktir.

3.2 Uygulamanin Amaci

ABC A.§.’nin yem katki maddesi olarak kullandi®) soya kiispesi, bugday ve misir
girdilerini kriz d6nemlerinde opsiyon piyasalari kullamlarak satin alinmasi durumunda

mali tablolarinda meydana gelecek degismeleri ortaya koymaktir.

3.3 Uygulamanin Yapilacag: Firma

1960 yihnda kurulan firma, profesyonel bir yaklasimla ise baglad.
Giderek artan damizlik ihtiyaci kargisinda firma, bir atak yaparak kulugka makinelerine
yatinm yapti. 1973 yilinda, haftabk yumurta kapasitesini 14 bin adede yiikselterek
hedeflerini bliylittll. Araziler satin alinarak kurulan damizlik kiimeslerinde etlik ve
yumurtalik tavuk tretimine gegildi. Damuzlik kiimes yatiimlarinin artmasiyla, 1990

yilinda bir yem fabrikasimn kurulmasi da kagimiimaz oldu. Biylimenin hizlanmasi ile
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birlikte entegre kulucka tesislerinin kurulmasi, ciftliklerin artmas1 ve kesimhanenin
kurulmasi asamalariyla beraber, 1999 yilinda unvan degisikligine giderek yeni adiyla
anilmaya baglandi. Bu ¢aligmada kullanilan veriler gizlilik tasidifindan dolay: firma ismi
sakli tutulacak firma ad1 yerine “ABC A.S.” sifat1 kullanilacaktir

22 Subat 2000'de ABC A.S hisse senetleri IMKB'ye kote ettirildi ve halka arzi
gerceklestirildi. Istanbul Sanayi Odasi'min yaptig1 ve Tiirkiye'nin en biiytik 500 firmasinin
belirlendigi ¢aligmada ilk kez 1997 yilinda 493. sirada yer aldi. 1998 yilinda 408., 1999
yilinda 341., 2000 yilinda 311. ve 2001 yilinda 328. sirada yer alarak basarisim stirdiirdii.

1990 yilinda faaliyete baglayan ABC Yem, kanath ve biiylikbag hayvan yemleri
tireten, yiiksek kapasiteli modern bir tesistir. Entegrasyonun ayrilmaz bir parcasi olarak
kabul edilen Yem Fabrikasi, toplam 9.600 m2 acik 4.064 m2 kapali alana sahiptir. Saatte
40 ton liretim kapasitesine sahip olan fabrika, 32 gesit yem liretiyor. Yemlerin tiretiminde
hayvanlarin cinsi ve gelisim safhalar1 baz aliniyor ve yemler bu 6zelliklere uygun olarak
formiile ediliyor.Yemin 6zelligine gbre yagli soya,bitkisel proteinler, vitamin ve mineral

gibi hammaddeler degisik oranlarda kullaniliyor.

3.4 Verilerin Toplanmasi

ABC A.§.’den son bes yillik soya kiispesi, misir ve bugday satin alma tarih,
miktar ve fiyat1 istenmig, ancak, firmanin gerek sistem yetersizliginden, gerekse gizlilik
politikalar1 nedeni ile, 2001 Ocak ay1 bagindan itibaren ayhk ortalama veriler temin
edilmistir. Bu veriler Ek.1, Ek.2 ve Ek.3’de yer almaktadir. ABC A.S.’nden alinan veriler
ile karsilastirma yapilacak verileri temin etmek igin Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S. ile goriigtilmiis ve glinliik olarak Chicago Ticaret Borsast (CBOT) soya,
musir ve bugday fiyatlarina ulagilmigtir. Bu verilere Ek.4, Ek.5 ve Ek.6’da yer verilmigtir.
ABC A.S.’nden TL ve ortalama olarak verilen rakamlar1 dolara ¢evirmek i¢in Merkez
Bankasindan 2000 Aralik ayindan itibaren aylik ortalama dolar kurlar1 alinmigtir. Merkez
Bankasindan alinan dolar kurlar1 Tablo 3.1, Tablo 3.2 ve Tablo 3.3’de MB. Dolar Kuru

slitununda yer almaktadir. Ayrica uygulamanin sonuglarinin ger aylik dénemler
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itibariyle yansitilacagi bilango ve gelir tablolann IMKB’ndan temin edilmistir. Ek.7,
Ek.11 ve Ek.15 ABC A.$.’nin 2001, 2002 ve 2003 yillarina ait ii¢ aylik bilangolarini,
Ek.8 ve Ek.12 ABC A.S.’nin 2001 ve 2002 yillarina ait alt1 aylik bilangolarini, Ek.9 ve
Ek.13 ABC A.$.’nin 2001 ve 2002 yillarina ait dokuz aylik bilangolarini, Ek.10 ve Ek.14
ABC A.S.’nin 2001 ve 2002 yillarina ait on iki aylik bilangolarim géstermektedir.

3.5 Verilerin Islenmesi

Chicago Ticaret Borsasindan temin edilen misir ve soya fiyatlan $ / Kile
cinsinden, bugday fiyatlar1 ise £ / Kg olarak temin edilmistir. Verilerin karsilagtirilmasi
i¢in standart hale getirilmesi gerekiyordu. Once Chicago Ticaret Borsasinda musir igin 1
Kile’nin 56 Libre, soya i¢inde 60 Libre’ye esit oldugu tespit edilmistir. Ol¢iti birimlerinde
1 Libre 453,6 gram olarak standartlagtinnlmistir. Bu veriye de ulagtiktan sonra soya ve
musir § / Ton cinsine gevrilmistir. Merkez Bankasindan temin edilen £ / $ paritesi ile
bugday fiyatlar standart duruma getirilmistir. Firmada yem katki maddesi olarak tam ya
da yarim yagh soya ya da soya kiispesi kullanilmaktadir ve bu {iriinler soya fasulyesinin
ileri islem tirtinti oldugundan dolay1 borsada islem g6rmemektedir. Chicago Ticaret
Borsasindan elde edilen veri ise soya fasulyesine aittir. Soya fasulyesi i¢in fiyatlarinda
standart hale getirilmesi gerekmektedir. Bu amagla Besler Soya ve Ticaret AS. ile
gOrislilmiis uygulamada Turkiye’de soya fasulyesi ve soya kiispesinin arasinda +/— 3 $
fiyat farki oldugu &grenilmis ve bu durumun uygulamanin sonucuna etki etmeyeceginden
dolay1 Chicago Ticaret Borsasindan alinan veriler aynen kullanilmugtir. Tablo 3.1, Tablo
3.2 ve Tablo 3.3 ABC A.§. ve CBOT’den alinan veriler birlikte degerlendirmeye
tutulmugtur. ABC A.$.’den alinan verilerin aylar itibariyle ortalama gekilde verildiginden
dolayr uygulamada CBOT’de olusan fiyatlarin kiyaslama amaci ile ortalamasimin
alinmas1 uygun goriilmiistiir. Firma bir ay i¢inde ¢ok sayida hammadde alimi1 yapmasina
ragmen gizlilik geregi verdikleri aylik ortalama verilerden dolayr hammadde alimlarim
ayda bir sefer gergeklestirdigi varsayilmigtir. Bu nedenle, firmamn opsiyon
sozlesmelerini normal alim tarihinden bir ay 6nce, {i¢ ayr1 hammadde igin birer kontrat
diizenleyerek hammadde alimlarim gergeklestirdifi varsayilmistir. Firmadan alinan

veriler vergi, navlun, tagima vs. giderlerden arindirilmig ham verilerdir. Firmadan bu
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giderlerin ton bagina yaklagik 55$ oldugu 6grenilmistir. Firmanin bu (i¢ tirtinii genellikle
Amerika’dan ithal ettigi tespit edilmistir. Bu nedenle firmadan alinan ham verilere 55$
eklenmigtir. Uygulamaya konu olan mallarinda opsiyon piyasasi kullamlarak satin
alinmas1 durumunda ithalatin Amerika’dan yapilacag: varsayilmig ve verilere 55$ naliye
arti navlun eklenmigtir. Calisma mali tablolardaki degisiklikleri ortaya koymayi
amaclamaktadir. Agiklanan biitlin bilangolar ve gelir tablolar1 birbirinden bagimsiz
diigtintilmektedir. Sonuglar kendinden 6nce agiklanan bilangolar ve gelir tablolarindan

bagimsiz bir gekilde tablolara yansitilmaktadir.

Tablo 3.1°de opsiyon piyasalarindan misir alinmasi durumunda elde edilecek
maliyet tasarrufuna yer verilmistir. Tablo Tarih slitunu ile baglamaktadir. Tabloda ikinci
siitunda firmamn aylik kag ton musir aldigma yer verilmistir. Uglincti stitunda firmanin
musir alimi igin ton bagina 6dedigi tutar TL cinsinden ifade edilmistir. TL cinsinden ifade
edilen rakamlat1 CBOT deki veriler ile karsilagtirabilmek i¢in verilerin $/Ton geklinde
ifadé edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Tablonun dordiincti siitununda Merkez
Bankasindan temin edilen aylik ortalama dolar kuruna yer verilmektedir. TL/Ton ile ifade
edilen verilerin MB ortalama dolar kuruna bgliinmesi ile firmamn bir ton bugday: kag
dolara temin ettigi bulunmaktadir ve bu verilere tablonun besinci stitununda $/Ton baglif
altinda yer verilmektedir. Tablonun altinci siitununda firmanin bir ay 6ncesinden
CBOT’de yaptig1 islemin maliyetine yer verilmektedir. Firmanin hammadde aliminda
opsiyon piyasalarit kullanarak saglayacag: kazanglar ve ugrayacag kayiplar tablonun
yedinci stitununda, firmanin musir temini igin &dedigi ton bagina $ fiyatindan CBOT’de
satin alabilecegi s6zlesmenin maliyetinin ¢ikarilmasi ile ulagilmaktadir ve Fark $/Ton
baghig1 altinda gosterilmektedir. Firmanin o giin igin hammadde alimindan ne kadar
kazang yada kayba ugradi1 ton bagina fazla 8dedigi $ tutari, o ay alim yaptig1 ton miktar:
ve o ay olusan ortalama dolar kuru ile ¢arpilarak bulunmaktadir ve tablonun sekizinci
stitununda Toplam Fark TL baglig altinda ifade edilmektedir. Ocak 2001-Agustos 2002
dénemleri arasinda firmanm misir alimlarinda opsiyon piyasalarim kullanmamasindan
dolay: fazla 6dedigi tutarin 4.376.766.618.528 TL oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 3.2’de opsiyon piyasalarindan soya fasulyesi aliminda firmanin
maliyetlerinde firmamn maliyetlerinde sebep olacag1 azalmaya dolayisiyla elde edecegi
kara yer verilmektedir. Tablo Tarih siitunu ile baslamaktadir. Tabloda ikinci siitunda
firmanin aylik soya fasulyesi alimlar1 ortalama olarak ton cinsinden belirtilirken fictincti
siitunda firmanin soya fasulyesi alimi i¢in ton bagina 6dedigi tutar TL cinsinden ifade
edilmektedir. TL cinsinden ifade edilen soya fasulyesi rakamlarn ile CBOT deki verileri
kargilastirabilmek i¢in verilerin $/Ton seklinde ifade edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle
Tablonun dordiincti stitununda Merkez Bankasindan temin edilen aylik ortalama dolar
kuruna yer verilmektedir. TL/Ton olarak belirtilen verilerin MB ortalama dolar kuruna
boliinmesi ile firmanin bir ton soya fasulyesi i¢in kag dolar §deme yaptig1 bulunmaktadir
ve bu verilere tablonun besinci slitununda $/Ton baghg: altinda yer verilmektedir.
Firmanin bir ay Oncesinden CBOT’de yaptifi islemin maliyetine tablonun altinci
stitununda yer verilmektedir. Firmanmn hammadde aliminda opsiyon piyasalarim
kullanarak saglayacag: kazanglar ve ugrayacafi kayiplar tablonun yedinci siitununda,
firmanin soya fasulyesi temini i¢in 6dedigi ton bagina $ fiyatindan CBOT’de satin
alabilecegi s6zlesmenin maliyetinin ¢ikarilmasi ile ulasilmaktadir ve Fark $/Ton baglig1
altinda gosterilmektedir. Firmanin o giin i¢in hammadde alimindan ne kadar kazang yada
kayba ugradif1 ton bagina fazla 6dedifi $ tutari, o ay alim yapti1 ton miktari ve o ay
olusan ortalama dolar kuru ile garpilarak bulunmaktadir ve tablonun sekizinci stitununda
Toplam Fark TL baghg: altinda gosterilmektedir. Ocak 2001-Mayis 2003 dénemleri
arasinda firmanin soya fasulyesi alimlarinda opsiyon piyasalarim kullanmamasindan
dolay: fazla 6dedigi tutarin, 997.184.098.758 TL oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3.3’da firmanin bugday alim maliyetleri ile CBOT fiyatlan
kargilagtirllmigtir. Tablo 3.3’un ilk siitununda tarihlere yer verilmektedir. Tabloda ikinci
stitunda firmanin aylik bugday alimlari ortalama olarak ton cinsinden belirtilirken tigtincti
stitunda firmanin bugday alimi igin ton bagina 6dedigi tutar TL cinsinden ifade
edilmektedir. TL cinsinden ifade edilen bugday rakamlar i.le CBOT’deki verileri
kargilaghirmasimin ~ yapilabilmesi igin  verilerin  $/Ton seklinde ifade edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle Tablonun dérdiincii stitununda Merkez Bankasindan temin
edilen aylik ortalama dolar kuruna yer verilmektedir. TL/Ton olarak ifade edilen verilerin
MB ortalama dolar kuruna bdliinmesi ile firmanin bir ton bugday alimi i¢in ka¢ dolar
6deme yaptifi bulunmaktadir ve bu verilere tablonun besinci siitununda $/Ton baglig
altinda yer verilmektedir. Firmann bir ay oncesinden CBOT’de yaptifi islemin
maliyetine tablonun altinci slitununda yer verilmektedir. Firmanmin bugday aliminda
opsiyon piyasalarim kullanarak saglayacagi kazanglar ve ugrayacag kayiplar tablonun
yedinci siitununda, bugday temini i¢in 8dedigi ton bagmna $ fiyatindan CBOT’de satin
alabilecegi s6zlesmenin maliyetinin ¢ikariimas: sonucunda ulagiimaktadir ve Fark $/Ton
baghi1 altinda gosterilmektedir. Firmanin o giin i¢in hammadde alimindan ne kadar
kazang yada kayba ugradifi ton bagina fazla 8dedigi $ tutari, o ay alim yaptigi ton miktar
ve 0 ay olusan ortalama dolar kuru ile ¢arpilarak bulunmaktadir ve tablonun sekizinci
stitununda Toplam Fark TL baghif1 altinda gosterilmektedir. Bu siitunda firmanin
Haziran, Temmuz ve Agustos 2001 tarihleri arasinda opsiyon piyasasinda iglem yapmasi
durumunda zarara ugrayacafi gorlilmektedir. Ocak 2001-Mart 2003 tarihleri arasinda
firmanin bugday alimlarinda opsiyon piyasalarim kullanmamasindan dolay: fazladan
katlandiB1 maliyetin, 1.210.573.141.672 TL oldugu gortilmektedir.



e

79

LyLILY8I6P'STL  WV'IdOL

789°910°LEE'T 699 $'391 £01 0'ss 501 ¥'seT 0'ss 9£°081 1LE'€99°T 000°000°00€ u €0 BN
SIELTTIOL'S (4] 8'651 $'6 0'ss T's6 0'Tre 0'ss 66'981 090°1£9'1 0660°000°S0E 34 £0'qn§
109°918'863°79 69 9'6s1 6 0°sS 156 6'37C 0'ss o%'cL]  TT8'EYIL 000°$97 63 oS £07290
9S¥'91L65E01 ¥'ss 8361 6 0'ss ¥'v6 (4414 o'ss £T651  TST168'1 000°9LEEST L omy
0SE0EL0IE9T 0'9y 6'LST '6 0'ss $°e6 6'€07 0'ss 88'8¥l 6791191 00026 6€C [33 zo'se
PIT6LIH0T 66 y'6¢ £651 $'6 0'ss 896 L'361 0'ss 6O'EPl  O¥8YSY1 000'08L°LET 1451 0NE
P6€°607T9€ 06 €5y r'est 63 o'ss 1'68 £'361 0'ss I€EPl  TE6'0S9'1 000'€09°9€C 607’1 0143
6666619979 9'cT S8t £'6 0'ss 6 118t 0'ss 80'921  SBEEVI'T 000°161°L0T 0191 zondy
69%'8YEDILELT I'vl (349 I'6 0'ss €16 9'691 0'ss 65'FI1  SLOLSY'T 000°9L8°681 68T'S Zowoy,
£79°'68T8ITL 9'sT L'EST 0’6 0'ss 3'68 £6L1 0'ss eV 909°LTST 000'876'681 31 70'ZeH

- - 868°T6¢°1 - - 7048

- - 606'0ZE'1 - - TOSIN
0P0°6ZS1ISSL 9'ss 9'291 ot 0'ss v'701 x4 0'ss €T'891  8STO9E'! 000°0¥8'8CT 266 0N
LEV'EIT'9E6'66 9ty 0'8L1 i 0'ss 6111 9'TCT 0'ss 19291 €TTESET 000'608°97C LS9'1 g
T10°9%5°06€ 681 $'L L'oLl 301 0'ss LO11 [44¥4 0'ss €T6S1 LV TLET 000'6€5'81Z 089°€ 70°®0
LB6VTUSYE'S g0l TSl 601 0'ss €601 $'s81 0'ss 67'0E]  T69'SSY'T 000'876 681 8¢ 0wy
8SY'TRLTSIET L's 9'9L1 I'n o'ss 9°011 €781 0'ss TELL L9BHLST 000651 V61 0zs'1 10758
YOV 165°€6€ SH= I'r1- 7081 ¥l 0'ss $'EI1 1691 0'ss ' L00H09'T 000°6£0°€81 £56°T 100
196°€90°L60°9- g'c- 081 Y11 0'ss 8'Ell y'oLl 0'ss LETTL V6EELYL 000°0€8°8LI 980°1 10748
Y06 ¥26°100°8~ 9'0z- 0'sL1 601 0'ss 1601 £¥S1 0'ss ¥E'66  LIEVOV'] 000708 661 959’1 1018y
LSSSEL oMY SL- €11~ Tl Lol 0'ss $°901 8091 0'ss 78'S01  €89°€TEL 000°001°0t1 620°S [owoy,
Yy yEITETS- o'zl- 9181 §11 0'ss st 9'691 0'ss 09'FI1  0ES8IT 000°T¥9°6€1 85¢ 10'zeH

- - SETSEL'T - - 1048
WEEI1I6T LT ‘691 oot 0'ss 7001 T'891 0'ss TCEN 9LLTIT 000°E1E LET LLS 10SIN
97S 60V EE6'LT L'yl 9'391 £'01 0'sS £'col T8l 0'ss \ YT'8T1  8T90L6 000°8LY'¥T1 £96'1 10BN

- - 699'14L - - 10§
78Y'689°6¥6'C r'9s ¥l o‘0l 0ss L'66 0’12t 0'ss 86'S91  8SY'ELY 000°LY8111 3L 1050

1L ey wejdoy, wo1/g yaey RAEW weidoy, g uokisd unjauN+IAPEN Al] LOED PAPW wedo] UNASN4AAPIEN  WOL/§  nany Tod W NOLFIL WOLMINTY  queL

T M3RUPY IPIY BP IV Aspgug uep &1 nodisdQ ¢°¢ 0198,



80

Uygulamanin bu agamasinda elde edilen sonuglarin tiger aylik dénemler itibariyle
bilangolara ve gelir tablolarina aktarilmasi gerekmektedir. Bilangolar ve gelir tablolar
Genel Kabul G6rmils Muhasebe [lkelerine gére diizenlenmektedir. Bu ¢alismada ayrintih
bilangolar ve gelir tablolar1 kullanilmaktadir. Bilango ve gelir tablolarindaki hesaplarin
kargisinda iki slituna yer verilmektedir. Bu stitunlardan ilki firmanin agikladig: verileri
icerdigi i¢in “Aciklanan Bilango” ve “Agiklanan Gelir Tablosu” adim almaktadir. ikinci
stitunlarda ise firmanin opsiyon s6zlesmelerini kullanarak saglayacagi maliyet
azaliglarinin yada kar artiglarinin ilave edildigi diizeltilmis bilango ve gelir tablosu
oldugundan dolay1 bu siitunlara “Diizeltilmis Bilango” ve “Diizeltilmis Gelir Tablosu”

ad: verilmektedir.

Firma 2001 yilmmn ilk ¢ aymnda opsiyon piyasalarini kullanmg olsaydi
maliyetlerinde 1.172161.879.544 TL bir tasarruf saglayacakti. 2001 yilinin dg¢ ayhik gelir
tablosuna bakildiginda firmada satiglarin maliyetinin 7.245.194.000.000 TL oldugu
gérilmektedir. Ayrica firmanin agiklanan zarari 1.368.942.000.000 TL’dir. Firmanin
diizeltilmig gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saglayabilecefi maliyet azaliglar
diistildiigtinde firmada satiglarin maliyetinin, 6.073.033.000.000 TL’na geriledigi
goriilmektedir. Maliyetlerde ki azalma firmada zararin azalmasina neden olmus zarar
196.781.000.000 TL’na gerilemistir. Firmanin opsiyon piyasalarin1 kullanarak sagladigi
maliyet tasarrufu ile elinde kalan 1.172161.879.544 TIL bilangoda kasa hesabina
kaydedilmisgtir.

Firma 2001 yiliun ilk alti ayinda opsiyon piyasalarni kullanmig olsaydi
maliyetlerinde 2.317.996.800.370 TL tasarruf saglayacakti. 2001 yilinin alt1 aylik gelir
tablosuna bakildifinda firmada satiglarin maliyetinin 16.725.666.000.000 TL oldugu
goriilmektedir. Ayrica firmanin agiklanan zarar1 3.203.407.000.000 TL’dir. Firmanin
diizeltilmis gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saBlayabilecegi maliyet azaliglar
diigiildigiinde firmada satiglarin maliyetinin, 14.407.670.000.000 TL’na geriledigi
goriilmektedir, Maliyetlerde ki azalma firmada zararin azalmasina neden olmus zarar

885.411.000.000 TL’na gerilemektedir. Firmanin opsiyon piyasalarim kullanarak
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sagladifi maliyet tasarrufu ile elinde kalan 2.317.996.800.370 TL bilangoda kasa
hesabina kaydedilmistir.

Firma 2001 yilmin ilk dokuz aymnda opsiyon piyasalarii kullanmig olsaydi
maliyetlerinde 2.698.773.578.926 TL tasarruf saglayacakti. 2001 yilimin dokuz aylik
gelir tablosuna bakildiginda firmada satiglarin maliyetinin 26.943.465.000.000 TL oldugu
goriilmektedir. Ayrica firmanin agiklanan zarar1 4.757.080.000.000 TL’dir. Firmanin
diizeltilmis gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saglayabilecegi maliyet azalislar
distildtiiinde firmada satiglarin maliyetinin, 24.244.692.000.000 TL’na geriledigi
goriilmektedir. Maliyetlerde ki azalma firmada zararin azalmasina neden olmus zarar
2.058.307.000.000 TL’na gerilemektedir. Firmamn opsiyon piyasalarimi kullanarak
sagladifi maliyet tasarrufu ile elinde kalan 2.698.773.578.926 TL bilancoda kasa
hesabina kaydedilmistir.

Firma 2001 yilinda opsiyon piyasalarini kullanmig olsaydi maliyetlerinde
3.374.521.991.876 TL tasarruf saglayacakti. 2001 yithmn on iki ayhk gelir tablosuna
bakildiginda firmada satiglarin maliyetinin 39.142.812.000.000 TL oldugu gortilmektedir.
Ayrnica firmanin agiklanan zarar1 4.350.321.000.000 TL’dir. Firmanin diizeltilmis gelir
tablosunda opsiyon piyasalarindan saglayabilecefi maliyet azaliglari dusiildtgiinde
firmada satiglarin maliyetinin, 35.768.291.000.000 TL’na geriledigi g6riilmektedir.
Maliyetlerde ki azalma firmada zararin azalmasina neden olmus zarar 975.800.000.000
TL’na gerilemektedir. Firmanin opsiyon piyasalarim kullanarak sagladifi maliyet
tasarrufu ile elinde kalan 3.374.521.991.876 TL bilangoda kasa hesabina kaydedilmisgtir.

Firma 2002 yilmn ilk {i¢ aymnda opsiyon piyasalarii kullanmig olsaydi
maliyetlerinde 823.962.865.137 TL tasarruf saglayacakti. 2002 yilinin ti¢ aylik gelir
tablosuna baklldiglnda firmada satiglarin maliyetinin 8.516.103.000.000 TL oldugu
gorillmektedir. Ayrica firmanin agiklanan kari 1.004.907.000.000 TL’dir. Firmanin
diizeltilmis gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saBlayabilecegi maliyet azaliglari
diigtildiigiinde firmada satiglarin maliyetinin, 7.692.241.000.000 TL’ye geriledigi

goriilmektedir. Maliyetlerde ki azalma firmada karimin artmasina neden olmus kar
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.1.828.869.000.000 TL’na ylikselmigtir. Firmanin opsiydn piyasalarim kullanarak
sagladif1 maliyet tasarrufu ile elinde kalan 823.962.865.137 TL bilangoda kasa hesabina
kaydedilmigtir.

Firma 2002 yilinn ilk alti ayinda opsiyon piyasalarim kullanmis olsayd
maliyetlerinde 2.102.366.958.478 TL tasarruf saglayacakti. 2002 yilimin ti¢ aylik gelir
tablosuna bakildifinda firmada satiglarin maliyetinin 19.835.630.000.000 TL oldugu
goriilmektedir. Ayrica firmanin agiklanan karn 2.178.036.000.000 TL’dir. Firmanin
diizeltilmig gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saglayabilecegi maliyet azaliglan
distldiigiinde firmada satiglarin maliyetinin, 17.733.264.000.000 TL’na geriledigi
goriilmektedir. Maliyetlerde ki azalma firmada karmmin artmasina neden olmus kar
4.280.402.000.000 TL’na yiikselmistir. Firmanin opsiyon piyasalarim kullanarak
sagladifs maliyet tasarrufu ile elinde kalan 2.102.366.958.478 TL bilangoda kasa
hesabina kaydedilmistir.

Firma 2002 yilimin ilk dokuz ayminda opsiyon piyasalarini kullanmig olsaydi
maliyetlerinde 2.785.973.033.777 TL tasarruf saglayacakti. 2002 yilimin dokuz aylik gelir
tablosuna bakildiginda firmada satiglarin maliyetinin 35.880.123.000.000 TL oldugu
gorlilmektedir. Ayrica firmamn agiklanan kar1 3.929.452.000.000 TL’dir. Firmanin
dtizeltilmis gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saglayabilecefi maliyet azaliglari
dﬁsﬁldﬁgﬁndé firmada satiglarin maliyetinin, 33.094.150.000.000 TL’na geriledigi
goriilmektedir. Maliyetlerde ki azalma firmada kanmin artmasina neden olmus kar
6.715.425.000.000 TL’na yiikselmigtir. Firmanmn opsiyon piyasalarim kullanarak
sagladigi maliyet tasarrufu ile elinde kalan 2.785.973.033.777 TL bilangoda kasa
hesabina kaydedilmistir.

Firma 2002 yilinda opsiyon piyasalarimi kullanmig olsaydi maliyetlerinde
2.994.703.576.752 TL tasarruf saglayacakti. 2002 yilmin on iki aylik gelir tablosuna
bakildiginda firmada satiglarin maliyetinin 52.057.370.000.000 TL oldugu goriilmektedir.
Ayrica firmanin agiklanan kan 3.161.389.000.000 TL’dir. Firmanin diizeltilmis gelir
tablosunda opsiyon piyasalarindan saBlayabilecegi maliyet azaliglann dustildtigtinde
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firmada satiglarin maliyetinin, 49.062.667.000.000 TL’na geriledii goriilmektedir.
Maliyetlerde ki azalma firmada karin artmasina neden olmus kar 6.156.092.000.000
TL’na yiikselmistir. Firmanin opsiyon piyasalarim kullanarak sagladig: maliyet tasarrufu
ile elinde kalan 2.994.703.576.752 TL bilangoda kasa hesabina kaydedilmigtir.

Firma 2003 yilimin ilk {i¢ ayinda opsiyon piyasalarmi kullannmus olsaydi
maliyetlerinde 72.420.742.918 TL tasarruf saglayacakti. 2003 yilinin {i¢ aylik gelir
tablosuna bakildifinda firmada satiglarin maliyetinin 16.425.234.000.000 TL oldugu
gOriilmektedir. Ayrica firmanin agiklanan zarar1 3.662.941.000.000 TL’dir. Firmanin
diizeltilmis gelir tablosunda opsiyon piyasalarindan saglayabilecegi maliyet azaliglari
disildiigiinde firmada satiglarin maliyetinin, 16.352.814.000.000 TL’na geriledigi
goriilmekiedir. Maliyetlerde ki azalma firmada zararinin azalmasina neden olmus zarar
3.590.521.000.000 TL’na gerilemistir. Firmanin opsiyon piyasalarini kullanarak sagladig:
maliyet tasarrufu ile elinde kalan 72.420.742.918 TL bilangoda kasa hesabina
kaydedilmistir.

Genel olarak bakildifinda, 2001 Ocak-2003 Mayis doénemleri iginde ABC
A.S.’nin uygulamaya konu olan ti¢ hammaddenin alimlar1 igin toplam 6dedigi tutarin
33.591.834.509.974 TL oldugu goriilmektedir. Firma opsiyon piyasalarim kullansaydi
2001 Ocak- 2003 Mayis d6nemleri iginde, 6.441.646.311.546 TL azalma meydana
gelecegi goriilmektedir. Ulagilan iki rakam oranlandifinda maliyetlerde %19 azalma
meydana gelecegi goriilmektedir. Bu oran yogun rekabetin yasandifi giinlimiizde
firmanin rakiplerinden bir adim daha fazla 6ne ¢ikmasini saglamaktadir.

Dolar bazinda incelendiginde firmanin 2001 Ocak-2003 Mayis dénemleri iginde
bugday alim icin yliz 818.003 §, misir alim i¢in 3.770.391 $, soya fasulyesi igin ise
805.585 §$ fazla Gdemede bulundufu goriilmektedir. Dolar bazinda rakamlar
toplandifinda firmanmin 2001 yili bagindan 2003 Mayis ayi sonuna kadar 5.393.979 $
fazla maliyete katlandii goriilmektedir.
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Dolar bazinda hammadde maliyetlerinden saglayaca§1 gelir ile firma 2003 yil1 ilk
i aylik bilangosunda bulunan kisa ve uzun vadeli finansal borglarin tamamim, kisa
vadeli ticari borglarin ise %35%ini 6deyebilme imkanini bulmaktadir. Elde edilen gelirin
finansal ve ticari borglarmn &denmesinde kullamlmasiyla firmanin finansman
giderlerinden de 8nemli bir tasarruf saglanabilecektir. Boyle bir durumda firmanin hisse
senetlerine olan talep artacak ve hisse senetlerinin degerinin artmasi ile birlikte firmanin
toplam degeri kendiliginden artacaktir. Ayrica firma ileride daha uygun kogullarda kredi
bulma imkanina da sahip olmaktadur.
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SONUC VE DEGERLENDIiRME

Gelismis ekonomiler ile karsilagtirdifimizda Onemli bir eksik olarak tiirev
araglarin alinip satildif1 bir borsanin tilkemizde olmadig gortilmektedir. Diinyada bir ¢ok
gelismis iilkede vadeli islem ve opsiyon borsalar: yillardan beri faaliyet gbstermektedir.
Bunun diginda, gelismekte olan iilke statlistindeki bir ¢ok tlilkede de, (6rnegin,
Macaristan, Hindistan, Polonya, Romanya, Rusya, Gliney Afrika Cumhuriyeti,

Yunanistan), bu borsalar mevcuttur.,

Yaganan krizler sanayi isletmeleri i¢in bir ¢ok riski de beraberinde getirmektedir.
Bu riskleri iyi yOnetemeyen sanayi isletmelerinin kar paylarinda olumsuz yonde
hareketler meydana gelmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerde bir ¢ok
sanayi isletmesi, risklerini y6netemedigi i¢in kapanmak zorunda kalmistir. Yaganan
krizler ile daha da artanm finandal riski firmalar opsiyon piyasalarindan faydalanarak
yonetebilirler. Opsiyon piyasalarinin varlifi, gelecege yonelik fiyat kesfi, etkin risk
yOnetimi (fiyat riskinden korunma), erken uyari fonksiyonu, daha gergek¢i iiretim
planlamasi, rekabet avantaji yaratmasi, istikrara olumlu katki saglamasi, yatirim

ortaminin iyilestirilmesi gibi faydalar salamaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, kriz donemlerinde sanayi isletmelerinin opsiyon
piyasalarini kullanmalari durumunda kar paylarinda artig olabilecegini ortaya koymaktir.
Bu hipotezin dogru olup olmadifim Bandirmada tavukguluk sektoriinde faaliyette
bulunan bir sanayi igletmesinde test edildi ve test sonuglarina tigtincli bsliimde ayrintil
olarak yer verildi. Calismanin sonuglari incelendiginde ulasilmaya ¢aligilan hipotezin
dogru oldugu ve kriz donemlerinde sanayi isletmelerinin opsiyon piyasalarim

kullanmalarinin, kar paylarinda olumlu bir etki meydana getirecegi tespit edildi.

Bu amag ile opsiyon piyasalarinin varliginin sanayi isletmelerinin kar paylarinda
ne ybnde etki yapacagim ortaya koymak i¢in Bandirmada tavukguluk sektSriinde
faaliyette bulunan bir sanayi igletmesinde 2001 yilinin ocak ayindan 2003 yilinin haziran

ayma kadar yem katki maddesi olarak kullandifi bugday, misir ve soya fasulyesini
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CBOT’den opsiyon piyasasini kullanarak satin aldimi varsaydifimizda isletmenin
hammadde maliyetlerinde yaklagik olarak %19’luk bir azalma meydana gelecegi tespit
edilmigtir. Dolar bazinda incelendiginde firma bahsi gegen siire igerisinde bu tic katk:

maddesinin temininde yaklagik olarak 5.400.000$ fazla 6demede bulunmustur.

Gerek uygulama sonugclari, gerekse diinyada ki vadeli iglemler ve opsiyon
borsalar1 ile ilgili konjonktiiriin yonti, {ilkemizde bu piyasalarin kurulmasinda geg
kalindigini, bu piyasalarin kurulmasi ile reel ve finans sektdriintin finansal risklerinde

azalma olabilecegini gostermektedir.



EKLER



EK-1 ABC A.S$'nin Misir Alim Miktar ve Maliyeti

TARIH
Oca.01
Sub.01
Mar.01

Nis.01
May.01
Haz.01
Tem.01
Agu.01
Eyl.01
Eki.01
Kas.01
Ara.01
Oca.02
Sub.02
Mar.02
Nis.02
May.02
Haz.02
Tem.02
Agu.02
Eyl.02
Eki.02
Kas.02
Ara.02
Oca.03
Sub.03
Mar.03
Nis.03
May.03

GIREN MIKTAR (KG)

5.185.540
3.644.480
4.227.360
2.733.580
5.321.960
3.928.490
2.070.560
1.849.842
1.336.040
1.808.550
3.068.190
2.424.780

818.290
2.059.950
1.578.850
5.943.862
9.486.350
3.184.290

330.000
2.496.090
3.535.120
4.212.010
4.668.590
4.458.550
4.486.880
2.192.570
4.101.396
8.549.979

916.840

ORTALAMA FiYAT

129.285
144.408
162.892
210.039
177.161
181.790
186.579
192.696
179.865
186.630
194.853
209.336
222.531
187.730
185.562
174.365
188.965
190.923
235.369
224.400
233.122
235.494
244.398
256.910
281.254
304.821
282.606
242.552
253.787

88

GIREN MALIN MALIYETI

670.412.538.900
526.292.067.840
688.603.125.120
574.158.409.620
942.843.755.560
714.160.197.100
386.323.014.240
356.457.154.032
240.306.834.600
337.529.686.500
597.846.026.070
507.593.746.080
182.094.891.990
386.714.413.500
292.974.563.700
1.036.401.497.630
1.792.588.127.750
607.954.199.670
77.671.770.000
560.122.596.000
824.114.244.640
991.903.082.940
1.140.994.058.820
1.145.446.080.500
1.261.952.947.520
668.341.379.970
1.159.079.117.976
2.073.814.506.408
232,682.073.080
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EK-2 ABC A.S$'nin Soya Fasulyesi Alim Miktar ve Maliyeti

TARIH GIREN MIKTAR (KG) ORT FIYAT GIREN MAL MALIYETI
Oca.01 972.845 194.358 189.080.499.618
Sub.01 695.530 216.247 150.406.275.910
Mar.01 712.430 273.191 194.629.464.130
Nis.01 195.220 372.805 72.778.992.100
May.01 726.140 319.744 232.178.908.160
Haz.01 616.720 310.223 191.320.728.560
Tem.01 372.350 332.800 123.918.080.000
Agu.01 316.840 332.800 105.444.352.000

Eyl.01 309.120 332.800 102.875.136.000

Eki.01 145.920 422.583 61.663.311.360
Kas.01 234.680 392.194 92.040.087.920
Ara.01 1.699.385 392.194 666.488.600.690
Oca.02 116.310 326.180 37.937.995.800
Sub.02 155.100 323.044 50.104.124.400
Mar.02 279.740 314.875 88.083.132.500
Nis.02 470.760 303.443 142.848.826.680
May.02 543.810 324.110 176.254.259.100
Haz.02 559.240 357.824 200.109.493.760
Tem.02 554.730 378.954 210.217.152.420
Afu.02 876.460 420.032 368.141.246.720

Eyl.02 1.180.480 412.343 486.762.664.640

Eki.02 670.380 400.036 268.176.133.680
Kas.02 814.190 396.000 322.419.240.000
Ara.02 991.250 362.270 359.100.137.500
Oca.03 908.030 364.425 330.908.832.750
Sub.03 680.670 386.887 263.342.374.290
Mar.03 1.048.500 383.422 402.017.967.000

Nis.03 976.040 406.889 397.139.939.560

May.03 676.740 394.146 266.734.364.040
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EK-3 ABC A.$'nin Buday Alim Miktar ve Maliyeti

TARIH GIREN MIKTAR (KG) ORTALAMA KG FIYAT GIREN MALIN MALIYETL

Oca.01 77.660 111.847 8.686.038.020
Sub.01 - - -
Mar.01 1.962.550 124,478 244.294.298.900
Nis.01 576.920 137.313 X 79.218.615.960
May.01 - - -
Haz.01 358.170 139.642 50.015.575.140
Tem.01 5.029.450 140.100 704.625.945.000
Agu.01 1.655.720 139.502 230.976.251.440
Eyl.01 1.085.770 178.830 194.168.249.100
Eki.01 2.553.320 183.039 467.357.139.480
Kas.01 1.519.960 194.139 295.083.514.440
Ara.0] 358.040 189.948 68.008.981.920
Oca.02 3.679.890 218.539 804.199.480.710
Sub.02 1.657.300 226.809 375.890.555.700
Mar.02 998.100 228.840 228.405.204.000
Nis.02 - - -
May.02 - - -
Haz.02 184.470 189.948 35.039.707.560
Tem.02 5.289.430 189.876 1.004.335.810.680
ABu.02 1.610.340 207.191 333.647.954.940
Eyl.02 1.209.310 236.603 286.126.373.930
Eki.02 1.521.750 237.780 361.841.715.000
Kas.02 355.020 239.942 85.184.208.840
Ara.02 117.420 253.376 29.751.409.920
Oca.03 545.850 289.265 157.895.300.250
Sub.03 42.550 305.000 12.977.750.000
Mar.03 12.020 300.000 3.606.000.000
Nis.03 - - -

May.03 - - -



EK-4 Chicago Ticaret Borsas1 Misir Giinliik Kapams Fiyatlar1 (Dolar/Bussel)

TARIH
08.Tem.99
09.Tem.99
12.Tem.99
13.Tem.99
14.Tem.99
15.Tem.99
16.Tem.99
19.Tem.99
20.Tem.99
21.Tem.99
22.Tem.99
23.Tem.99
26.Tem.99
27.Tem.99
28.Tem.99
29.Tem.99
30.Tem.99
02.A3u.99
03.A8u.99
04.Agu.99
05.ABu.99
06.Agu.99
09.A8u.99
10.Agu.99
11.A8u.99
12.A$u.99
13.A%u.99
16.Agu.99
17.A8u.99
18.A8u.99
19.A8u.99
20.A5u.99
23.Apu.99
24.ABu.99
25.A5u.99
26.A3u.99
27.Apu.99
30.A8u.99
31.Agu.99

01.Eyl.99
02.Eyl.99
03.Eyl.99
07.Eyl.99
08.Eyl.99
09.Eyl.99
10.Eyl.99
13.Eyl.99
14.Eyl.99
15.Eyl.99
16.Eyl.99

KAPANIS
71,85
70,47
70,87
70,28
72,34
73,43
70,87
72,74
74,51
77,07
80,51
83,46
80,61
77,36
77,17
78,64
80,02
84,74
86,42
88,58
87,89
87,99
87,99
89,86
87,50
82,78
82,48
84,25
85,24
84,65
84,25
82,58
81,40
80,12
81,20
79,82
79,43
79,92
80,81
81,69
82,19
82,28
83,17
81,79
81,10
80,51
79,82
79,53
78,44
88,58

TARIH
17.Eyl.99
20.Eyl.99
21.Eyl.99
22 .Eyl.99
23.Eyl.99
24.Eyl.99
27.Eyl.99
28.Eyl.99
29.Eyl.99
30.Eyl.99
01.Eki.99
04.Eki.99
05.Eki.99
06.Eki.99
07.Eki.99
08.Eki.99
11.Eki.99
12.Eki.99
13.Eki.99
14.Eki.99
15.Eki.99
18.Eki.99
19.Eki.99
20.Eki.99
21.Eki.99
22.Eki.99
25.Eki.99
26.Eki.99
27.Eki.99
28.Eki.99
29.Eki.99

01.Kas.99
02.Kas.99
03.Kas.99
04.Kas.99
05.Kas.99
08.Kas.99
09.Kas.99
10.Kas.99
11.Kas.99
12.Kas.99
15.Kas.99
16.Kas.99
17.Kas.99
18.Kas.99
22 Kas.99
23.Kas.99
24, Kas.99
26.Kas.99
29.Kas.99

KAPANIS
77,95
80,12
79,13
82,78
81,99
82,19
83,46
84,15
84,15
81,99
80,71
80,41
80,12
80,61
80,02
78,15
78,25
79,23
78,94
79,13
78,44
79,63
79,13
78,94
87,01
78,54
79,43
79,43
78,94
78,54
78,54
78,05
78,35
79,33
79,43
79,13
79,53
79,04
76,87
76,87
76,48
77,17
77,26
76,57
75,79
76,28
76,38
76,08
75,30
73,92

TARIH
30.Kas.99
01.Ara.99
02.Ara.99
03.Ara.99
06.Ara.99
07.Ara.99
08.Ara.99
09.Ara.99
10.Ara.99
13.Ara.99
14.Ara.99
15.Ara.99
16.Ara.99
17.Ara.99
20.Ara.99
21.Ara.99
22.Ara.99
23.Ara.99
27.Ara.99
28.Ara.99
29.Ara.99
30.Ara.99

03.0c¢a.00
04.0ca.00
05.0c¢a.00
06.0c¢a.00
07.0ca.00
10.0ca.00
11.0ca.00
12.0ca.00
13.0ca.00
14.0ca.00
18.0ca.00
19.0ca.00
20.0ca.00
21.0c¢a.00
24.0c¢a.00
25.0ca.00
26.0ca.00
27.0ca.00
28.0ca.00
31.0ca.00
01.Sub.00
02.Sub.00
03.Sub.00
04.Sub.00
07.Sub.00
08.Sub.00
09.Sub.00
10.Sub.00

KAPANIS
73,82
74,51
74,41
74,51
75,89
75,30
74,21
73,23
74,21
73,23
74,70
74,02
74,90
75,49
73,13
79,63
80,12
80,41
80,31
80,61
80,22
80,51
79,04
79,92
79,92
80,22
81,50
82,09
81,59
84,84
86,91
86,22
86,61
86,91
86,91
87,70
89,47
89,57
87,80
88,88
87,99
86,61
87,40
86,91
85,83
86,52
87,20
87,11
87,60
88,78

91



TARIH
11.Sub.00
14.Sub.00
15.Sub.00
16.Sub.00
17.Sub.00
24.Sub.00
22.Sub.00
23.Sub.00
25.Sub.00
28.Sub.00
29.Sub.00
01.Mar.00
02.Mar.00
03.Mar.00
06.Mar.00
07.Mar.00
08.Mar.00
09.Mar.00
10.Mar.00
13.Mar.00
14.Mar.00
15.Mar.00
16.Mar.00
17.Mar.00

20.Mar.00
21.Mar.00
22.Mar.00
23.Mar.00
24 .Mar.00
27.Mar.00
28.Mar.00
29.Mar.00
30.Mar.00
31.Mar.00
03.Nis.00
04.Nis.00
05.Nis.00
06.Nis.00
07.Nis.00
10.Nis.00
11.Nis.00
12.Nis.00
13.Nis.00
14.Nis.00
17.Nis.00
18.Nis.00
19.Nis.00
20.Nis.00
24 Nis.00
25.Nis.00
26.Nis.00
27.Nis.00

KAPANIS
87,30
87,50
87,50
87,80
87,11
85,14
86,32
84,74
83,96
83,46
84,65
84,55
85,14
86,02
87,30
85,83
86,32
86,81
86,52
87,99
90,06
92,91
92,62
94,78
92,81
91,34
92,32
90,65
91,34
91,54
88,58
89,37
91,83
92,91
92,22
91,34
91,34
89,37
90,26
89,37
87,89
88,78
89,57
89,07
88,19
88,39
89,67
89,27
89,76
90,75
89,57
88,68

TARIH
28.Nis.00
01.May.00
02.May.00
03.May.00
04.May.00
05.May.00
08.May.00
09.May.00
10.May.00
11.May.00
12.May.00
15.May.00
16.May.00
17.May.00
18.May.00
19.May.00
22.May.00
23.May.00
24.May.00
25.May.00
26.May.00
30.May.00
31.May.00
01.Haz.00
02.Haz.00
05.Haz.00
06.Haz.00
07.Haz.00
08.Haz.00
09.Haz.00
12.Haz.00
13.Haz.00
14.Haz.00
15.Haz.00
16.Haz.00
19.Haz.00
20.Haz.00
21.Haz.00
22.Haz.00
23.Haz.00
26.Haz.00
27.Haz.00
28.Haz.00
29.Haz.00
30.Haz.00
03.Tem.00
05.Tem.00
06.Tem.00
07.Tem.00
10.Tem.00
11.Tem.00
12.Tem.00

KAPANIS
88,09
92,72
93,50
95,18
95,37
94,59
91,83
90,94
93,21
93,60
92,91
94,00
92,72
92,72
93,70
94,49
94,88
93,80
92,52
90,75
91,93
88,29
88,58
88,78
90,16
88,29
88,88
86,52
86,22
86,32
81,99
81,79
80,02
81,00
81,59
80,91
79,63
80,12
79,82
78,54
76,48
77,46
75,89
76,67
73,82
72,15
72,93
71,56
72,34
71,06
70,18
70,47

TARIH

13.Tem.00.-

14.Tem.00
17.Tem.00
18.Tem.00
19.Tem.00
20.Tem.00
21.Tem.00
24.Tem.00
25.Tem.00
26.Tem.00
27.Tem.00
28.Tem.00
31.Tem.00
01.Agu.00
02.A5u.00
03.A8u.00
04.Au.00
07.A2u.00
08.A8u.00
09.A5u.00
10.Agu.00
11.Agu.00
14.A8u.00
15.A5u.00
16.Agu.00
17.A8u.00
18.A5u.00
21.A5u.00
22.Agu.00
23.Apu.00
24.Apu.00
25.A8u.00
28.A3u.00
29.A8u.00
30.A8u.00
31.Agu.00
01.Ey1.00
05.Ey1.00
06.Eyl.00
07.Eyl.00
08.Eyl.00
11.Eyl.00
12.Eyl.00
13.Eyl.00
14.Eyl.00
15.Ey1.00
18.Eyl.00
19.Eyl1.00
20.Eyl.00
21.EylL.00
22.Eyl.00
25.Eyl.00

KAPANIS
70,77
69,00
70,57
71,16
71,56
73,23
73,92
72,64
71,95
71,06
71,26
70,96
70,96
70,77
71,06
70,87
70,37
69,98
70,67
70,18
69,78
68,80
69,19
69,19
70,28
70,28
69,78
69,39
69,09
69,00
69,29
69,49
70,67
72,54
71,46
72,34
71,85
73,33
71,56
71,56
72,54
72,74
71,85
71,06
70,57
72,44
73,03
72,24
72,34
73,33
74,70
74,41
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TARIH
03.Eki.00
04 Eki.00
05.Eki.00
06.Eki.00
09.Eki.00
10.Eki.00
11.Eki.00
12.Eki.00
13.Eki.00
16.Eki.00
17.Eki.00
18.Eki.00
19.Eki.00
20.Eki.00
23.Eki.00
24 Eki.00
25.Eki.00
26.Eki.00
27.Eki.00
30.Eki.00
31.Eki.00

01.Kas.00
02.Kas.00
03.Kas.00
06.Kas.00
07.Kas.00
08.Kas.00
09.Kas.00
10.Kas.00
13.Kas.00
14.Kas.00
15.Kas.00
16.Kas.00
17.Kas.00
20.Kas.00
21.Kas.00
22.Kas.00
24.Kas.00
27.Kas.00
28.Kas.00
29.Kas.00
30.Kas.00
01.Ara.00
04.Ara.00
05.Ara.00
06.Ara.00
07.Ara.00
08.Ara.00
11.Ara.00
12.Ara.00
13.Ara.00
14.Ara.00
4

KAPANIS
78,54
78,94
78,54
78,44
71,76
78,64
78,94
80,31
80,31
79,82
80,12
79,53
79,92
79,23
78,35
78,54
78,35
71,95
77,26
77,17
79,63
79,63
82,19
82,68
82,48
83,17
84,06
83,17
82,68
82,19
81,89
81,69
82,19
83,17
83,07
82,97
82,78
83,17
82,87
81,79
80,71
82,19
82,68
82,58
82,38
82,09
80,71
82,38
81,50
81,40
81,69
82,87

TARIH
15.Ara.00
18.Ara.00
19.Ara.00
20.Ara.00
21.Ara.00
22.Ara.00
26.Ara.00
27.Ara.00
28.Ara.00
29.Ara.00
02.0ca.01
03.0ca.01
04.0ca.01
05.0ca.01
08.0ca.01
09.0ca.01
10.0ca.01
11.0ca.01
12.0c¢a.01
16.0ca.01
17.0ca.01
18.0ca.01
19.0ca.01
22.0ca.01
23.0ca.01
24.0ca.01
25.0ca.01
26.0ca.01
29.0ca.01
30.0ca.01
31.0ca.01
01.Sub.01
02.Sub.01
05.Sub.01
06.Sub.01
07.8ub.01
08.Sub.01
09.Sub.01
12.Sub.01
13.Sub.01
14.Sub.01
15.Sub.01
16.Sub.01
20.Sub.01
21.Sub.01
22.8ub.01
23.Sub.01
26.Sub.01
27.8ub.01
28.Sub.01
01.Mar.01
02.Mar.01

KAPANIS
82,78
84,84
86,02
85,93
86,61
86,91
86,61
86,71
87,60
88,48
86,91
87,99
88,09
86,61
86,32
87,30
87,99
85,14
83,86
85,14
85,63
85,83
84,65
84,74
84,25
84,84
84,06
82,48
81,99
82,38
82,28
83,07
83,86
83,46
84,06
83,56
82,68
82,78
82,78
82,58
83,76
83,46
83,46
83,56
82,87
82,58
82,38
82,38
82,87
84,45
85,24
84,94

TARIH

05.Mar.01."

06.Mar.01
07.Mar.01
08.Mar.01
09.Mar.01
12.Mar.01
13.Mar.01
14.Mar.01
15.Mar.01
16.Mar.01
19.Mar.01
20.Mar.01
21.Mar.01
22 Mar.01
23.Mar.01
26.Mar.01
27 Mar.01
28.Mar.01
29.Mar.01
30.Mar.01
02.Nis.01
03.Nis.01
04.Nis.01
05.Nis.01
06.Nis.01
09.Nis.01
10.Nis.01
11.Nis.01
12.Nis.01
16.Nis.01
17.Nis.01
18.Nis.01
19.Nis.01
20.Nis.01
23.Nis.01
24.Nis.01
25.Nis.01
26.Nis.01
27.Nis.01
30.Nis.01
01.May.01
02.May.01
03.May.01
04.May.01
07.May.01
08.May.01
09.May.01
10.May.01
11.May.01
14.May.01
15.May.01
16.May.01

KAPANIS
84,84
85,04
83,96
84,06
83,96
84,45
84,35
83,27
82,97
81,69
82,28
83,27
82,78
80,81
81,50
82,58
83,07
82,38
81,59
80,02
81,99
82,38
83,37
83,56
82,78
82,97
82,28
82,87
83,37
83,46
82,38
82,28
80,51
79,53
71,36
76,57
76,97
78,64
77,17
78,44
78,44
79,04
78,94
78,84
80,31
78,44
77,56
77,46
75,39
76,97
79,43
79,33
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TARIH
17.May.01
18.May.01
21.May.01
22.May.01
23.May.01
24.May.01
25.May.01
29.May.01
30.May.01
31.May.01
01.Haz.01
04.Haz.01
05.Haz.01
06.Haz.01
07.Haz.01
08.Haz.01

11.Haz.01
12.Haz.01
13.Haz.01
15.Haz.01
18.Haz.01
19.Haz.01
20.Haz.01
21.Haz.01
22.Haz.01
25.Haz.01
26.Haz.01
27.Haz.01
28.Haz.01
29.Haz.01
02.Tem.01
03.Tem.01
05.Tem.01
06.Tem.01
09.Tem.01
10.Tem.01
11.Tem.01
12.Tem.01
13.Tem.01
20.Tem.01
23.Tem.01
24.Tem.01
25.Tem.01
26.Tem.01
27.Tem.01
30.Tem.01
31.Tem.01
01.Agu.01
02.A8u.01
03.A8u.01
06.Agu.01
07.Agu.01

KAPANIS
79,23
78,64
78,15
76,38
75,79
75,98
76,08
74,51
74,51
74,90
76,18
77,36
77,56
76,57
78,64
77,76
78,54
78,35
77,95
76,28
75,39
75,39
76,18
74,80
74,21
73,62
72,74
73,43
74,41
74,31
74,11
75,20
75,79
77,17
76,77
81,10
83,46
84,94
88,68
84,45
81,69
83,96
85,63
87,01
86,22
86,02
83,86
86,22
85,63
84,45
83,07
85,24

TARIH
08.A%u.01
09.Azu.01
10.Apu.01
13.Agu.01
14.Agu.01
15.A8u.01
16.Agu.01
17.A3u.01
20.Agu.01
21.Agu.01
22.Apu.01
23.Ag0.01
24.Agu.01
27.Au.01
28.Agu.01
29.Agu.01
30.Agu.01
31.Agu.01

04.Eyl.01
05.Eyl.01
06.Eyl.01
07.Eyl.01
10.Eyl.01
11.EyLO1
14.Eyl.01
19.Eyl.01
20.Eyl.01
21.Eyl.01
24 Eyl.01
25.Eyl.01
26.Eyl.01
27.Eyl.01
28.Eyl.01
01.Eki.01
02.Eki.01
03.Eki.01
04.Eki.01
05.Eki.01
08.Eki.01
09.Eki.01
10.Eki.01
11.Eki.01
12.Eki.01
15.Eki.01
16.Eki.01
17.Eki.01
18.Eki.01
19.Eki.01
23.Eki.01
24.Eki.ol
25.Eki.01
26.Eki.01

KAPANIS
85,04
85,83
87,40
87,40
87,30
87,60
86,61
85,24
83,56
84,84
84,84
84,65
85,63
84,35
86,52
85,04
85,63
85,53
85,43
86,22
85,04
84,25
83,86
84,45
86,42
82,68
82,68
83,86
84,65
82,68
82,48
82,78
82,38
82,09
80,71
80,12
80,91
82,48
82,48
82,78
81,89
82,28
81,69
80,51
79,04
78,94
79,82
78,44
78,25
78,44
79,13
78,84

TARIH

29.Eki.01-"

30.Eki.01
31.Eki.01
01.Kas.01
02.Kas.01
05.Kas.01
06.Kas.01
07.Kas.01
08.Kas.01
12.Kas.01
13.Kas.01
14.Kas.01
20.Kas.01
21.Kas.01
23 Kas.01
26.Kas.01
27.Kas.01
28.Kas.01
29.Kas.01
30.Kas.01
03.Ara.01
04.Ara.01
05.Ara.01
06.Ara.01
07.Ara.01
10.Ara.01
11.Ara.01
12.Ara.01
13.Ara.01
14.Ara.01
20.Ara.01
21.Ara.01
24.Ara.01
27.Ara.01
28.Ara.01
31.Ara.01
02.0c¢a.02
04.0ca.02
07.0ca.02
08.0ca.02
09.0ca.02
11.0c¢a.02
14.0ca.02
22.0ca.02
23.0ca.02
24.0ca.02
25.0¢a.02
28.0ca.02
29.0ca.02
30.0ca.02
31.0ca.02
01.Sub.02

KAPANIS
78,94
78,25
78,84
78,25
78,05
78,15
78,15
78,25
84,96
80,71
80,31
80,31
82,28
82,48
82,28
81,89
80,12
80,22
78,44
79,53
81,99
82,87
83,07
81,50
80,31
81,99
81,89
81,50
81,10
81,69
81,40
80,61
80,12
79,72
79,53
78,64
78,54
79,72
80,12
80,31
79,72
80,91
80,91
83,17
82,58
82,28
82,78
81,69
81,69
80,91
81,30
80,91
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TARIH
04.Sub.02
05.Sub.02
06.Sub.02
07.Sub.02
08.Sub.02
12.8ub.02
13.$ub.02
14.Sub.02
15.Sub.02
19.Sub.02
20.Sub.02
21.Sub.02
22.Sub.02
26.Sub.02
27.5ub.02
28.Sub.02
01.Mar.02
05.Mar.02
06.Mar.02
07.Mar.02
08.Mar.02
12.Mar.02
13.Mar.02
14.Mar.02

20.Mar.02
21.Mar.02
22.Mar.02
26.Mar.02
27.Mar.02
28.Mar.02
02.Nis.02
03.Nis.02
04.Nis.02
05.Nis.02
09.Nis.02
10.Nis.02
11.Nis.02
12.Nis.02
16.Nis.02
17.Nis.02
18.Nis.02
19.Nis.02
23.Nis.02
24 .Nis.02
25.Nis.02
26.Nis.02
30.Nis.02
01.May.02
02.May.02
03.May.02
06.May.02
07.May.02

KAPANIS
81,10
81,10
81,30
80,41
80,71
80,81
81,10
82,38
81,40
80,91
81,40
81,69
81,69
79,72
85,04
85,04
78,54
78,35
79,72
79,13
79,53
80,51
80,02
79,92
81,40
81,10
81,20
80,71
80,51
81,50
80,41
80,31
79,23
79,33
79,53
79,23
84,65
78,05
77,17
78,05
78,64
78,25
78,25
78,25
78,15
78,15
76,28
76,57
77,56
76,67
75,98
76,48

TARIH
08.May.02
09.May.02
10.May.02
13.May.02
14.May.02
24 May.02
28.May.02
29.May.02
30.May.02
31.May.02
04.Haz.02
05.Haz.02
06.Haz.02
07.Haz.02
11.Haz.02

12.Haz.02
13.Haz.02
14.Haz.02
18.Haz.02
19.Haz.02
20.Haz.02
21.Haz.02
25.Haz.02
26.Haz.02
27.Haz.02
28.Haz.02
01.Tem.02
02.Tem.02
03.Tem.02
05.Tem.02

KAPANIS
77,85
78,05
78,94
79,53
82,28
81,50
80,41
81,89
83,27
83,66
82,48
82,68
82,87
82,09
81,10
80,51
81,50
83,17
82,09
81,40
83,07
82,87
85,63
86,12
87,01
89,27
89,57
92,32
88,39
87,80
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EK-5 Chicago Ticaret Borsasi Soya Fasulyesi Giinliik Kapanig Fiyatlar: (Dolar/Ton)

TARIH
20.Haz.00
21.Haz.00
22.Haz.00
23.Haz.00
26.Haz.00
27.Haz.00
28.Haz.00
29.Haz.00
30.Haz.00
03.Tem.00
05.Tem.00
06.Tem.00
07.Tem.00
10.Tem.00
11.Tem.00
12.Tem.00
13.Tem.00
14.Tem.00
17.Tem.00
18.Tem.00
19.Tem.00

20.Tem.00
21.Tem.00
24.Tem.00
25.Tem.00
26.Tem.00
27.Tem.00
28.Tem.00
31.Tem.00
01.Agu.00
02.Agu.00
03.Agu.00
04.A3u.00
07.A5u.00
08.Agu.00
09.A3u.00
10.Agu.00
11.Agu.00
14.A5u.00
15.A5u.00
16.Agu.00
17.Agu.00
18.A3u.00
21.Agu.00
22.Agu.00
23.A3u.00
24 Agu.00
25.Agu.00
28.Apu.00
29.Apu.00

KAPANIS
184,19
186,03
184,47
183,09
183,46
182,81
179,41
180,42
175,37
172,24
173,71
173,05
174,08
173,99
173,25
174,26
171,60
171,05
168,01
167,28
166,18
167,65
169,21
168,01
166,45
165,72
166,18
164,71
163,97
162,50
163,79
161,65
160,66
159,56
162,57
161,95
163,88
166,18
166,27
168,01
170,96
169,12
168,47
169,85
168,38
168,75
169,76
169,76
172,89
178,03

TARIH
30.A%u.00
31.Au.00

01.EyL.00
05.Eyl.00
06.Eyl.00
07.Eyl.00
08.Eyl.00
11.Ey1.00
12.Eyl.00
13.Eyl.00
14.Ey1.00
15.Eyl.00
18.Eyl.00
19.Eyl.00
20.Eyl.00
21.Eyl.00
22.Eyl.00
25.Eyl.00
26.Eyl.00
27.Eyl.00
28.Eyl.00
29.Eyl.00
02.Eki.00
03.EXi.00
04.Eki.00
05.Eki.00
06.Eki.00
09.Eki.00
10.Eki.00
11.Eki.00
12.Eki.00
13.Eki.00
16.Eki.00
17.Eki.00
18.Eki.00
19.Eki.00
20.Eki.00
23.Eki.00
24.Eki.00
25.Eki.00
26.Fki.00
27.Eki.00
30.Eki.00
31.Eki.00
01.Kas.00
02.Kas.00
03.Kas.00
06.Kas.00
07.Kas.00
08.Kas.00

KAPANIS
177,11
181,89
181,14
184,56
178,38
176,47
181,99
182,26
181,99
179,69
177,57
177,67
179,41
177,85
179,04
180,79
182,35
181,25
181,53
182,26
183,18
180,15
179,96
179,78
178,75
178,31
178,31
177,57
178,58
175,74
174,36
171,32
170,96
172,15
171,97
173,16
172,33
170,22
171,97
171,69
169,58
167,65
167,65
169,03
170,11
173,97
173,97
174,34
174,63
174,26

TARIH
09.Kas.00
10.Kas.00
13.Kas.00
14.Kas.00
15.Kas.00
16.Kas.00
17.Kas.00
20.Kas.00
21.Kas.00
22.Kas.00
24 Kas.00
27.Kas.00
28.Kas.00
29.Kas.00
30.Kas.00
01.Ara.00
04.Ara.00
05.Ara.00
06.Ara.00
07.Ara.00
08.Ara.00
11.Ara.00
12.Ara.00
13.Ara.00
14.Ara.00
15.Ara.00
18.Ara.00
19.Ara.00
20.Ara.00
21.Ara.00
22.Ara.00
26.Ara.00
27.Ara.00
28.Ara.00
29.Ara.00
02.0ca.01
03.0ca.01
04.0ca.01
05.0ca.01
08.0ca.01
09.0ca.01
10.0ca.01
11.0ca.01
12.0ca.01
16.0ca.01
17.0ca.01
18.0ca.01
19.0ca.01
22.0ca.01
23.0ca.01

KAPANIS
171,76
170,31
172,33
173,53
176,84
175,37
179,32
180,42
179,78
180,51
184,10
182,81
184,10
183,73
186,03
186,76
185,48
184,08
186,40
184,93
188,05
187,87
186,49
186,03
185,39
186,49
187,41
188,14
186,76
187,50
187,59
185,75
183,09
182,72
183,46
181,88
182,79
180,88
180,15
180,51
182,24
180,15
176,10
177,21
175,37
173,53
174,26
173,07
175,37
172,06
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TARIH
24.0ca.01
25.0ca.01
26.0ca.01
29.0ca.01
30.0ca.01
31.0ca.01
01.Sub.01
02.Sub.01
05.Sub.01
06.Sub.01
07.Sub.01
08.Sub.01
09.Sub.01
12.Sub.01
13.Sub.01
14.Sub.01
15.Sub.01
16.Sub.01
20.Sub.01
21.Sub.01
22.Sub.01
23.Sub.01
26.Sub.01
27.Sub.01
28.Sub.01
01.Mar.01
02.Mar.01
05.Mar.01
06.Mar.01
07.Mar.01
08.Mar.01
09.Mar.01
12.Mar.01
13.Mar.01
14.Mar.01
15.Mar.01
16.Mar.01
19.Mar.01
20.Mar.01
21.Mar.01
22.Mar.01
23.Mar.01
26.Mar.01
27.Mar.01
28.Mar.01
29.Mar.01
30.Mar.01
02.Nis.01

03.Nis.01
04.Nis.01
05.Nis.0l1
06.Nis.01

KAPANIS
172,43
171,32
169,21
168,84
169,12
168,84
170,22
172,06
169,85
170,77
170,40
166,18
168,01
166,45
165,53
166,18
165,53
166,91
166,91
168,38
167,37
164,80
165,07
166,18
166,82
167,10
168,38
167,83
167,65
170,59
167,46
167,83
166,54
169,12
167,28
164,06
163,33
163,60
163,60
163,60
161,03
159,93
161,76
162,59
163,24
162,50
161,76
158,82
158,82
158,09
161,03
160,48

TARIH
09.Nis.01
10.Nis.01
11.Nis.01
12.Nis.01
16.Nis.01
17.Nis.01
18.Nis.01
19.Nis.01
20.Nis.01
23.Nis.01
24.Nis.01
25.Nis.01
26.Nis.01
27.Nis.01
30.Nis.01

01.May.01
02.May.01
03.May.01
04.May.01
07.May.01
08.May.01
09.May.01
10.May.01
11.May.01
15.May.01
16.May.01
17.May.01
18.May.01
21.May.01
22.May.01
23.May.01
24.May.01
25.May.01
29.May.01
30.May.01
31.May.01
01.Haz.01
04.Haz.01
05.Haz.01
06.Haz.01
07.Haz.01
08.Haz.01
11.Haz.01
12.Haz.01
13.Haz.01
14.Haz.01
15.Haz.01
18.Haz.01
19.Haz.01
20.Haz.01
21.Haz.01
22.Haz.01

KAPANIS
161,03
163,24
159,65
160,02
159,93

157,72
159,56
158,82
158,09
158,00
155,88
156,25
155,88
156,62
155,88
159,38
162,32
162,87
163,24
163,05
163,60
164,89
163,97
165,07
163,14
164,34
165,81
165,07
162,87
162,87
163,60
165,44
164,34
161,49
160,66
165,44
167,46
166,73
166,91
169,49
169,49
171,32
172,79
173,90
173,99
172,79
168,01
170,31
172,43
171,42
169,12
166,91

TARIH

25.Haz.01

26.Haz.01
27.Haz.01
28.Haz.01
29.Haz.01
02.Tem.01
03.Tem.01
05.Tem.01
06.Tem.01
09.Tem.01
10.Tem.01
11.Tem.01
12.Tem.01
13.Tem.01
16.Tem.01
17.Tem.01
18.Tem.01
19.Tem.01
20.Tem.01
23.Tem.01
24.Tem.01
25.Tem.01
26.Tem.01
27.Tem.01
30.Tem.01
31.Tem.01
01.Azu.01
02.A8u.01
03.Agu.01
06.Agu.01
07.Agu.01
08.A5u.01
09.A8u.01
10.Agu.01
13.Agu.01
14.A3u.01
15.Agu.01
16.Agu.01
17.A3u.01
20.Agu.01
21.Agu.01
22.Agu.01
23.Agu.01
24.Agu.01
27.Agu.01
28.A5u.01
29.Agu.01
30.Agu.01
31.Agu.01

04.Eyl.01

05.Eyl.01

06.Eyl.01

KAPANIS
165,53
168,01
169,49
170,22
177,21
181,07
179,78
181,99
181,80
184,93
186,76
188,97
192,65
193,01
187,87
193,75
188,60
188,24
181,99
184,93
184,93
187,50
187,87
189,34
185,66
187,87
187,50
181,43
181,07
184,19
186,76
190,44
189,34
190,81
193,01
187,50
190,07
184,56
185,29
179,78
180,88
179,32
177,57
175,74
176,10
174,63
176,75
173,90
176,10
176,10
174,08
170,59
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TARIH
07.Eyl.01
10.Eyl.01
13.Eyl.01
14.Eyl.01
17.Eyl.01
18.Eyl.01
19.Eyl.01
20.Eyl.01
21.Eyl.01
24.Eyl.01
25.Eyl.01
26.Eyl.01
27.Eyl.01
28.Eyl.01
01.Eki.01
02.Eki.01
03.Eki.01
04.Eki.01
05.Eki.01
08.Eki.01
09.Eki.01
10.Eki.01
11.Eki.01
12.Eki.01
15.Eki.01
16.Eki.01
17.Eki.01
18.Eki.01
19.Eki.01
22 .Eki.0l
23.Eki.01
24.Eki.01
25.Eki.01
26.Eki.01
29.Eki.01
30.Eki.01
31.Eki.01
01.Kas.01
02.Kas.01
05.Kas.01
06.Kas.01
07.Kas.01
08.Kas.01
09.Kas.01
12.Kas.01
13.Kas.01
14.Kas.01
15.Kas.01
16.Kas.01
19.Kas.01
20.Kas.01
21.Kas.01

KAPANIS
170,40
170,96
176,47
174,26
176,47
174,26
172,33
173,99
172,79
171,78
170,59
170,59
169,12
166,18
165,99
166,91
166,36
165,99
165,99
167,10
166,18
165,07
164,43
159,93
157,72
158,36
159,19
158,46
156,25
154,41
154,87
156,16
157,35
156,53
156,71
158,46
157,35
160,00
159,45
160,00
159,01
161,40
159,74
162,32
163,60
162,50
164,34
163,97
166,54
165,81
164,80
165,53

TARIH
23.Kas.01
26.Kas.01
27.Kas.01
28.Kas.01
29.Kas.01
30.Kas.01
03.Ara.01
04.Ara.01
05.Ara.01
06.Ara.01
07.Ara.01
10.Ara.01
11.Ara.01
12.Ara.01
13.Ara.01
14.Ara.01
17.Ara.01
18.Ara.01
19.Ara.01
20.Ara.01
21.Ara.0l
24.Ara.01
26.Ara.01
27.Ara.01
28.Ara.01
31.Ara.01
02.0ca.02
03.0ca.02
04.0ca.02
07.0ca.02
08.0ca.02
09.0ca.02
10.0ca.02
11.0ca.02
14.0ca.02
22.0ca.02
23.0ca.02
24.0ca.02
25.0ca.02
28.0ca.02
29.0ca.02
30.0ca.02
31.0ca.02
01.Sub.02
04.Sub.02
05.Sub.02
06.Sub.02
07.Sub.02
08.Sub.02
11.Sub.02
12.Sub.02
13.Sub.02

KAPANIS
166,08
162,13
163,24
160,29
160,29
163,69
164,34
163,42
162,50
162,21
163,60
162,50
161,03
158,92
159,65
159,93
160,29
158,82
159,56
160,02
160,02
178,31
157,35
157,26
155,88
155,06
153,57
155,70
155,96
157,79
160,00
161,76
159,19
163,60
163,97
161,67
159,19
160,29
158,09
158,18
157,72
157,35
158,46
156,69
159,38
159,01
157,43
158,46
157,90
158,36
160,29
161,49

TARIH

14.Sub.02 -

15.Sub.02
19.Sub.02
20.Sub.02
21.Sub.02
22.Sub.02
25.Sub.02
26.Sub.02
27.Sub.02
28.Sub.02
01.Mar.02
04.Mar.02
05.Mar.02
06.Mar.02
07.Mar.02
08.Mar.02
11.Mar.02
12.Mar.02
13.Mar.02
14 .Mar.02
20.Mar.02
21.Mar.02
22.Mar.02
25.Mar.02
26.Mar.02
27.Mar.02
28 .Mar.02
01.Nis.02
02.Nis.02
03.Nis.02
04.Nis.02
05.Nis.02
08.Nis.02
09.Nis.02
10.Nis.02
11.Nis.02
12.Nis.02
15.Nis.02
16.Nis.02
17.Nis.02
18.Nis.02
19.Nis.02
22.Nis.02
23.Nis.02
24 Nis.02
25.Nis.02
26.Nis.02
29.Nis.02
30.Nis.02
01.May.02
02.May.02
03.May.02

KAPANIS
160,29
160,66
160,94
163,60
162,87
162,04
160,29
160,39
162,87
160,29
163,97
162,87
164,89
164,52
165,44
168,38
168,38
167,65
167,28
168,01
168,38
168,75
170,59
169,49
172,15
173,53
175,37
175,00
174,26
169,56
168,57
170,77
168,57
169,93
169,12
168,47
169,49
168,01
170,22
173,90
172,70
173,16
173,16
174,26
176,47
174,26
171,97
169,58
169,85
169,30
168,93
168,75
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TARIH
06.May.02
07.May.02
08.May.02
09.May.02
10.May.02
13.May.02
14.May.02
22 May.02
23,May.02
24 May.02
28.May.02
29.May.02
30.May.02
31.May.02
03.Haz.02
04.Haz.02
05.Haz.02
06.Haz.02
07.Haz.02

10.Haz.02
11.Haz.02
12.Haz.02
13.Haz.02
14.Haz.02
17.Haz.02
18.Haz.02
19.Haz.02
20.Haz.02
21.Haz.02
24.Haz.02
25.Haz.02
26.Haz.02
27.Haz.02
28.Haz.02
01.Tem.02
02.Tem.02
03.Tem.02
05.Tem.02
08.Tem.02
09.Tem.02
10.Tem.02
11.Tem.02
12.Tem.02
17.Tem.02
18.Tem.02
19.Tem.02
22.Tem.02
23.Tem.02
24.Tem.02
25.Tem.02
26.Tem.02
29.Tem.02

KAPANIS
169,38
169,67
171,69
173,90
172,06
175,37
174,26
180,88
180,51
180,15
182,72
182,26
184,19
186,76
185,66
187,32
188,60
188,42
186,40
184,19
184,19
180,88
184,10
182,35
183,55
181,25
180,51
179,41
181,62
185,29
184,56
188,97
192,28
197,79
201,84
200,18
204,41
209,38
211,40
215,81
215,44
212,50
213,24
212,13
212,50
211,76
218,38
211,76
214,71
208,09
202,57
196,32

TARIH
30.Tem.02
31.Tem.02
01.A3u.02
02.A5u.02
05.Agu.02
06.Agu.02
07.A3u.02
08.A5u.02
09.A5u.02
12.Au.02
13.Agu.02
14.Agu.02
15.A8u.02
16.Agu.02
19.A5u.02
20.Agu.02
21.A3u.02
22.Apu.02
23.Agu.02
26.A5u.02
27.Agu.02
28.A5u.02
29.Agu.02
30.A3u.02

03.Eyl.02
04.Eyl.02
05.EyL.02
06.Eyl.02
09.Ey1.02
10.Eyl.02
11.Eyl.02
12.Eyl.02
13.Eyl.02
16.Eyl.02
17.Eyl.02
18.Eyl.02
19.EyL.02
20.Eyl.02
23.Eyl.02
24.Eyl.02
25.Eyl.02
26.Eyl.02
27.Eyl.02
30.Eyl.02
01.Eki.02
02.Eki.02
03.Eki.02
04 .Eki.02
07.Eki.02
08.Eki.02
09.Eki.02
10.Eki.02

KAPANIS
200,37
208,82
208,46
206,43
205,51
207,54
205,88
205,33
208,82
216,91
214,71
218,01
217,28
214,71
208,82
202,94
203,31
201,10
202,94
203,31
206,62
205,51
204,14
205,15
205,88
206,99
207,72
207,54
211,21
213,24
217,65
212,13
208,09
209,93
210,66
210,29
207,35
207,35
202,94
206,25
205,15
208,09
205,51
200,74
198,90
197,79
198,16
198,53
198,71
196,88
193,01
192,65

TARIH

11.Eki.02 -

14.Eki.02
15.Eki,02
16.Eki.02
17.Eki.02
18.Eki.02
21.Eki.02
22 .Eki.02
23.Eki.02
24 Eki.02
25.Eki.02
28.Eki.02
29.Eki.02
30.Eki.02
31.Eki.02
01.Kas.02
04 .Kas.02
05.Kas.02
06.Kas.02
07.Kas.02
08.Kas.02
11.Kas.02
12.Kas.02
13.Kas.02
14 Kas.02
15.Kas.02
18.Kas.02
19.Kas.02
20.Kas.02
21.Kas.02
22 .Kas.02
25.Kas.02
26.Kas.02
27.Kas.02
29.Kas.02
02.Ara.02
03.Ara.02
04.Ara.02
05.Ara.02
06.Ara.02
09.Ara.02
10.Ara.02
11.Ara.02
12.Ara.02
13.Ara.02
16.Ara.02
17.Ara.02
18.Ara.02
19.Ara.02
20.Ara.02
23.Ara.02
26.Ara.02

KAPANIS
194,49
195,96
201,10
201,10
202,21
200,74
202,85
201,01
203,77
205,15
205,15
200,37
204,41
204,41
207,63
209,19
211,40
212,50
213,60
211,29
207,35
211,03
209,56
206,99
208,82
206,62
208,46
211,03
211,76
209,56
209,93
210,57
210,29
212,13
212,41
212,87
207,72
208,09
206,43
207,35
206,80
206,99
208,82
211,76
210,29
206,62
204,41
206,25
207,08
209,93
210,29
208,09

99



TARIH
27.Ara.02
30.Ara.02
31.Ara.02
02.0ca.03
03.0ca.03
06.0ca.03
07.0ca.03
08.0ca.03
09.0ca.03
10.0ca.03
13.0ca.03
14.0ca.03
15.0ca.03
16.0ca.03
17.0ca.03
21.0ca.03
22.0ca.03
23.0ca.03
24.0ca.03
27.0c¢a.03
28.0ca.03
29.0ca.03
30.0ca.03
31.0ca.03
03.Sub.03
04.Sub.03
05.Sub.03
06.Sub.03
07.Sub.03
10.Sub.03
11.Sub.03
12.Sub.03
13.Sub.03
14.Sub.03
18.Sub.03
19.Sub.03
20.Sub.03
21.Sub.03
24.8ub.03
25.Sub.03
26.Sub.03
27.Sub.03
28.Sub.03
03.Mar.03
04 .Mar.03
05.Mar.03
06.Mar.03
07.Mar.03
10.Mar.03
11.Mar.03
12.Mar.03
13.Mar.03

KAPANIS
209,56
208,09
209,56
215,26
213,97
213,86
215,33
216,62
215,44
207,72
201,47
202,21
202,21
201,47
204,04
204,41
205,88
208,46
210,66
205,88
208,92
205,88
208,46
209,93
207,35
206,62
207,35
207,43
210,11
207,17
209,93
207,17
210,85
209,83
208,82
209,83
210,29
211,40
212,87
213,97
212,87
211,76
209,93
209,19
206,80
209,19
208,46
210,48
208,36
211,03
208,36
208,73

TARIH
14.Mar.03
17.Mar.03
18.Mar.03
19.Mar.03
20.Mar.03
21.Mar.03
24 Mar.03
25.Mar.03
26.Mar.03
27.Mar.03
28.Mar.03
31.Mar.03

01.Nis.03
02.Nis.03
03.Nis.03
04.Nis.03
07.Nis.03
08.Nis.03
09.Nis.03
10.Nis.03
11.Nis.03
14.Nis.03
15.Nis.03
16.Nis.03
17.Nis.03
21.Nis.03
22.Nis.03
23.Nis.03
24.Nis.03
25.Nis.03
28.Nis.03
29.Nis.03
30.Nis.03
01.May.03
02.May.03
05.May.03
06.May.03
07 May.03
08.May.03
09.May.03
12.May.03
13.May.03
14.May.03
15.May.03
16.May.03
19.May.03
20.May.03
21.May.03
22.May.03
23.May.03
27.May.03
28.May.03

KAPANIS
211,03
209,93
211,03
209,93
209,19
210,66
209,19
213,60
209,19
211,03
212,87
210,66
216,18
216,18
220,04
221,14
221,88
220,77
221,88
223,53
220,96
223,53
224,63
223,90
228,31
226,38
223,90
221,69
221,60
220,22
222,06
228,31
229,41
230,33
230,33
229,30
229,78
229,04
228,38
233,90
236,12
236,86
238,69
238,51
236,03
234,19
236,31
235,29
230,42
230,97
231,62
229,04

TARIH

29.May.03

30.May.03
02.Haz,03
03.Haz.03
04.Haz.03
05.Haz.03
06.Haz.03

09.Haz.03

10.Haz.03
11.Haz.03
12.Haz.03
13.Haz.03
16.Haz.03
17.Haz.03
18.Haz.03

KAPANIS
231,62
229,41
225,18
224,34
226,18
227,46
232,17
229,96
232,72
231,25
229,41
225,74
226,93
228,40
231,25
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EK-6 Chicago Ticaret Borsas)1 Buday Giinliik Kapams Fiyatlar: (sterlin/ton)

TARIH
20.Haz.00
21.Haz.00
22.Haz.00
23.Haz.00
26.Haz.00
27.Haz.00
28.Haz.00
29.Haz.00
30.Haz.00
03.Tem.00
04.Tem.00
05.Tem.00

06.Tem.00
07.Tem.00
10.Tem.00
11.Tem.00
12.Tem.00
13.Tem.00
14.Tem.00
17.Tem.00
18.Tem.00
19.Tem.00
20.Tem.00
21.Tem.00
24. Tem.00
25.Tem.00
26.Tem.00
27.Tem.00
28.Tem.00
31.Tem.00
01.Agu.00
02.Agu.00
03.Agu.00
04.Agu.00
07.Agu.00
08.Agu.00
09.Agu.00
10.Agu.00
11.Agu.00
14.A5u.00
15.Agu.00
16.Agu.00
17.A8u.00
18.Agu.00
21.A}u.00
22.Agu.00
23.A5u.00
24.A5u.00
25.Au.00
29.A3u.00

KAPANIS
72,6
72,5
72,5

72,00
72,00
72,25
72,25
72,25
73,5
73,5
73,00
73,35
73,75
62,1
62,1
62,1
62,00
62,1
62,1
62,00
61,75
61,5
61,1
61,25
60,75
61,00
61,00
60,8
60,75
61,45
61,6
61,35
61,00
60,65
60,9
61,25
61,75
62,5
62,5
63,00
63,1
63,35
63,75
63,25
63,25
63,05
62,75
63,5
63,65
63,5

TARIH
30.Agu.00
31.Agu.00

01.Eyl.00
06.Ey1.00
07.Eyl.00
08.Eyl.00
11.Eyl.00
12.Eyl.00
13.Ey1.00
14.Eyl.00
15.Eyl.00
18.Eyl.00
19.Ey1.00
20.Eyl.00
21.Eyl.00
22.Eyl.00
25.Eyl.00
26.Ey1.00
27.Eyl.00
28.Eyl.00
29.Eyl.00
02.Eki.00
03.Eki.00
04.Eki.00
05.Eki.00
06.Eki.00
09.Eki.00
10.Eki.00
11.Eki.00
12.Eki.00
13.Eki.00
16.Eki.00
17.Eki.00
18.Eki.00
19.Eki.00
20.Eki.00
23.Eki.00
24.Fki.00
25.Eki.00
26.Eki.00
27.Eki.00
30.Eki.00
31.Eki.00
01.Kas.00
02.Kas.00
03.Kas.00
06.Kas.00
07.Kas.00
08.Kas.00
09.Kas.00

KAPANIS
63,75
63,65
64,15
63,15

63,4
63,4
63,3
63,3
63,3
63,2
63,3
62,9
62,6
62,25
62,65
63,9
63,3
62,9
63,1
62,9
62,5
62,1
61,95
62,00
62,00
61,9
61,55
61,15
61,25
61,4
61,1
60,25
60,4
59,5
59,4
59,25
58,4
58,65
59,3
59,2
59,7
59,5
59,6
60,00
60,75
61,00
61,65
62,00
61,6
61,35

TARIH
10.Kas.00
13.Kas.00
14 Kas.00
15.Kas.00
16.Kas.00
17.Kas.00
22.Kas.00
23.Kas.00
24 Kas.00
27.Kas.00
28.Kas.00
29.Kas.00
30.Kas.00
01.Ara.00
04.Ara.00
05.Ara.00
06.Ara.00
07.Ara.00
08.Ara.00
11.Ara.00
12.Ara.00
13.Ara.00
14.Ara.00
15.Ara.00
18.Ara.00
19.Ara.00
20.Ara.00
21.Ara.00
22.Ara.00
27.Ara.00
28.Ara.00
29.Ara.00
2-0Ock-01
3-0Ock-01
4-Ock-01
5-Ock-01
8-Ock-01
9-Ock-01

10-Ock-~01
11-Ock-01
12-Ock-01
15-Ock-01
16-Ock-01
17-Ock-01
18-Ock-01
19-Ock-01
22-0Ock-01
23-Ock-01
24-0ck-01
25-0Ock-01

KAPANI$
61,80
62,00
62,50
63,75
63,00
63,00
64,00
65,25
65,10
65,15
66,25
66,50
67,30
66,70
66,90
66,55
66,75
66,00
65,00
64,75
65,55
65,50
65,35
65,00
65,00
65,35
65,50
66,15
66,40
66,40
66,50
66,75
67,00
67,20
67,85
68,50
68,40
68,40
69,05
70,00
70,90
70,85
70,50
69,85
70,35
70,25
70,50
70,50
71,10
71,30
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TARIH
26-0Ock-01
29-Ock-01
30-Ock-01
31-Ock-01

01.Sub.01
02.Sub.01
05.Sub.01
06.Sub.01
07.Sub.01
12.Sub.01
13.Sub.01
14.Sub.01
15.Sub.01
16.Sub.01
19.Sub.01
20.Sub.01
21.Sub.01
22.8ub.01
23.Sub.01
26.Sub.01
27.Sub.01
28.Sub.01
01.Mar.01
02.Mar.01
05.Mar.01
06.Mar.01
07.Mar.01
08.Mar.01
09.Mar.01
12.Mar.01
13.Mar.01
14.Mar.01
15.Mar.01
16.Mar.01
19.Mar.01
20.Mar.01
21.Mar.01
22.Mar.01
23.Mar.01
26.Mar.01
27.Mar.01
28.Mar.01
29.Mar.01
30.Mar.01
02.Nis.01

03.Nis.01

04.Nis.01

05.Nis.01

06.Nis.01

09.Nis.01

10.Nis.01

11.Nis.01

KAPANIS
71,1
70,55
71,00
71,4
71,00
70,65
71,00
71,4
71,6
71,5
70,9
70,15
69,6
70,25
70,7
70,65
70,75
70,65
70,5
70,5
70,5
70,25
71,00
71,00
71,5
71,4
70,9
70,4
70,00
70,00
69,5
68,00
68,25
69,00
70,5
70,5
69,5
69,00
69,00
69,25
69,5
70,00
70,8
72,5
72,4
72,5
73,25
73,75
74,5
74,75
74,00
74,15

TARIH
12.Nis.01
17.Nis.01
18.Nis.01
19.Nis.01
20.Nis.01
23.Nis.01
24.Nis.01
25.Nis.01
26.Nis.01
27.Nis.01
30.Nis.01

01.May.01
02.May.01
03.May.01
04.May.01
07.May.01
08.May.01
09.May.01
10.May.01
11.May.01
15.May.01
16.May.01
17.May.01
18.May.01
21.May.01
22 May.01
23.May.01
24 May.01
25.May.01
28.May.01
29.May.01
30.May.01
31.May.01
01.Haz.01
04.Haz.01
05.Haz.01
06.Haz.01
07.Haz.01
08.Haz.01
11.Haz.01
12.Haz.01
13.Haz.01
14.Haz.01
15.Haz.01
18.Haz.01
19.Haz.01
20.Haz.01
21.Haz.01
22.Haz.01
25.Haz.01
26.Haz.01
27.Haz.01

KAPANIS
74,05
75,25
76,00

75,5
74,5
74,6
75,7
77,00
77,00
77,75
78,4
71,75
78,4
78,4
78,6
78,6
78,25
78,5
79,4
80,00
83,5
83,25
82,75
82,00
82,25
81,45
81,75
82,45
81,6
81,6
80,5
80,00
79,25
79,9
80,75
80,6
80,3
79,5
79,25
78,25
78,3
78,3
78,5
77,5
76,5
76,00
76,00
75,75
75,25
75,5
76,00
76,15

TARIH

28.Haz.01 -

29.Haz.01
02.Tem.01
03.Tem.01
04.Tem.01
05.Tem.01
06.Tem.01
09.Tem.01
10.Tem.01
11.Tem.01
12.Tem.01
13.Tem.01
16.Tem.01
17.Tem.01
18.Tem.01
19.Tem.01
20.Tem.01
23.Tem.01
24.Tem.01
25.Tem.01
26.Tem.01
27.Tem.01
30.Tem.01
31.Tem.01
01.Agu.01
02.A5u.01
03.A3u.01
06.Agu.01
07.Agu.01
08.Agu.01
09.A8u.01
10.Agu.01
13.Agu.01
14.Agu.01
15.Agu.01
16.Agu.01
17.A8u.01
20.Agu.01
21.Agu.01
22.Agu.01
23.Agu.01
24.Agu.01
27.Agu.01
28.Agu.01
29.A5u.01
30.Agu.01
31.ABu.01

03.Eyl.01

04.Eyl.01

05.Eyl.01

06.Eyl.01

07.Eyl.01

KAPANIS
75,50
75,50
74,75
75,00
75,00
75,00
78,35
78,35
78,35
78,60
79,75
80,00
79,85
80,25
79,50
79,40
78,25
79,00
79,50
78,85
79,25
79,25
79,00
79,25
80,25
80,25
79,95
79,65
79,55
79,75
79,55
79,55
79,00
79,15
79,35
79,75
80,00
79,70
78,70
79,00
79,25
79,60
79,60
79,30
78,60
79,15
79,15
79,00
79,00
78,50
78,45
78,45
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TARIH
10.Eyl.01
11.Eyl.01
12.Eyl.01
13.Eyl.01
14.Eyl.01
17.Eyl.01
18.Eyl.01
19.Eyl.01
20.Eyl.01
21.Eyl.01
24.Eyl.01
25.Eyl.01
26.Eyl.01
27.Eyl.01
28.Eyl.01
01.Eki.0l
02.Eki.01
03.Eki.0l
04.Eki.01
05.Eki.01
08.Eki.01
09.Eki.01
10.Eki.O1
11.Eki.O1
12.Eki.01
15.Eki.01
16.Eki.01
17.Eki.01
18.Eki.01
19.Eki.01
22.Eki.01
23.Eki.01
24.Eki.01
25.Eki.01
26.Eki.01
29.Eki.01
30.Eki.01
31.Eki.01
01.Kas.01
02.Kas.01
05.Kas.01
06.Kas.01
07.Kas.01
08.Kas.01
09.Kas.01
12.Kas.01
13.Kas.01
14.Kas.01
15.Kas.01
16.Kas.01
19.Kas.01
20.Kas.01

KAPANIS
77,8
78,05
77,9
77,00
77,25
77,00
77,00
77,25
77,5
77,5
77,5
77,75
78,5
78,00
77,25
77,00
76,15
76,5
77,00
77,00
76,25
76,15
76,00
76,05
75,00
75,5
75,00
73,85
74,5
74,2
74,25
74,75
76,05
76,00
76,7
77,1
76,85
76,4
76,3
76,00
75,5
75,6
75,35
75,35
75,2
75,85
75,85
75,4
75,7
76,05
77,2
78,25

TARIH
21.Kas.01
22.Kas.01
23.Kas.01
26.Kas.01
27 Kas.01
28.Kas.01
29.Kas.01
30.Kas.01
03.Ara.01
04.Ara.01
05.Ara.01
06.Ara.0l
07.Ara.01
10.Ara.01
11.Ara.01
12.Ara.01
13.Ara.01
14.Ara.01
17.Ara.01
18.Ara.01
19.Ara.01

. 20.Ara.01
21.Ara.01
24.Ara.01
27.Ara.01
28.Ara.01
31.Ara.01

2-0ck-2002
3-0ck-2002
4-0Ock-2002
7-0ck-2002
8-Ock-2002
9-0Ock-2002
10-Ock-2002
11-Ock-2002
14-Ock-2002
15-Ock-2002
16-Ock-2002
17-Ock-2002
18-Ock-2002
21-Ock-2002
22-0Ock-2002
23-0ck-2002
24-0ck-2002
25-0ck-2002
28-0Ock-2002
29-0Ock-2002
30-Ock-2002
31-Ock-2002
01.Sub.02
04.Sub.02
05.Sub.02

KAPANIS
78,35
78,2
79,9
79,4
78,9
79,25
79,25
80,2
79,7
79,35
78,75
78,75
78,25
78,05
78,4
78,3
78,2
77,85
77,1
71,5
77,9
77,9
77,2
77,2
76,75
77,00
77,00
77,75
71,75
78,15
78,7
78,2
78,15
77,8
78,2
78,5
78,1
78,3
78,1
78,25
78,00
78,00
79,85
79,35
78,85
78,00
77,3
76,5
76,55
76,55
75,75
75,65

TARIH

06.Sub.02-’

07.Sub.02
08.Sub.02
11.Sub.02
12.Sub.02
13.Sub.02
14.Sub.02
15.Sub.02
18.Sub.02
19.Sub.02
20.Sub.02
21.Sub.02
22.Sub.02
25.5ub.02
26.Sub.02
27.Sub.02
28.Sub.02
01.Mar.02
04.Mar.02
05.Mar.02
06.Mar.02
07.Mar.02
08.Mar.02
11.Mar.02
12.Mar.02
13.Mar.02
14.Mar.02
15.Mar.02
18.Mar.02
19.Mar.02
20.Mar.02
21.Mar.02
22.Mar.02
25.Mar.02
26.Mar.02
27.Mar.02
28.Mar.02
02.Nis.02
03.Nis.02
04.Nis.02
05.Nis.02
08.Nis.02
09.Nis.02
10.Nis.02
11.Nis.02
12.Nis.02
15.Nis.02
16.Nis.02
17.Nis.02
18.Nis.02
19.Nis.02
22.Nis.02

KAPANIS
74,65
74,75
74,65
74,70
73,70
73,40
73,40
72,60
72,00
72,20
72,25
70,75
71,50
70,60
70,60
69,50
69,60
69,60
70,15
69,65
68,90
68,50
68,70
68,75
69,75
69,15
70,40
69,80
69,00
68,20
68,20
68,20
70,35
68,35
68,50
68,75
69,00
68,10
68,50
68,55
68,00
65,75
65,00
65,80
65,50
65,40
64,00
65,00
65,25
66,30
68,25
69,25
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TARIH
23.Nis.02
24.Nis.02
25.Nis.02
26.Nis.02
29.Nis.02
30.Nis.02

01.May.02
02.May.02
03.May.02
06.May.02
07.May.02
08.May.02
09.May.02
10.May.02
13.May.02
14.May.02
15.May.02
16.May.02
17.May.02
20.May.02
21.May.02
22.May.02
23.May.02
24.May.02
27.May.02
28.May.02
29.May.02
30.May.02
31.May.02
03.Haz.02
04.Haz.02
05.Haz.02
06.Haz.02
07.Haz.02
10.Haz.02
11.Haz.02
12.Haz.02
13.Haz.02
14.Haz.02
17.Haz.02
18.Haz.02
19.Haz.02
20.Haz.02
21 Haz.02
24.Haz.02
25.Haz.02
26.Haz.02
27.Haz.02
28.Haz.02
01.Tem.02
02.Tem.02
03.Tem.02

KAPANIS
68,15
67,75

67,5
66,05
65,9
66,25
66,05
66,4
66,25
66,25
65,5
65,25
64,9
64,9
64,85
64,1
61,7
61,7
61,25
61,75
61,25
58,75
59,7
59,9
60,5
60,00
60,8
62,5
63,00
63,00
63,00
63,5
64,00
65,25
64,05
63,5
62,5
61,8
61,00
59,5
59,45
60,5
60,25
59,25
60,00
61,00
59,25
59,25
60,00
59,5
59,5
59,25

TARIH
04.Tem.02
05.Tem.02
08.Tem.02
09.Tem.02
10.Tem.02
11.Tem.02
12.Tem.02
16.Tem.02
17.Tem.02
18.Tem.02
19.Tem.02
22.Tem.02
23.Tem.02
24.Tem.02
25.Tem.02
26.Tem.02
29.Tem.02
30.Tem.02
31.Tem.02
01.A5u.02
02.Agu.02
05.Agu.02
06.Agu.02
07.Agu.02
08.A3u.02
09.A8u.02
12.Agu.02
13.Agu.02
14.Agu.02
15.A8u.02
16.Agu.02
19.Agu.02
20.Agu.02
21.Agu.02
22.Afu.02
23.Agu.02
26.Agn.02
27.Agu.02
28.A5u.02
29.A5u.02
30.A8u.02

02.Eyl.02
03.Eyl.02
04.Ey1.02
05.Eyl.02
06.Eyl.02
09.Eyl.02
10.Eyl.02
11.Eyl.02
12.Eyl.02
13.Eyl.02
16.Eyl.02

KAPANIS
60,00
61,4
61,25
61,25
60,15
60,9
60,9
60,95
61,7
62,1
62,15
62,15
62,05
61,65
61,65
60,5
60,00
59,75
59,4
60,00
59,75
58,4
58,4
58,25
58,1
57,00
58,00
58,4
59,4
59,3
60,6
58,75
58,75
58,00
57,1
56,35
56,35
57,00
57,5
58,00
58,25
58,25
58,55
59,00
60,00
61,85
64,00
61,75
61,85
62,25
61,9
60,75

TARIH

17.Ey1.02 '

18.Eyl.02
19.Eyl.02
20.Eyl.02
23.Eyl.02
24 Eyl.02
25.Eyl.02
26.Eyl.02
27.Eyl.02
30.Eyl.02
01.Eki.02
02.Eki.02
03.Eki.02
04.Eki.02
07.Eki.02
08.Eki.02
09.Eki.02
10.Eki.02
11.Eki.02
14.Eki.02
15.Eki.02
16.Eki.02
17.Eki.02
18.Eki.02
21.Eki.02
22.Eki.02
23.Eki.02
24.Eki.02
25.Eki.02
28.Eki.02
29.Eki.02
30.Eki.02
31.Eki.02
01.Kas.02
04.Kas.02
05.Kas.02
06.Kas.02
07.Kas.02
08.Kas.02
11.Kas.02
12.Kas.02
13.Kas.02

- 14.Kas.02

15.Kas.02
18.Kas.02
19.Kas.02
20.Kas.02
21.Kas.02
22 Kas.02
25.Kas.02
26.Kas.02
27 Kas.02

KAPANIS
60,50
60,85
61,05
60,45
61,70
61,10
61,00
60,75
61,10
61,00
60,40
59,50
59,70
60,25
60,20
60,40
60,20
60,20
60,00
59,65
69,85
60,50
60,35
60,30
59,90
59,00
59,25
60,25
60,40
60,10
59,90
60,40
64,00
61,15
61,05
61,05
60,75
60,50
59,75
58,50
58,75
58,10
58,10
57,85
58,50
58,70
59,00
60,40
60,60
60,75
61,00
61,10
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TARIH
28.Kas.02
29.Kas.02

2--Ara-2002
3--Ara-2002
4--Ara-2002
5--Ara-2002
6--Ara-2002
9--Ara-2002
10--Ara-2002
11--Ara-2002
12--Ara-2002
13--Ara-2002
16--Ara-2002
17--Ara-2002
18--Ara-2002
19--Ara-2002
20--Ara-2002
23--Ara-2002
24--Ara-2002
27--Ara-2002
30--Ara-2002
31--Ara-2002
2-0Ock-2003
3-0Ock-2003
6-Ock-2003
7-Ock-2003
8-Ock-2003
9-Ock-2003
10-Ock-2003
13-Ock-2003
14-Ock-2003
15-Ock-2003
16-Ock-2003
17-Ock-2003
20-0Ock-2003
21-0ck-2003
22-0ck-2003
23-0ck-2003
24-0Ock-2003
27-0ck-2003
28-0Ock-2003
29-0Ock-2003
30-Ock-2003
31-0Ock-2003
03.Sub.03
04.Sub.03
05.Sub.03
06.Sub.03
07.Sub.03
10.Sub.03
11.Sub.03
12.Sub.03

KAPANIS
61,35
61,35

61
60
59,9
59,2
58,7
59,1
58,85
59
59,65
59,4
59,15
59,3
59,15
59,1
58,5
58,4
58,35
57,5
58,85
58,9
58,75
58,8
59,1
58,75
58,75
59,3
59,5
59,5
59,95
59,6
59,5
59
59,25
59,85
61,9
62,25
62,25
62,25
62,6
62,2
62,25
62,85
63,5
63,85
64,5
63,95
63,85
63,85
63,9
64,1

TARIH
13.Sub.03
14.Sub.03
17.Sub.03
18.Sub.03
19.Sub.03
20.Sub.03
21.Sub.03
24.Sub.03
25.Sub.03
26.Sub.03
27.Sub.03
28.Sub.03
03.Mar.03
04.Mar.03
05.Mar.03
06.Mar.03
07.Mar.03
10.Mar.03
11.Mar.03
12.Mar.03
13.Mar.03
14.Mar.03
17.Mar.03
18.Mar.03
19.Mar.03

20.Mar.03
21.Mar.03
24 .Mar.03
25.Mar.03
26.Mar.03
27.Mar.03
28.Mar.03
31.Mar.03
01.Nis.03
02.Nis.03
03.Nis.03
04.Nis.03
07.Nis.03
08.Nis.03
09.Nis.03
10.Nis.03
11.Nis.03
14.Nis.03
15.Nis.03
16.Nis.03
17.Nis.03
22.Nis.03
23.Nis.03
24.Nis.03
25.Nis.03
28.Nis.03
29.Nis.03

KAPANIS
64,45
64,55

63,9
63,55
64,15
63,75

63,5

64,1

64,2

63,7

64

64,8

64,8

64,9

64,9

64,5

64,4

63,9

63,5

63

62,7

63,5

63,6

63,6

65,1
64,85
64,25

64,5

64,7
64,95
65,65

65,3
65,95

65,9

65,8

66,9

67
67,75
67,75

67,5
66,75

66,4

66,4

67,2

67,5

67,2

67,3
67,15

68,5

70,6

70,5

69,9

TARIH

30.Nis.03

01.May.03
02.May.03
05.May.03
06.May.03
07.May.03
08.May.03
09.May.03
12.May.03
13.May.03
14.May.03
15.May.03
16.May.03
19.May.03
20.May.03
21.May.03
22.May.03
23.May.03
26.May.03
27.May.03
28.May.03
29.May.03
30.May.03
02.Haz.03
03.Haz.03
04.Haz.03
05.Haz.03
06.Haz.03
09.Haz.03
10.Haz.03
11.Haz.03
12.Haz.03
13.Haz.03
16.Haz.03
17.Haz.03
18.Haz.03

KAPANIS
71,25
71,40
72,05
72,05
72,50
73,20
73,75
74,00
73,75
73,75
74,50
73,75
73,75
74,00
75,80
77,00
78,75
77,50
77,50
76,00
75,25
74,10
74,75
73,70
73,70
73,50
73,90
74,50
74,50
75,00
76,00
76,10
76,75
76,75
75,00
73,05
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EK-7 ABC A.§.'nin 31.03.2001 Tarihli Agiklanan ve Diizeltilmis Bflango ve Gelir Tablosu

ABC A.§

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
L. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Defierler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Deerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu {-)
6. Stpheli Alacaklar Kargilig (~)
D. Digier Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Igtiraklerden Alacaklar
3. Bajli Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Difer Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. §iipheli Alacaklar Kargihi: (-}
E. Stoklar
1. Iik Madde ve Malzeme
2. Yar1 Mamiiiler
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Duigtkluga Kargihg (-)
8. Verilen Siparig Avanslari
F. Diger Dénen Varliklar
I DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu ()
6. $tipheli Alacaklar Kargib (-)
B. Digier Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. igtiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Kargiigh (-)
C. Finansal Duran Varlklar -
1. Bagh Menkul Kiymetler
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dig.Kargilifh (-)
3, Istirakler
4, Istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
$. Istirakler Deger Duigtklngt Kargilig (-)
6. Bagh Ortakhklar
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhiitleri (-)
D. Maddi Duran Varhkler
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeristl ve Yeraln Dtizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Ddgeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatrmlar
10. Verilen Siparig Avanslars
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri
2, Haklar
3. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varlklar
5. Verilen Avanslar
F. Difier Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Agiklanan Diizeltilmis
Bilango Bilango
31.03.2001 31.03.2001
6.420.220 7.592.381
429.937 1.602.098
12.364 1.184.528
363.042 363.042
54.531 54.531
18.060 18.060

0 0

0 0

18.060 18.060

0 ]
2.511.360 2.511.360
1.956.660 1.956.660
587.869 587.869
300 300
134,203 134.203
(33.469) (33.469)
(134.203) (134.203)
35.703 35.703
24.838 24.838

0 0

0 0

10.865 10.865

0 0

0 0
3.172.297 3.172.297
618.443 615.443
1.921.094 1.921.094
0 0
625.136 625.136
10.124 10.124

0 0

0 0

500 500
252.863 252.863
6.760.102 6.760.102
4.158 4.158

0 0

0 0

4.158 4.158

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

[} 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
6.662.599 6.662.599
20.388 20.388
68.383 68.383
3.196.697 3.196.697
4.759.478 4.759.478
504.068 504.068
1.510.640 1.510.640
0 0
(4.199.220) {4.199.320)
782.012 782.012
20.253 20.253
89.470 89.470

0 0

39.694 39.694

0 0

49,776 49.776

0 0

3.875 3.875
13.180.322 14.352.483
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ABC A§

AYRINTILI BILANGO (Milyon TL)
L KISA VADELi BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)

C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Igtiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4, Odenecek Giderler
S. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklart
7. Kisa Vadeli Difier Borglar
8. Borg Reeskontu (-)

D. Alnan Siparig Avanslars

E. Borg ve Gider Kargiliklar1
1. Vergi Kargihiklary
2. Digier Borg ve Gider Kargiliklar

IL UZUN VADELI BORCLAR

A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikaritmig Tahviller
3. Cikarilmig Difier Menkul Krymetler
4. Diger Finansal Borglar

B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alman Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-}

C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Igtireklere Borglar
3. Bagh Ortakiklara Borglar
4. Ertelenen ve Teksite Baglanan Devlet Alacaklari
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-}

D. Alinan Siparig Avanslan

E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminat: Kargiliklar:
2. Diger Borg ve Gider Kargiiklar

HL OZ SERMAYE

A. Sermaye

B. Sermaye Taahhiitleri (-)

C. Emisyon Primi

D. Yeniden Degerleme Defier Artigt
1. Duran Varlklardaki Deger Artigi
2. Istiraklerdeki Deger Artigs
3. Borsa'da Olugan Defier Artist

E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Stati Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olagantistth Yedek
5. Maliyet Artss Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist. His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmig Yil Kart

F. Net D8nem Kars

G. Dnem Zaran (-)

H. Gegmig Yaillar Zararlars (-)
1. 2000 Y1k Zarar
A Yili Zaran

PASIF TOPLAMI

Agikdanan Diizeltilmiy 107

Bilango Bilango
31.03.2001 31.03.2001
7.447.031 7.447.031
316.160 316.160
43.600 43.600
272.560 272.560

0 0

0 0

0 0
6.564.668 6.564.668
6.532.503 6.532.503
35.991 35.991

0 0

0 0
(3.826) (3.826)
457.417 457.417

0 0

0 0

0 0

146.486 146.486
306.510 306.510

0 0

4.421 4.421

0 0

0 0

108.786 108.786

0 0

108.786 108.786
2.190.134 2.190.134
1.658.500 1.658.500
1.658.500 1.658.500
0 0

0 0

0 0

0 0

0 4]

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
531.634 531.634
531.634 531.634

0 0
3.543.157 4.715.318
1.375.000 1.375.000
0 0
2.888.260 2.888.260
2.388.503 2.388.503
2.388.503 2.388.503
0 0

0 0
1.246.802 1.246.802
162.599 162.599

0 ]

0 0
1.084.203 1.084.203
0 0

0 0

0 0

0 0
{1.368.942) (196.781)
{2.986.465) (2.986.466)
(2.986.466}) (2.986.466)
0 0
13.180.322 14.352.483



ABCAS

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)
A. Briit Satiglar
1. Yurtigi Satiglar
2. Yurtdis1 Satiglar
3. Diger Sauglar
B. Satiglardan Indirimler (-)
1. Saugtan ladeler (-)
2. Satsg Iskontolar: (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATI$ KARI (ZARARY)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satig ve Dagitm Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARD)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Igtivaklerden Temettls Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettlh Gelirleri
3. Faiz ve Diger TemettQ Gelirleri
4. Fasliyetle ilgili Digger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI(ZARART)
L Olagantistd Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlart
3. Diger Olagantsti Gelirler ve Karlar
J. Olagantisttt Giderler ve Zararlar (-)
1. Caliymayan Kisim Giderleri ve Zararlar (-)
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlar: (-)
3. Digger Olagantisti Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yokiimltltkler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Agikdanan Diizeltilmis
GELIR TABLOSU GELIR TABLOSU
31.03.2001 31.03.2001
8.732.567 8.732.567
8.551.123 8.551.123
0 0

181.444 181.444
(929.607) (929.607)
(55.689) 65.689)
(856.882) {856.882)
(7.036) (7.036)
7.802.960 7.802.960
(7.245.194) {6.073.033)
557.766 1.729.927
(1.064.164) (1.064.164)
.0 0
(709.407) (709.407)
(354.757) (354.757)
(506.308) 665.763
168.549 168.549

0 0

0 0

82428 82.428
86.121 86.121
(34.693) (34.693)
(749.387) (749.387)
(L18.667) (118.667)
(630.720) (630.720)
(1.121.929) 50.232
16.563 16.503
1.875 1.875

0 0

14.628 14.628
(263.515) (263.516)
(71.10%) (71.107)
(1.312) (1.312)
(191.097) (191.097)
(1.368.942) (196.781)
0 0
(1.368.942) (196.781)
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EK-8 ABC A.$.'nin 30.06,2001 Tarihli A¢iklanan ve Dilzeltilmis Bilanco ve Gelir Tablosu

ABCA.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degterler
1. Kasa
2, Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senct ve Bonolari
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar:
4. Diger Menkul Kiymetier
5. Menkul Kiymetler Degier Dagokloga Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Digier Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. $opheli Alacaklar Karsiligi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagih Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargihig (-)
E. Stoklar
1. llk Madde ve Malzeme
2. Yari Mamalier
3. Ara Mamiiller
4. Mamuller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dusukingu Karsiliga (-)
8. Verilen Siparis Avanslar
F. Diger Donen Varliklar
II. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsiligi (<)
B. Digger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Igtiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsih (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagh Menkul Kiymetler
2. Bagth Menkul Kiy.Deg. Dug.Karsgihin (-}
3, Istirakler
4. Istiraklere Sermaye Taahhitleri (-)
5. Istirakler Degier Dugoklogn Karsilig (-)
6. Bagh Ortakliklar
7. Bagih Ortakliklara Sermaye Taahhaotleri (-)
8. Bagh Ortakliklar Degier Digtklign Kars, (-)
9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeristii ve Yeralti Dozenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tasit Arag ve Geregleri -
6. Dogeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatinmlar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
4. Digger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avansiar
F. Digger Duran Varhklar

AKTIiF TOPLAMI

Aciklanan Dilzeltilmig
Bilanco Bilanco
30.06.2001 30.06.2001
8.862.671 11,180.667
408.650 .1 2.726.646
33.750 2.351.746
324.975 324.975
49.925 49.925
0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
4.597.096 4.597.096
3.198.901 3.198.901
1.435.506 1.435.506
300 300
248.459 248.459
{37611} 37.611)
{248.459) (248.459)
30.321 30.321

0 0

0 0

[} 0

39.052 39.052

0 0

{8.731) (8.731)
3.643.590 3.643.590
714.307 714.307
2.143.105 2.143.105
0 0
759.074 759.074
27.104 27.104

0 0

0 0

0 0

183.014 183.014
9.252.716 9.252.716
4.564 4.564

r-N
wn
OOOOOOOOQOOOOOOOOOOOQ@O

9.159.359
24.388
94.058

4.153.947

5.569.839

612.340
1.819.063
0
(3.278.234)
2.159.475
4.483
81.336

0
34.964
0
46,372
0
7.457

18.115.387

&
Y3
OOOOOOOOOOOOOOOOOOOOEOO

9.159.359

1.819.063

0
(5.278.234)

2.159.475

4.483

81.336

0

34.964

0

46.372

0

7457

20.433.383
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ABCAS.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
L KISA VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar

1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Ahnan Sipari§ Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Vergi Kargiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklart
1L UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilnug Tahviller
3. Cikarilmig Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklart
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Kargihklart
1. Kidem Tazminati Kargihiklari
2. Digger Borg ve Gider Kargiliklan
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhutleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Degier Artigt
1. Duran Varliklardaki Deger Artigi
2. fstiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olugan Degier Artigt
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statit Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganista Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek [st.His.ve Gayr.Sahy Kazanglan
7. Gegmis Yil Kan
F. Net Donem Kart
G. Dinem Zaran (-)
H. Gegmig Yillar Zararlan (-)
1. ..cooueen. Yili Zaran
... Y1l Zaran

PASIF TOPLAMI

Agiklanan Dizeltilmis
Bilango Bilanco
30.06.2001 30.06.2001
11.456.797 11.456.797
276.459 [ 276.459
'27.413 27413
249,046 249.046
0 0
0 0
0 0
8.239.645 8.239.645
8215312 8.215.312
26.272 26.272
0 0
0 0
(1.939) {1.939)
2.021.721 2.021.721
1.438.961 1.438.961
0 0
1} 0
163.533 163.533
351.346 351.346
52.478 52.478
15.403 15.403
0 0
406.304 406.304
512.668 512.668
0 0
512.668 512.668
3.608.502 3.608.502
2.925.101 2.925.101
2.925.101 2.925.101
0 [4}
0 0
11.329 11.329
0 0
0 0
11.329 11.329
0 0
0 0
96.365 96.365
0 0
0 0
0 0
96.365 96.365
0 0
0 0
0 0
575.707 575.707
575.707 575.707
0 0
3.050.088 5.368.084
1.375.000 1.375.000
0 0
2.888.260 2.888.260
3.729.899 3.729.899
3.729.899 3.729.899
0 0
0 0
1.246.802 1.246.802
162.599 162.599
0 0
0 0
1.084.203 1.084.203
0 0
0 0
0 0
0 0
{3.203.407) (885.411)
(2.986.466) (2.986.466)
(2.986.466) (2.986.466)
0 0
18.115.387 20.433.383
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ABCAS.
Agiklanan Diizeltilmis
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2001 30.06.2001
A. Brit Satiglar 22.285.302 22.285.302
1. Yurtigi Sanglar 21.846.239 ' 21,846,239
2. Yurtdigi Satiglar 314.484 314.484
3. Digier Satiglar 124.579 124.579
B. Satiglardan Indirimler (-) (2.473.627) (2.473.627)
1. Satistan fadeler (-) (156.387) (156.387)
2. Satis Iskontolar: (=) (2.290.353) (2.290.353)
3. Diger Indirimler (-) (26.887) (26.887)
C. Net Satiglar 19.811.675 19.811.675
D. Satiglarin Maliyeti (-) {16.725,666) (14.407.670)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 3.086.009 5.404.005
E. Faaliyet Giderleri (-) (2.636.381) (2.636,581)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 1]
2. Pazarlama, Satiy ve Dagitim Giderleri (-) (1.609.898) (1.609.898)
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (1.026.683) (1.026.683)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 449.428 2.767.424
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 282.500 282.500
1. Igtiraklerden Temettt Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temeit Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Digier Temettd Gelirleri 114.793 114.793
4. Faaliyetle llgili Diger Gelirler ve Karlar 167.707 167.707
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar () (43.010) (43.010)
H. Finansman Giderleri (-) (3.380.181) {3.380.181)
1. Kisa Vadeli Bor¢lanma Giderleri (-) (2.268.441) (2.268.441)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (1.111.740) (1.111.740)
FAALIYET KARI (ZARARI) (2.691.263) (373.267)
L. Olaganastt Gelirler ve Karlar 101.874 101.874
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 9.317 9.317
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan 0 (]
3. Diger Olaganustii Gelirler ve Karlar 92.557 92.557
J. Olaganusti Giderler ve Zararlar (-) (614.018) (614.018)
1. Cahgmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) 250.711) (250.711)
2. Onceki Danem Gider ve Zararlan (-) (2.190) (2.190)
3. Diger Olaganustt Giderler ve Zararlar (-) (361.117) (361.117)
DONEM KARI (ZARARI) (3.203.407) (885.411)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yokomlolikler (-) ] 0
NET DONEM KARI (ZARARI) (3.203.407) (883.411)
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EK-9 ABC A.$.'nin 30.09.2001 Tarihli Agiklanan ve Dilzeltilmis Bilanco ve Gelir Tablosu

ABCA.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
L. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Defierler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolari
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetier Deger Dosoklugn Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacakiar
5. Alacak Reeskontu (~)
6. Sipheli Alacaklar Kargilig (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacakiar
4. Kisa Vadeli Digier Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Siipheli Alacaklar Kargihi (-)
E. Stoklar
1. llk Madde ve Malzeme
2. Yan Mamuller
3. Ara Mamiller
4, Mamdller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Defier Digklaga Karsihgh (<)
8. Verilen Siparig Avanslan
F. Diger Donen Varhklar
1I. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicitar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargiligi (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4, Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargiligi (-)
C. Finansal Duran Varhklar
1. Bagh Menkul Kiymetler
2. Bagl Menkui Kiy.Deg.Dag.Kargihg (-)
3. Igtirakler
4. Istiraklere Sermaye Tashhotleri (-)
5. Istirakler Degier Daguklogi Karyihg (<)
6. Bagh Ortakliklar
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhitleri (-)
8. Bagili Ortakhiklar Deger Dasuklogi Kars. (-)
9. Digier Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yerustd ve Yeraiti Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Dogseme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varhkiar
8. Birikmig Amortismanlar (-)
9. Yapiimakta Olan Yatinmlar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulug ve Teskilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
§. Verilen Avanslar
F. Digger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Agiklanan Diizeltilmig
Bilanco Bilanco
30.09,2001 30.09.2001
7.449.166 10.147.939
317.013 + 3.015.786
33.229 2,732.002
207.951 207.951
75.833 75.833

0 0

0 0

-0 0

0 0

0 0

0 0
3.646.235 3.646.235
2.907.649 2.907.649
754.916 754.916
.0 [
248,550 248.550
{16.330) (16.330)
(248.550} 218.550)
73.504 73.504

0 0

0 0

0 0

82,235 82.235

0 0

{8.731) (8.731)
3.269.225 3.269.225
724.049 724.049
2.156.240 2.156.240
0 0
355.143 355.143
22.849 22.849

0 0

0 0

10.944 10.944
143.189 143.189
11.207.934 11.207.934
5.040 5.040

0 0

0 (1]

5.040 5.040

0 0

0 0

0 0

[} 0

0 0

0 0

0 0

0 1]

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

.0 0
11.113.56; 11.113.563
24,388 24.388
114.921 114.921
4.690.879 4.690.879
5.405.162 5.405.162
667.621 667.621
1.955.942 1.955.942
0 0
(3.658.533) (3.658.533)
3.913.183 3.913.183
0 0

74.830 74.830

0 0

31.861 31.861

0 0

42.969 42,969

0 0

14.501 14.501
18.657.100 21.355.873
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ABCA.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
1. KISA VADEL! BORCLAR
A. Finansal Borglar

1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Digier Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Digger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bajih Ortakhiklara Borglar
4, Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Digger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslari
E. Borg ve Gider Kargihklan
1. Vergi Karsiliklari
2. Difier Borg ve Gider Kargiliklan
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilmug Tahviller
3. Cikarilmug Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticitar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. [stiraklere Borglar
3. Bagth Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baflanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Ahinan Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Kargihiklarn
1. Kidem Tazminat Kargiliklar:
2. Dier Borg ve Gider Karsiliklari
IIl. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhitleri (-)
" C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artigt
1. Duran Varliklardaki Degier Artist
2. Istiraklerdeki Degier Artigi
3. Borsa'da Olugan Deger Artigi
E. Yedekier
1. Yasal Yedekler
2. Stati Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganiistii Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satts Kazanglar:
7. Gegmis Y1l Kan
F. Net Donem Kan
G. Dinem Zarari (-)
H. Geg¢mis Yillar Zararlan (-)
1. 2000 Yili Zaran
2. s Yih Zaran

PASIF TOPLAMI

Agiklanan Diizeltilmig
Bilanco Bilango
30.09,2001 30.09.2001
12.080.300 12.080.300
598.201 « 598201
13.707 13.707
584.494 584.494

0 0

0 0

0 0
9.273.833 9.273.833
9.260.205 9.260.205
14.012 14.012

0 0

0 0
(384) (384)
1.049.537 1.049.537
414.392 414.392

0 0

0 0

178.216 178.216
378.111 378.111
26.384 26.384
52.434 52.434

0 0

676.923 676.923
481.806 481.806

0 1]

481.806 481.806
4.541.672 4.541.672
3.729.056 3.729.056
3.729.056 3.729.056
0 0

0 0

0 0

11.510 11.510

0 0

0 0

11.510 11.510

0 0

0 0

96.365 96.365

0 0

0 0

0 0

96.365 96.365

0 0

0 0

0 0

704.741 704.741
704.741 704.741

0 0
2.035.128 4.733.901
1.375.000 1.375.000
0 0
2.888.260 2.888.260
4.268.612 4.268.612
4.268.612 4.268.612
0 0

0 0
1.246.802 1.246.802
162.599 162,599

0 0

0 0
1.084.203 1.084.203
0 0

0 0

0 0

0 0
{4.757.080) {2.058.307)
(2.986.166) (2.986.466)
(2.986.466) (2.986.466)
0 0
18.657.100 21.355.873
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ABCAS.
Agiklanan Dilzeltilmis
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL) 30.09.2001
A. Briit Satiglar 37.771.945 37.771.945
1. Yurtici Satiglar 37.163.405 ' 37.163.405
2. Yurtdi Satiglar 430.029 430.029
3. Diger Satslar 178.511 178.511
B. Satiglardan Indirimler (-) (4.580.322) (4.580.322)
1. Satigtan Iadeler (-) (258.171) {238.171)
2. Satig fskontolar (-) {4.258.933) (4.258.933)
3. Diger Indirimler (-) (63.198) (63.198)
C. Net Satiglar 33.191.623 33.191.623
D. Satiglarin Maliyeti () (26.943.465) (24.244.692)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 6.248.158 8.946.931
E. Faaliyet Giderleri (-) (4.289.305) (4.289.305)
1. Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satiy ve Dagitim Giderleri (-) (2.693.262) (2.693.262)
3. Genel Yoénetim Giderleri (-) (1.596.043) (1.396.043)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1.958.853 4.657.626
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 314.683 314.683
1. igtiraklerden Temettr Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakhiklardan Temetto Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temettd Gelirleri 136.896 136.896
4..Faa!iyeﬂe Dgili Diger Gelirler ve Karlar 177.787 177.787
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-} {107.843) (107.843)
H. Finansman Giderleri (-) (6.046.473) {6.046.473)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (4.072.948) (4.072.948)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (1.973.525) (1.973.525)
FAALIYET KARI (ZARARI) {3.880.780) (1.182.007)
I. Olaganiisth Gelirler ve Karlar 167.835 167.835
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 22.853 22.853
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan 0 0
3. Diger Olaganiisti Gelirler ve Karlar 144,982 144.982
J. Olaganisti Giderler ve Zararlar (-) (1.044.135) (1.044.135)
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) (363.163) (363.163)
2. Oneeki Donem Gider ve Zararlan (-) (5.109) (3.109)
3. Diger Olaganustii Giderler ve Zararlar (-) (675.863) (675.863)
DONEM KARI (ZARARI) (4.757.080) (2.058.307)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yokamlalakler (-} 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) (4.757.080) {2.058.307)
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EK-10 ABC A.S."nin 31.12.2001 Tarihli Aciklanan ve Diizeltilmig Bilango ve Gelir Tablosu

ABCAS

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
1. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degierler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Digier Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan
4. Diger Menkul Kiymetler
5. Menkul Kiymetler Deger Dissoklogn Karg.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Digier Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Sopheli Alacaklar Kargiligt (<)
D. Dijier Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Itivaklerden Alacaklar
3. Bagli Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Digger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stupheli Alacaklar Kargiligh (~)
E. Stoklar
1. Ilk Madde ve Malzeme
2. Yart Mamller
3. Ara Mamiiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diper Stoklar
7. Stok Deger Dagakiugn Karsiligs (-)
8. Verilen Siparig Avanslari
F. Diger Dénen Varhiklar
1. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Digger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargihif (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2, {stiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Sopheli Alacaklar Karsilif (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagth Menkul Kiymetler
2. Bafil Menkul Kiy.Deg.Disg. Kargihif (-)
3. Igtirakler
4, Istiraklere Sermaye Taahhttleri (-)
5. Istirakler Deger Distkloga Karsiig (-)
6. Baph Ortakliklar
7. Bajih Ortakhiklara Sermaye Taahhiitleri (-)
8. Bagih Ortakliklar Deger Dagoklogo Kars, (-)
9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varhklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yerist ve Yeraltt Ditzenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Doseme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varlikiar
8. Birikmig Amortismanlar (-)
9. Yapilmakia Olan Yatirimlar
10. Verilen Siparis Avanslart
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Aciklanan Dfilzeltilmis
Bilanco Bilanco
31,12.2001 31,12.2001
8.568.323 11.942.844
574.188 3.948.709
33.963 3.408.484
467.105 467.105
73.120 73.120

0 0

0 0

-0 0

0 0

0 0

0 0
4.037.970 4.037.970
2.955.726 2.955.726
1.135.440 1.135.440
0 0
278.436 278.436
(53.196) (53.196)
(278.436) (278.436)
104.953 104.953

0 0

0 ]

0 0

113.684 113.684

0 0

(8.731) (8.731)
3.443.389 3.443.389
756.196 756.196
2.119.307 2.119.307
0 0
536.810 536.810
31.076 31.076

0 0

0 0

0 0
407.823 407,823
11.188.170 11.188.170
4.902 4,902

0 0

0 0

4.902 4.902

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

(1] 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
11.108.587 11.108.587
- 24.388 24.388
121.904 121.904
4.767.655 4.767.655
5.455.117 5.455.117
656.005 656.005
1.969.563 1.969.563
0 0
(6.046.795) (6.046.795)
4.160.750 4.160,750
0 0

74.681 74.681

0 0

34.746 34.746

0 0

39.935 39.935

0 0

0 1]
19.756.493 23,131.014
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ABCAS

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORGLAR
A, Finansal Borglar

1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Aliman Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Igtiraklere Borglar
3. Baggh Ortakhiklara Borglar
4. Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Difter Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Bagilanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Digger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslar
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Vergi Kargiliklan
2. Digier Borg ve Gider Kargihiklan
II. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikariig Tahviller
3. Cikanlmig Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-}
C. Digger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparis Avanslart
E. Borg ve Gider Kargihklan
1. Kidem Tazminati Karsiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargihklan
1. OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhatleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Degier Artigt
1. Duran Varhklardaki Defier Artigi
2. Igtiraklerdeki Degier Artigs
3. Borsa'da Olugan Deger Artigi
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Statit Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaggantst Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmis Yit Kan
F. Net Donem Kani
G. Dinem Zarari (-)
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
1.2000 Yili Zaran
R Yili Zaran

PASIF TOPLAMI

Aciklanan Dilzeltilmisg
Bilango Bilango
31.12.2001 31.12.2001
13.856.812 13.856.812
2.841.384 2.841.384
1.730.612 1.730.612
1.110.772 1.110.772
0 0

0 0

0 0
6.361.929 6.361.929
6.359.835 6.359.835
2122 2.122

0 0

0 0
(28) (28)
3.553.401 3.553.401
2.703.785 2.703.785
0 0

0 0

277.332 277332
416,018 416.018
81.421 81.421
74.845 74.845

0 0

883.975 883.975
216,123 216.123
0 0

216.123 216.123
3.562.526 3.562.526
2.747.430 2.747.430
2.747.430 2.747.430
0 0

0 0

0 0

11.510 11.510

0 0

0 0

11.510 11.510

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
803.586 803.586
803,586 803.586
0 0
2.337.155 5.711.676
1.375.000 1.375.000
0 0
2.888.260 2.888.260
4.163.880 4.163.880
4.163.880 4.163.880
0 0

0 0
1.246.802 1.246.802
162.599 162.599

0 0

0 0
1.084.203 1.084.203
0 0

0 0

0 0

0 0
(4.350.321) (975.800)
(2.986.466) (2.986.466)
(2.986.466) (2.986.466)
0 0
19.756.493 23.131.014
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ABCA.S

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI GELIiR TABLOSU (Milyon TL)
A, Brit Satiglar
1. Yurtigi Satiglar
2. Yurtdig1 Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satiglardan Indirimler (-)
1. Satigtan ladeler (-)
2. Satig Iskontolan ()
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Saniglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATI$ KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satg ve Dagiim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-}
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. igtiraklerden Temetto Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettd Gelirleri
3. Faiz ve Digger Temettr Gelicleri
4. Faaliyetle Ilgili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-}
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (=)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganiistli Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan
3. Digier Olaganistt Gelirler ve Karlar
1. Olaganiistn Giderler ve Zararlar (-)
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlar (~)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (~)
3. Diger Olaganisto Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yokamlalakier (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Agiklanan Diizeltilmiy
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
31.12.2001 31.12.2001
53.330.670 53.330.670
52,350,702 . 52,350,702
738.325 738325
241.643 241.643
(6.110.854) - (6.110.854)
(341.579) (341.579)
(5.678.965) (5.678.965)
(90.310) (90.310)
47.219.816 47.219.816
(39.142.812) (38.768.291)
8.077.004 11.451.525
(6.054.158) (6.054.158)
0 0
(3.803.387) (3.803.387)
(2.250.771) (2.250.771)
2.022.846 5.397.367
398.876 398.876
0 0
0 0
147.844 147.844
251,032 251.032
(82.237) (82.237)
(5.414.637) (5.414.637)
(3.693.831) (3.693.831)
(1.720.806) (1.720.806)
(3.075.152) 299,369
161.003 161.003
3.664 3.664
0 0
157.339 157.339
(1.436.172) (1.436.172)
(397.023) (397.023)
(7.145) (7.145)
(1.032.004) (1.032.004)
(4.350.321) (975.800)
0 0
(4.350.321) (975.800)
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EK-11 ABC A.S.'nin 31.03.2002 Tarihli Agiklanan ve Diizeltilmig Bilango ve Gelir Tablosu

ABCA.S

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1, Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri

2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolary

4. Diger Menkul Kiymetler

5. Menkul Kiymetler Degier Daguklogi Kars.(-)

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Ahicilar
2, Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Digger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stpheli Alacaklar Kargthi (-)
D. Diger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (~)
6. Supheli Alacaklar Kargihi (-)
E. Stoklar
1. Ik Madde ve Malzeme
2. Yari Mamiller
3. Ara Mamiiller
4. Mamdller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dugtklapn Karsihig (-)
8. Verilen Siparis Avanslan
F. Diger Donen Varliklar
1I. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacakiar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3, Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Digier Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu ()
6. Stupheli Alacaklar Karsiig (-)
B. Digier Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakliklardan Alacakiar
4. Uzun Vadeli Diger Alacakiar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsilifhi (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagh Menkul Kiymetler

2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dag. Kargihgi (-)

3. Igtirakler
4, Istiraklere Sermaye Taahhutleri (-)

5. Istirakler Degger Digiiklagn Kargilig (<)

6. Bagh Ortakliklar

7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-)
8. Bagh Ortakliklar Deger Dugtkloga Kars. (-)

9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeristd ve Yeralti Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Digeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmig Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatrumlar
10. Verilen Siparig Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar
1. Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Araghirma ve Gelistirme Giderleri

4, Digier Maddi Olmayan Duran Varliklar

5. Verilen Avanslar
F. Digier Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Aciklanan Diizeltilmis
Bilanco Bilanco
31.03.2002 31.03.2002
7.652.106 8.476.068
107.355 931.317
35.558 859.520
71.797 71.797

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
3.651.626 3.651.626
2.366.899 2.366.899
1.330.352 1.330.352
0 0
307.123 307.123
(45.625) (45.625)
(307.123) (307.123)
88.248 88.248

0 0

0 0

0 0

97.427 97.427

0 0
9.179) 9.179)
3.463.014 3.463.014
544.203 544.203
2.496.995 2.496.995
0 0
395.943 395.943
25.873 25.873

0 0

0 0

0 0
341.863 341,863
12.538.612 12.538.612
4.724 4.724

0 0

0 0

4.724 4.724

0 0

0 0

0 0

0 1]

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
12.443.949 12.443.949
24.058 24,058
140.458 140.458
5.499.993 5.499.993
6.694.190 6.694.190
720.859 720.859
2.193.021 2.193.021
0 0
(7.038.987) (7.038.987)
4.210.357 4.210.357
0 0

84.405 84.405

0 0

31.132 31.132

0 0

36.508 36.508
16.765 16.765
5.534 5.534
20.190.718 21.014.680
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ABCAS 119

Agiklanan Dirzeltilmig
. Bilango Bilanco
AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 31.03.2002 31.03.2002
I. KISA VADEL{ BORCLAR 12.284.974 12.284.974
A. Finansal Borglar 2.163.307 o+ 2.163.307
1. Banka Kredileri 1.068.144 1.068.144
2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri 1.095.163 1.095.163
3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri 0 0
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler 0 0
5. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 4.917.090 4.917.090
1. Saticilar 4.900.935 4.900.935
2. Borg Senetleri 16.210 16.210
3. Alinan Depozito ve Teminatlar 0 0
4. Diger Ticari Borglar 0 0
5. Borg Reeskontu (-) (55) (55)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar 3.884.705 3.884.705
1. Ortaklara Borglar 3.215.229 3.215.229
2. Istiraklere Borglar 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0
4. Odenecek Giderler 182.408 182.408
5. Odenecek Vergi, Harg ve Diger Kesintiler 335,787 335.787
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 70.007 70.007
7. Kisa Vadeli Diger Borglar 81.274 81.274
8. Borg Reeskontu (-) 0 0
D. Alinan Siparig Avanslart 978.026 978.026
E. Borg ve Gider Kargiliklar 341.846 341.846
1. Vergi Kargiliklan 0 1]
2. Digier Borg ve Gider Kargiliklart 341.846 341.846
1L UZUN VADELI BORCLAR 3.518.072 3.518.072
A. Finansal Borglar 2.537.433 2.537.433
1. Banka Kredileri 2.537.433 2.537.433
2. Cikanlng Tahviller 0 0
3. Cikanlmug Digger Menkul Kiymetler 0 0
4. Diger Finansal Borglar 0 0
B. Ticari Borglar 11.510 11510
1. Saticilar 0 0
2. Borg Senetleri 0 0
3. Alnan Depozito ve Teminatlar 11510 11.510
4. Diger Ticari Borglar 0 0
S. Borg¢ Reeskontu (-) 0 0
C. Digger Uzun Vadeli Borglar 0 0
1. Ortaklara Borglar 0 0
2. Istiraklere Borglar 0 0
3. Bagh Ortakliklara Borglar 0 0
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan 0 0
5. Uzun Vadeli Diger Borglar 0 0
6. Borg Reeskontu (-) 0 0
D. Alinan Sipari§ Avanslan 0 0
E. Borg ve Gider Kargihklart 969.129 969.129
1. Kidem Tazminati Karsiliklan 969.129 969.129
2. Diger Bor¢ ve Gider Kargiliklari 0 0
1. OZ SERMAYE 4.387.672 5.211.634
A. Sermaye 5.500.000 5.500.000
B. Sermaye Taahhatleri (-) 0 0
C. Emisyon Primij 0 0
D. Yeniden Degerleme Defler Artigi 3.972,751 3.972.751
1. Duran Varliklardaki Defier Artisi 3.972.751 3,972,751
2. Istiraklerdeki Degier Artigi 0 0
3. Borsa'da Olugan Degier Artigi 0 0
E. Yedekler 1.246.802 1.246.802
1. Yasal Yedekler 162.599 162.599
2. Stati) Yedekleri 0 0
3. Ozel Yedekler 0 0
4. Olaganisti Yedek 1.084.203 1.084.203
S. Maliyet Artig Fonu 0 0
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglar 0 0
7. Gegmig Yil Kar 0 0
F. Net Dinem Kari 1.004.907 1.828.869
G. Dénem Zararni (-) 0 0
H. Gegmis Yillar Zararlan (-) (7.336.788) (7.336.788)
1. 2000 Y1k Zaran (2.986.466) (2.986.466)
2. 2001 Yih Zaran (4.350.322) (4.350.322)

PASIF TOPLAMI 20.190.718 21.014.680



ABC A.§

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)
A. Brit Satiglar
1. Yurtigi Satilar
2. Yurtdii Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satglardan Indirimler (-)
1. Satistan ladeler (-)
2. Saug Iskontolan (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Saniglar
D. Satiglarim Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Igtiraklerden Temetta Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettdd Gelirleri
4, Faaliyetle ligili Digger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganutsta Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar
2. Oneeki Donem Gelir ve Karlari
3. Diger Olaganustii Gelirler ve Karlar
J. Olaganiisti Giderler ve Zararlar (-)
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-)
3. Diger Olaganistt Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yakamlnlokler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Aciklanan Diizeltilmisg
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
31.03.2002 31.03.2002
11.728.789 11,728,789
11.584.568 ' 11.584.568
88.110 88.110
56.111 56.111
(1.101.425) (1.101.425)
(58.201) (58.201)
(1.027.088) (1.027.088)
(16.136) (16.136)
10.627.364 10.627.364
(8.516.103) (7.692.141)
2.111.261 2.935.223
(1.436.123) (1.436.123)
0 0
(865.815) (865.815)
(570.308) (570.308)
675.138 1.499.100
901.181 901.181
0 0
0 0
12.722 12,722
888.459 888.459
(53.252) (53.252)
(359.096) (359.096)
(293.157) (293.157)
(65.939) (65.939)
1.163.971 1.987.933
34.663 34.663
4.243 4.243
2.551 2.551
27.869 27.869
(193.727) (193.727)
(96.323) (96.323)
(19.025) (19.025)
(78.379) (78.379)
1.004.907 1.828.869
0 ]
1.004.907 1.828.869
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EK-12 ABC A.§.'nin 30.06.2002 Tarihli Aciklanan ve Dilzeltilmis Bilango ve Gelir Tablosu

ABCA.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Degerler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar
4. Digger Menkul Kiymetler

5. Menkul Kiymetler Degier Dagakloga Karg.(-)

C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alcilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminailar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Sipheli Alacaklar Kargihg (-)
D. Diper Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. fstiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakiiklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargihig (<)
E. Stoklar
1. llk Madde ve Malzeme
2. Yan Mamilller
3. Ara Mamiller
4. Mamiiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Deger Dagoklogn Karsilign (-)
8. Verilen Sipari§ Avanslan
F. Diger Donen Varliklar
1I. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Karsihig (-)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2, Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-}
6. Stipheli Alacaklar Karsiligh (-)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Bagh Menkul Kiymetier
2. Bagli Menkul Kiy.Deg. Dag.Kargiligi (-)
3. Istirakler
4. fstirakiere Sermaye Taahhutleri (-)
S. igtirakler Degter Dustiklagn Kargihg (-)
6. Bagh Ortakliklar
7. Bagth Ortakliklara Sermaye Taahhutleri (-)
8. Bagh Ortakliklar Deger Dugoklugn Kars. {~)
9. Digter Finansal Duran Varhklar
D. Maddi Duran Varlikiar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yeristi ve Yeralti Dizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Dogeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varliklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar
10. Verilen Sipariy Avanslan
E. Maddi Olmayan Duran Varhklar
1. Kurulug ve Tegkilattanma Giderleri
2. Haklar
3. Aragtumna ve Geligtirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
5. Verilen Avanslar
F. Diger Duran Varlikiar

AKTIiF TOPLAMI

121

Aciklanan Diizeltilmis
Bilanco Bilanco
30.06.2002 30.06.2002
10.590.027 12,692,393
223.208 2.325.574
49.416 2.151.782
173.792 173,792

0 0

226.217 226.217

0 0

0 0

0 0

226.217 226217

0 0
4.960.444 4.960.444
3.203.727 3.203.727
1.794.462 1.794.462
0 0

323.068 323.068
(37.745) (37.745)
(323.068) (323.068)
68.635 68.635

0 0

0 0

0 0

77.366 77.366

0 0
(8.731) (8.731)
4.896.942 4.896.942
1.423.485 1.423.485
3.078.141 3.078.141
0 0

309.166 309.166
31.939 31.939

0 0

0 0

54.211 54.211

214.581 214,581
14.271.057 14.271.057
5.128 5.128

0 0

0 0

5.128 5.128

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

' 0 0
14.173.302 14.173.302
24.057 24,057
160.454 160.454
6.129.859 6.129.859
8.058.896 8.058.896
821.230 §821.230
2.463.566 2.463.566
0 0
(8.164.447) (8.164.447)
4.677.308 4.677.308
2.379 2.379
77.998 77.998

0 0

41.380 41.380

0 0

36.618 36.618

0 0

14.629 14.629
24.861.084 26.963.430



ABC A.S.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
I. KISA VADELI BORCLAR
A, Finansal Borglar

1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikanlmis Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Sancilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Itiraklere Borglar
3. Bagh Ortakhklara Borglar
4, Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Digger Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Sipari§ Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklar
1. Vergi Karsiliklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklari
II. UZUN VADEL] BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikarilmg Tahviller
3. Cikanlmig Digger Menkul Kiymetler
4. Diper Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Igtiraklere Borglar
3. Bagli Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminan Kargihiklari
2. Diger Borg ve Gider Kargihiklan
111, OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhotleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artigt
1. Duran Varliklardaki Deger Artigt
2. Istiraklerdeki Degier Artigt
3. Borsa'da Olusan Degier Arnigt
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2, Stat Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4, Olaganistd Yedek
5. Matiyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist. His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmis Y1l Kan
F. Net Ddnem Kan
G. D6nem Zaran (-)
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
1. ........ Yih Zaran
2. ........ Yili Zaran

PASIiF TOPLAMI

122

Agiklanan Ditzeltilmisy
Bilango Bilanco
30.06.2002 30.06.2002
14.034.922 14.034.922
2.660.232 2.660.232
1.375.369 1.375.369
1.284.863 1.284.863
0 0
0 0
0 0
6.545,135 6.545.135
5.275.038 5.275.038
1.271.408 1.271.408
0 0
0 0
(1.311) (1.311)
3.495.249 3.495.249
2.946.044 2.946.044
0 0
0 0
204.158 204.158
254.198 254.198
43,769 43.769
47,080 47.080
0 0
874.956 874.956
459.350 459.350
0 0
459.350 459.350
4.415.387 4.415.387
2.882.437 2.882.437
2.882.437 2.882.437 .
0 0
0 0
0 0
510.934 510.934
517.359 517.359
0 1}
0 0
0 0
(6.425) (6.425)
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
1.022.016 1.022.016
1.022.016 1.022.016
0 0
6.410.775 8.513.141
5.500.000 5.500.000
0 0
0 0
4.822.724 4.822.724
4.822.724 4.822.724
0 0
0 0
1.246.802 1.246.802
162.599 162.599
0 0
0 0
1.084.203 1.084.203
0 0
0 0
0 0
2,178.036 4,280,402
0 0
(7.336.787) (7.336.787)
(7.336.787) (7.336.787)
0 0
24.861.084 26.963.450



ABCA.S.
Agiklanan Dilzeltitmis
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
AYRINTILI GELIiR TABLOSU (Milyon TL) 30.06.2002 30.06.2002
A. Briit Satiglar 29.649.925 29.649.925
1. Yustigi Satiglar 29.169.222 LY 29.169.222
2. Yurtdigi Satiglar 406.231 406.231
3. Diger Satiglar 74472 74.472
B. Satiglardan Indirimler (-) (3.057.914) (3.057.914)
1. Satigtan fadeler (-) (122.965) (122.965)
2. Satig Iskontolar: (-) (2.899:427) (2.899.427)
3. Diger Indirimler (-) (35.522) (35.522)
C. Net Satiglar 26.592.011 26.592.011
D. Satiglarin Maliyeti (-} (19.835.630) (17.733.264)
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 6.756.381 8.858.747
E. Faaliyet Giderleri (-) (3.112.004) (3.112.004)
1. Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) (1.958.862) (1.958.862)
3. Genel Yonetim Giderleri (-) (1.153.142) (1.153.142)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3.644.377 5.746.743
F. Diger Faaliyetierden Gelirler ve Karlar 652.017 652.017
1. Igtiraklerden Temettdy Gelirleri 0 0
2. Bagh Ortakliklardan Temettii Gelirleri 0 0
3. Faiz ve Diger Temetftil Gelirleri 42,819 42.819
4, Faaliyetle flgili Diger Gelirler ve Karlar 609.198 609.198
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (224.816) (224.816)
H. Finansman Giderleri (-) (1.657.269) (1.657.269)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri () (893.540) (893.540)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (763.729) (763.729)
FAALIYET KARI (ZARARI) 2.414.309 4.516.675
1. Olaganisti Gelirler ve Karlar 188.621 188.621
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar 13.435 13.435
2. Onceki Donem Gelir ve Karlar 143.847 143.847
3. Digger Olaganiistil Gelirler ve Karlar 31.339 31.339
J. Olaganistt Giderler ve Zararlar (-) (424.894) (424.894)
1. Caligmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) (291.858) (291.858)
2. Onceki Dénem Gider ve Zararlarn {~) (19.348) (19.348)
3. Digier Olaganistt Giderler ve Zararlar (-) (113.688) (113.688)
DONEM KARI (ZARARI) 2.178.036 4.280.402
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yokomlalokler (-) 0 0
NET DONEM KARI (ZARARI) 2.178.036 4.280.402
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EK-13 ABC A.S.'nin 30.09.2002 Tarihli Agkianan ve Diizeltilmis Bilanco ve Gelir Tablosu
ABCA.S.

Aqiklanan Dilzeltilmiy
Bilanco Bilanco
AYRINTILI BILANCO (Milyon TL) 30.09.2002 30,09.2002
1. DONEN VARLIKLAR 11.671.328 14,457,301
A. Hazir Degierler 423,809 ¢ 3.209.782
1. Kasa 35.478 2.821.451
2. Bankalar 388.331 388.331
3. Diger Hazir Deferler 0 0
B. Menkul Kiymetler 0 0
1. Hisse Senetleri 0 0
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolart 0 0
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolan 0 0
4. Digger Menkul Kiymetler 0 0
5. Menkul Kiymetler Deger Digiiklugt Karg.(-) 0 0
C. Kisa Vadeli Ticari Alacakiar 5.849.418 5.849.418
1. Alicilar 4.644.462 4.644.462
2. Alacak Senetleri 1.233.038 1.233.038
3. Verilen Depozito ve Teminatlar .0 0
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 297.262 297.262
5. Alacak Reeskontu (-) (28.082) (28.082)
6. Stipheli Alacaklar Kargili {-) (297.262) (297.262)
D. Difier Kisa Vadeli Alacaklar 1476 1.476
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. Istiraklerden Alacakiar 0 0
3. Bagh Ortakliklardan Alacaklar 0 0
4. Kisa Vadeli Diger Alacaklar 10.207 10.207
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Supheli Alacaklar Kargihg (<) (8.731) (8.731)
E. Stoklar 5.151.891 5.151.891
1. ilk Madde ve Malzeme 1.135.048 1.135.048
2. Yart Mamdller ’ 3.049.485 3.049.485
3. Ara Mamitller 0 0
4. Mamailler 597.609 597.609
5. Emtia 43.177 43.177
6. Diger Stoklar [ 0
7. Stok Deger Dugaklogn Karsilig (<) 0 0
8. Verilen Siparig Avanslan 326.572 326.572
F. Diger Donen Varliklar 244.734 244.734
1. DURAN VARLIKLAR 15.565.477 15.565.477
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 5.268 5.268
1. Alicilar 0 0
2. Alacak Senetleri 0 0
3. Verilen Depozito ve Teminatlar 5.268 5.268
4, Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Sopheli Alacaklar Karsilif (-) 0 0
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
1. Ortaklardan Alacaklar 0 0
2. Istiraklerden Alacaklar ] 0
3. Bagh Ortakhklardan Alacaklar 0 0
4. Uzun Vadeli Digier Alacaklar 0 0
5. Alacak Reeskontu (-) 0 0
6. Supheli Alacaklar Karsiligs (-) 0 0
C. Finansal Duran Varliklar 0 0
1. Bagih Menkul Kiymetler 0 0
2. Bagh Menkul Kiy.Deg.Dag.Kargihg (-) 0 0
3. Istirakler 0 0
4. Istiraklere Sermaye Taahhutleri (-) 0 0
5. Istirakler Deger Duguklogn Kargih (-) 0 0
6. Bagh Ortakliklar 0 0
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhotieri (-) 0 0
8. Baglhi Ortakliklar Defier Dugukloga Kars. (-) 0 0
9. Diger Finansal Duran Varliklar 0 0
D. Maddi Duran Varhkiar 15.444.012 15.444.012
1. Arazi ve Arsalar 24,058 24.058
2. Yertistit ve Yeralt Dozenleri 198.810 198.810
3. Binalar 6.868,968 6.868.968
4. Makine, Tesis ve Cihazlar 9.053.069 9.053.069
5. Tagit Arag ve Geregleri 1.024.557 1.024.557
6. Dogeme ve Demirbaglar 2.736.910 2.736.910
7. Digger Maddi Duran Varliklar 0 0
8. Birikmig Amortismanlar (-) (9.344.821) (9.344.821)
9. Yapiimakta Olan Yatiimlar 4.880.082 4.880.082
10. Verilen Sipari§ Avanslan 2.379 2.379
E. Maddi Olmayan Duran Varliklar 70.713 70.713
1. Kurulus ve Teskilatlanma Giderleri 0 [1}
2. Haklar 37.718 37.718
3. Arastirma ve Geligtirme Giderleri 0 0
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 32.995 32.995
S. Verilen Avanslar 0 0
F. Diger Duran Varliklar 45.484 45.484
AKTIiF TOPLAMI 27.236.808 30.022.778
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ABC A.§.

AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
L. KISA VADEL] BORGLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikarnlmig Bonolar ve Senetler
5. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticitar
2. Borg Senetleri
3. Ahinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Bor¢ Reeskontu (-)
C. Digier Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Odenecek Giderler
S. Odenecek Vergi, Harg ve Digier Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklari
7. Kisa Vadeli Digger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alman Siparis Avanslari
E. Borg ve Gider Karsihklars
1. Vergi Kargihklan
2. Digier Borg ve Gider Kargihklari
1. UZUN VADELI BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikanlmig Tahviller
3. Cikanimig Diger Menkul Kiymetler
4. Digier Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Digier Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. igtirakiere Borglar
3. Bagh Ortakhklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklar
5. Uzun Vadeli Digier Borglar
6. Borg¢ Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslari
E. Borg ve Gider Kargiliklars
1. Kidem Tazminati Kargihklan
2. Diger Borg ve Gider Kargiliklan
1L OZ SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhitleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Deperleme Deger Artisi
1. Duran Varhiklardaki Defier Artigi
2. Istiraklerdeki Deger Artist
3. Borsa'da Olugan Degier Artist
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2. Stata Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olagganisti Yedek
5. Maliyet Artis Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satig Kazanglan
7. Gegmiy Yil Kan
F. Net Dénem Kart
G. Donem Zarari ()
H. Gegmis Yillar Zararlan (-)
1.2001.. Yih Zaran
2. 2000.. Y1ih Zaran

PASIF TOPLAMI

Agciklanan Diizeltilimig
Bilan¢o Bilanco
30.09.2002 30.09,2002
12.952.988 12.952.988
3.090.972 + 3.090.972
1.614.506 1.614.506
1.476.466 1.476.466
0 0
0 0
0 0
7.208.467 7.208.467
5.071.300 5.071.300
2.139.966 2.139.966
0 ¢
0 0
(2.799) (2.799)
1.329.638 1.329.638
761.399 761.399
0 0
0 0
277.882 277.882
270.307 270.307
17.456 17.456
2.594 2.594
0 0
857.387 857.387
466.524 466.524
0 0
466.524 466,524
5.215.967 5.215.967
3.080.513 3.080.513
3.080.513 3.080.513
0 0
0 0
0 0
831.852 831.852
837.341 837.341
0 (]
0 0
0 0
(5.489) (5.489)
0 0
[} 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
1.303.602 1.303.602
1.303.602 1.303.602
0 0
9.067.850 11.853.823
5.500.000 5.500.000
0 0
0 0
5.728.384 5.728.384
5.728.384 5.728.384
0 0
0 0
1.246.802 1.246.802
162.599 162.599
0 0
0 0
1.084.203 1.084.203
0 0
0 0
0 0
3.929.452 6.715.425
0 [1]
(7.336.788) (7.336.788)
(4.350.322) (4.350.322)
(2.986.466) (2.986.466)
27.236.805 30.022.778
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ABCAS.

AYRINTILI GELIR TABLOSU (Miiyon TL)
A. Briit Satiglar
1. Yurtigi Satiglar
2. Yurtdi: Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satiglardan Indirimler (-)
1. Satigtan ladeler (-)
2. Satis Iskontolari (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Digier Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Istirakierden Temetto Gelirleri
2. Bagh Ortakliklardan Temettt Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettti Gelirleri
4. Faaliyetle ligili Diger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (~)
H. Finansman Giderleri (-)
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganiistis Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiikiar
2. Onceki Dénem Gelir ve Karlan
3. Digger Olaganusti Gelirler ve Karlar
J. Olaganustii Giderler ve Zararlar (-)
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Doénem Gider ve Zararlan ()
3. Diger Olagantstt Giderler ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yakamlalokler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Ag¢iklanan

Gelir Tablosu

30.09.2002
53.008,717
51.596.919
1.306.816
104.982

(5.747.874) .

(194.166)
(5.474.386)
(79.322)
47.260.843
(35.880.123)
11.380.720
(5.390.631)
0
(3.406.739)
(1.983.892)
5.990.089
857.673
0
0
62.032
795.641
(307.169)
(2.018.836)
(1.010.452)
(1.008.384)
4.521.757
271.263
70.480
145.966
54,817
(863.568)
(538.631)
(19.348)
(305.589)
3.929.452
0
3.920.452

Diizeltiimis
Gelir Tablosu
30.09.2002
53.008.717
1 51.596.919
1.306.816
104.982
(5.747.874)
(194.166)
(5.474.386)
(79.322)
47.260.843
(33.094.150)
14.166.693
(5.390.631)
0
(3.406.739)
(1.983.892)
8.776.062
857.673
0
0
62.032
795.641
(307.169)
(2.018.836)
(1.010.452)
(1.008.384)
7.307.730
271.263
70.480
145,966
54.817
(863.568)
(538.631)
(19.348)
(305.589)
6.715.425
0
6.715.428
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EK-14 ABC A.$.'nin 31.12,2002 Tarihli Agiklanan ve Diizeltilmiy Bilango ve Gelir Tablosu

ABC AS.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANCO (Miiyon TL)
L. DONEN VARLIKLAR
A. Hazir Defierler
1. Kasa
2. Bankalar
3. Diger Hazir Degerler
B. Menkul Kiymetler
1. Hisse Senetleri
2. Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolan
3. Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar
4. Digier Menkul Kiymetler
5. Menku! Kiymetler Deger Disoklign Kars.(-)
C. Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
S, Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargilig (-)
D. Digger Kisa Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagh Ortakhiklardan Alacaklar
4. Kisa Vadeli Digier Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stipheli Alacaklar Kargiifi (-)
E. Stoklar
1. ilk Madde ve Malzeme
2. Yari Mamiller
3. Ara Mamaller
4. Mamiller
5. Emtia
6. Diger Stoklar
7. Stok Degier Dusakloga Karsiii (-)
8. Verilen Siparig Avanstan
F. Diger Donen Varliklar
1I. DURAN VARLIKLAR
A. Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
1. Alicilar
2. Alacak Senetleri
3. Verilen Depozito ve Teminatlar
4. Digier Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Supheli Alacaklar Kargilif (<)
B. Diger Uzun Vadeli Alacaklar
1. Ortaklardan Alacaklar
2. Istiraklerden Alacaklar
3. Bagth Ortakhiklardan Alacaklar
4. Uzun Vadeli Diger Alacaklar
5. Alacak Reeskontu (-)
6. Stipheli Alacaklar Karsilif (<)
C. Finansal Duran Varliklar
1. Baggh Menkul Kiymetler
2. Bafih Menkul Kiy. Deg. Dig.Kargiligt (<)
3. Istirakler
4, Igtiraklere Sermaye Tashhotleri (-}
5. Igtirakler Defier Dogiklogn Karsihg (-)
6. Bagh Ortakliklar
7. Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhatleri (-)
8. Bagh Ortaklikiar Deger Dagtkluga Karg. (<)
9. Diger Finansal Duran Varliklar
D. Maddi Duran Varliklar
1. Arazi ve Arsalar
2. Yerustil ve Yeralts Diizenleri
3. Binalar
4. Makine, Tesis ve Cihazlar
5. Tagit Arag ve Geregleri
6. Disgeme ve Demirbaglar
7. Diger Maddi Duran Varhklar
8. Birikmis Amortismanlar (-)
9. Yapilmakta Olan Yatirimlar
10. Verilen Siparig Avanslan .
E. Maddi Olmayan Duran Varlikiar
1. Kurulus ve Tegkilatlanma Giderleri
2. Haklar
3. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri
4. Diger Maddi Olmayan Duran Varhklar
5. Verilen Avanslar
F. Digier Duran Varliklar

AKTIF TOPLAMI

Aciklanan Dilzeltilmis
Bilanco Bilanco
31.12,2002 31.12,2002
12.363.613 15.358.316
520.436 3.515.139
59.991 3.054.694
460,445 460.445
0 0
45.036 - 45.036
0 0
-0 0
45.036 45.036
0 0
0 0
5.022.595 5.022.595
3.845.991 3.845.991
1.230.629 1.230.629
0 0
265.421 265.421
(54.025) (54.025)
(265.421) (265.421)
34.332 34.332
0 0
0 0
0 0
43,063 43.063
0 0
(8.731) (8.731)
6.236.925 6.236.925
1.379.201 1.379.201
3.473.381 3.473.381
0 0
854.917 854917
39.201 39.201
[1] 0
0 0
490.225 490.225
504.289 504.289
16.358.373 16.358.373
5242 5.242
0 1]
0 0
5.242 5.242
0 [
0 0
0 0
0 0
0 0
0 [1]
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
16.268.893 16.268.893
28.057 28.057
226.265 226.265
7.675.761 7.675.761
9.802.663 9.802.663
1.352.461 1.352.461
3.022.969 3.022.969
0 0
(10.725.321) (10.725.321)
4.787.712 4.787.712
98.326 98.326
72.368 72.368
0 0
42.995 42.995
0 0
29.373 29,373
0 0
11.870 11.870
28.721.986 31.716.689
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ABC A.S.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI BILANCO (Milyon TL)
1. KISA VADEL! BORGCLAR
A. Finansal Borglar

1. Banka Kredileri

2. Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

3. Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
4. Cikarilmig Bonolar ve Senetler
5. Digger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Aliman Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Kisa Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. [stiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4, Odenecek Giderler
5. Odenecek Vergi, Harg ve Digier Kesintiler
6. Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
7. Kisa Vadeli Diger Borglar
8. Borg Reeskontu (-)
D. Alinan Siparig Avanslan
E. Borg ve Gider Karsiliklan
1. Vergi Kargihklar
2. Diger Borg ve Gider Karsiliklar
II. UZUN VADEL{ BORCLAR
A. Finansal Borglar
1. Banka Kredileri
2. Cikantmig Tahviller
3. Cikanlmig Diger Menkul Kiymetler
4. Diger Finansal Borglar
B. Ticari Borglar
1. Saticilar
2. Borg Senetleri
3. Alinan Depozito ve Teminatlar
4. Diger Ticari Borglar
5. Borg Reeskontu (-)
C. Diger Uzun Vadeli Borglar
1. Ortaklara Borglar
2. Istiraklere Borglar
3. Bagh Ortakliklara Borglar
4. Ertelenen ve Taksite Bajlanan Devlet Alacaklan
5. Uzun Vadeli Diger Borglar
6. Borg Reeskontu (-)
D. Alnan Siparig Avanslar
E. Borg ve Gider Kargiliklan
1. Kidem Tazminati Kargiliklar:
2. Digier Borg ve Gider Karsiliklari
1. 3Z SERMAYE
A. Sermaye
B. Sermaye Taahhutleri (-)
C. Emisyon Primi
D. Yeniden Degerleme Deger Artigs
1. Duran Varliklardaki Deger Arhigi
2. Istiraklerdeki Defier Artigi
3. Borsa'da Olugan Deger Artigt
E. Yedekler
1. Yasal Yedekler
2, Stati Yedekleri
3. Ozel Yedekler
4. Olaganistd Yedek
5. Maliyet Artig Fonu
6. Serm.Eklenecek Ist.His.ve Gayr.Satis Kazanglan
7. Gegmig Y1l Kan
F. Net Dénem Kan
G. Donem Zaran (-)
H. Geg¢mis Yillar Zararlari (-)
| IR .. Yih Zarant
2. e Yili Zaran

PASiF TOPLAMI

Ag¢iklanan Dilzeltilmis
Bilango Bilanco
31,12.2002 31.12.2002
15.692.391 15.692.391
1.636.138 1.636.138
187.585 187.585
1.448.553 1.448.553
0 0
0 0
0 0
7.301.014 7.301.014
6.506.831 6.506.831
745.611 745,611
51.112 51.112
0 0
(2.540) (2.540)
5.794.756 5.794.756
4.824.268 4.824.268
0 0
0 0
546.774 546.774
417.640 417.640
0 0
6.074 6.074
0 0
725.026 725.026
235.457 235457
0 0
235.457 235.457
3.718.409 3.718.409
2.191.866 2.191.866
2.191.866 2.191.866
0 0
0 [}
0 (1]
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
1.526.543 1.526.543
1.526.543 1.526.543
0 0
9.311.186 12.305.889
5.500.000 5.500.000
0 0
0 0
6.739.783 6,739.783
6.739.783 6.739.783
0 0
0 0
1.246.801 1.246.801
162.598 162,598
0 0
0 0
1.084.203 1.084.203
0 0
0 1]
0 0
3.161.389 6.156.092
0 0
(7.336.787) (7.336.787)
(7.336.787) (7.336.787)
0 0
28,721,986 31.716.689

128



ABCASS.

GENEL KURUL'A SUNULACAK
AYRINTILI GELIR TABLOSU (Milyon TL)
A. Brit Satiglar
1. Yurtigi Satilar
2. Yurtdig1 Satiglar
3. Diger Satiglar
B. Satiglardan Indirimler (-)
1. Satigtan fadeler (-)
2. Satig Iskontolan (-)
3. Diger Indirimler (-)
C. Net Satiglar
D. Satislarin Maliyeti (-)
BRUT SATIS KARI (ZARARI)
E. Faaliyet Giderleri (-)
1. Aragtirma ve Geligtirme Giderleri (-)
2. Pazarlama, Sati§ ve Dagitim Giderleri (-)
3. Genel Yonetim Giderleri (-)
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI)
F. Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar
1. Igtiraklerden Temettd Gelirleri
2. Bagli Ortakliklardan Temettt Gelirleri
3. Faiz ve Diger Temettt Gelirleri
4. Faaliyetle ligili Digger Gelirler ve Karlar
G. Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-)
H. Finansman Giderleri (-}
1. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
2. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
1. Olaganistt Gelirler ve Karlar
1. Konusu Kalmayan Kargiliklar
2. Onceki Donem Gelir ve Karlan
3. Diger Olagantst Gelirler ve Karlar
J. Olaganustil Giderler ve Zararlar (-)
1. Galigmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-)
2. Onceki Donem Gider ve Zararlan (-)
3. Diger Olaganiistt Giderler ve Zararlar ()
DONEM KARI (ZARARI)
K. Odenecek Vergi ve Yasal Yoktmialokler (-)
NET DONEM KARI (ZARARI)

Agqiklanan Dizeltilmis
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
31,12.2002 31.12,2002
73.444.488 73.444 488
71.534.898 ‘' 71.534.898
1.720.825 1.720.825
188.765 188.765
(8.001.728) (8.001,728)
(272.816) (272.816)
(7.620.288) (7.620.288)
(108.624) (108.624)
65.442.760 65.442.760
(52.057.370) (49.062.667)
13.385.390 16.380.093
(7.774.498) (7.774.498)
0 0
(4.927.030) (4.927.030)
(2.847.468) (2.847.468)
5.610.892 8.605.595
776.151 776.151
0 1}
0 0
71.360 71.360
704.791 704.791
(364.786) (364.786)
(1.778.821) (1.778.821)
(636.994) (636.994)
(1.141.827) (1.141.827)
4.243.436 7.238.139
306.443 306.443
75.417 75.417
145.966 145.966
85.060 85.060
(1.388.490) (1.388.490)
(596.321) (596.321)
(21.597) (21.597)
(770.572) (770.572)
3.161.389 6.156.092
0 0
3.161.389 6.156.092
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15 ABC A.S.'nin 31.03.2003 Tarihli Agiklanan ve Dilzeltilmig Bilango ve Gelir Tablosu

TAS.

RINTILI BILANGO (Milyon TL)
ONEN VARLIKLAR
Jazir Degerler
Kasa
Bankalar
Digier Hazir Degerler
Aenkul Kiymetler
Hisse Senetleri
(Ozel Kesim Tahvil, Senet ve Bonolar:
Kamu Kesimi Tahvil, Senet ve Bonolar
Digier Menkul Kiymetler
Menkul Kiymetler Degier Dusoklngn Kars.(-)
‘1sa Vadeli Ticari Alacaklar
Alicilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatiar
Diger Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
Stpheli Alacaklar Karsilig (-}
diger Kisa Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar
{stiraklerden Alacaklar
Bagh Ortakliklardan Alacaklar
Kisa Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
Suopheli Alacaklar Karsihig (-)
toklar
{1k Madde ve Malzeme
Yan Mamiiller
Ara Mamaller
Mamiiller
Emtia
Diger Stoklar
Stok Degier Dustikligi Karsilig (<)
Verilen Siparis Avanslari
tiger Danen Varliklar
URAN VARLIKLAR
Jzun Vadeli Ticari Alacaklar
Alicilar
Alacak Senetleri
Verilen Depozito ve Teminatlar
Diger Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Alacak Reeskontu (-)
Supheli Alacaklar Kargilipi (-)
diger Uzun Vadeli Alacaklar
Ortaklardan Alacaklar
Igtiraklerden Alacaklar
Bagh Ortakhkiardan Alacaklar
Uzun Vadeli Diger Alacaklar
Alacak Reeskontu ()
Supheli Alacaklar Kargihig (-)
'inansal Duran Varhklar
Bagh Menkul Kiymetler
Bagil Menkul Kiy.Deg.Dog.Karsihi (-)
Istirakler
Istiraklere Sermaye Taahhitleri (-)
Istirakler Deger Dugtikloga Kargihig ()
Bagl Ortakhklar
Bagli Ortakliklara Sermaye Taahhfitleri (-)
Bagli Ortakliklar Deger Dusoklugi Kars. (-)
Diger Finansal Duran Varliklar
viaddi Duran Varliklar
Arazi ve Arsalar
Yeriistl ve Yeralti Diizenleri
Binalar
Makine, Tesis ve Cihazlar
Tagit Arag ve Geregleri
Dogeme ve Demirbaslar
Diger Maddi Duran Varliklar
Birikmig Amortismanlar (-)
Yapiimakta Olan Yatinmiar
Verilen Siparis Avanslan
Aaddi Olmayan Duran Varltklar
Kurulug ve Tegkilatlanma Giderleri
Haklar
Aragtirma ve Geligtirme Giderleri
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Verilen Avanslar
Jiger Duran Varliklar

TiF TOPLAMI

Ag¢iklanan Diizeltilmis
Bilanco Bilanco
31.03.2003 31.03.2003
11.512.646 11.585.066
223.690 296.110
28.017 100,437
195.673 195.673

0 0

0 0

1] ]

0 0

0 0

0 0

0 0
4.759.446 4.759.446
3.551.600 3.551.600
1.267.756 1.267.756
698 698
276.827 276.827
(60.608) (60.608)
(276.827) (276.827)
65.953 65.953

0 0

0 0

[1] 0

74.684 74.684

0 0

(8.731) (8.731)
5.764.901 5.764.901
1.063.399 1.063.399
3.947.328 3.947.328
0 0

371.267 371.267
52.374 52,374

0 0

0 0

330.533 330.533
698.656 698.656
17.496.098 17.496.098
5372 5372

0 0

0 0

5.372 5372

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
17.419.188 17.419.188
28.058 28.058
261.816 261.816
8.782.467 8.782.467
11.273.215 11.273.215
1.443.260 1.443.260
3.235.223 3.235.223
0 0
(11.733.840) (11.733.840)
4.048.725 4.048.725
80.264 80.264
65.767 65.767

0 0

40.018 40.018

0 0

25.749 25.749

0 0

5771 5.771
29.008.744 29,081,164
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CAS.

RINTILI BILANCO (Milyon TL)
ISA VADELI BORCLAR
inansal Borglar

Banka Kredileri

Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksitleri ve Faizleri

Tahvil Anapara Taksitleri ve Faizleri
Cikarilmig Bonolar ve Senetler
Diger Finansal Borglar
Ticari Borglar
Saticilar
Borg Senetleri
Alinan Depozito ve Teminatlar
Diger Ticari Borglar
Bor¢ Reeskontu (-)
Jiper Kisa Vadeli Borglar
Ortaklara Borglar
{stiraklere Borglar
Bafh Ortakliklara Borglar
Odenecek Giderler
Odenecek Vergi, Harg ve Digter Kesintiler
Ertelenen ve Taksite Baglanan Deviet Alacakiari
Kisa Vadeli Digger Borglar
Borg Reeskontu (-}
Alinan Siparig Avanslari
Yorg ve Gider Kargiliklan
Vergi Kargiliklan
Diger Borg ve Gider Kargiliklan
‘ZUN VADELI BORGCLAR
‘inansal Borglar
Banka Kredileri
Cikarilmg Tahviller
Cikarllmig Digier Menkul Krymetler
Diger Finansal Borglar
“icari Borglar
Saticilar
Borg Senetleri
Alinan Depozito ve Teminatlar
Diger Ticari Borglar
Borg Reeskontu (-)
Jiger Uzun Vadeli Borglar
Ortaklara Borglar
Igtiraklere Borglar
Bagl Ortakliklara Borglar
Ertelenen ve Taksite Baglanan Devlet Alacaklan
Uzun Vadeli Diger Borglar
Bor¢ Reeskontu (-)
Alman Siparig Avanslan
Yorg ve Gider Kargiliklart
Kidem Tazminat: Kargihklan
Diger Borg ve Gider Kargiliklari
5Z SERMAYE
jermaye
iermaye Taahhotleri (-)
Imisyon Primi
veniden Degerleme Degier Artigt
Duran Varliklardaki Degier Artgt
fstiraklerdeki Deger Artigt
Borsa'da Olugan Deger Artigt
fedekler
Yasal Yedekler
Statit Yedekleri
Ozel Yedekler
Olagganistis Yedek
Maliyet Artig Fonu
Serm.Eklenecek Igt.His.ve Gayr.Satis Kazanglan
Gegmis Yil Kan
{et Donem Kan
Dénem Zarari (-)
Gegmis Yillar Zararlar (-)
2001 Yili Zaran
2000 Yili Zaran

SIF TOPLAMI
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Aciklanan Dilzeltilmis
Bilanco Bilanco
31.03.2003 31,03.2003
12.189.638 12.189.638
2.630.401 2.630.401 .

1.057.751 1.057.751
1.572.650 1.572.650
0 0

0 0

0 0
7.079.247 7.079.247
6.857.368 6.857.368
228.011 228011
15.861 15.861

0 0
(21.993) {21.993)
1.205.195 1.205.195
630.640 630.640

0 0

0 0

327.125 327.125
222.150 222,150

0 0

25,280 25.280

0 0
847.904 847.904
426.891 426.891
(] 0

426.891 426.891
10,232,182 10.232,182
2.315.402 2.315.402
2.315.402 2.315.402
0 0

0 0

0 0

0 0

[1] 0

0 0

0 1]

0 0

0 0
6.200.000 6.200.000
6.200.000 6.200.000
0 0

0 0

0 0

(1] 0

0 0

0 0
1.716.780 1.716.780
1.716.780 1.716.780
0 0
6.586.924 6.659.344
5.500.000 5.500.000
0 0

[4 0
7.678.460 7.678.460
7.678.460 7.678.460
0 0

0 0
162.599 162.599
162.599 162.599

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0
(3.662.941) (3.590.521)
(3.091.194) (3.091.194)
(3.091.194) (3.091.194)
0 0
29,008.744 29.081.164



3CA.S.
Agiklanan Diizeltilmiy
Gelir Tablosu Gelir Tablosu
"RENTILI GELiR TABLOSU (Milyon TL) 31.03.2003 31.03.2003
Brot Satiglar 18.231.511 18.231.511
. Yurtigi Satiglar 17.802.480 17.802.480
%, Yurtdigi Sanglar 410.066 410.066
1. Diger Satiglar 18.965 18.965
Satiglardan Indirimler (-) ) (2.073.706) (2.073.706)
. Satigtan ladeler (-) (59.546) (59.546)
. Satis Iskontolan (-) (1.983.861) (1.983.861)
i. Diger Indirimler (-) (30.299) (30.299)
Net Satiglar 16.157.805 16.157.805
Satiglanin Maliyeti (-) (16.425.234) (16.352.814)
UT SATIS KARI (ZARARI) (267.429) (195.009)
‘aaliyet Giderleri (-) (2.236.976) (2.236.976)
. Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0
. Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1.410.667) (1.410.667)
. Gene! Yonetim Giderleri (-) (826.309) (826.309)
AS FAALIYET KARI (ZARARI) (2.504.405) (2.431.985)
diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 156.436 156.436
. Igtiraklerden Temettis Gelirleri 0 0
. Bagh Ortakliklardan Temettts Gelirleri 0 0
. Faiz ve Diger Temettit Gelirleri 7.007 7.007
. Faaliyetle figili Diger Gelirler ve Karlar 149.429 149.429
diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) (106.854) (106.854)
‘inansman Giderleri (-) (552.114) (552.114)
. Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (273.096) (273.096)
. Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-) (279.018) (279.018)
ALIYET KARI (ZARARI) (3.006.937) (2.934.517)
laganusto Gelirler ve Karlar 33.455 33.455
. Konusu Kalmayan Kargiliklar 7.886 7.886
. Onceki Donem Gelir ve Karlan 0 0
. Diger Olaganiistt Gelirler ve Karlar 25.569 25.569
lagantstd Giderler ve Zararlar (-) (689.459) (689.459)
Cahigmayan Kisim Giderleri ve Zararlan (-) (252.945) (252.945)
Onceki Dénem Gider ve Zararlari (-) (8.823) (8.823)
Diger Olaganiistd Giderler ve Zararlar (-) (427.691) (427.691)
NEM KARI (ZARARI) (3.662,941) (3.590.521)
Ydenecek Vergi ve Yasal Yokamlolokler (-) 0 0
T DONEM KARI (ZARARI) (3.662.941) (3.590.521)
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