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Arastirma Makalesi / Research Article

DONUSTURULEBILIR BORCLANMA ARACLARINDAKI SAKLI TUREVLERIN
RAPORLANMASI: TFRS VE US GAAP KARSILASTIRMASI”

Zeliha KALDIRIM™

Yakup SELVi2
Oz
Sermaye piyasalarindaki gelismeler ve risk yonetimine verilen 6nemin giderek artmasiyla piyasalarda ¢ok ¢esitli ve
karmasik yapida finansal arag ihra¢ edilmektedir. Isletmelerin cesitli amaclarla taraf olduklar1 bu finansal araclara
geleneksel tiirevler gomiilebilmekte, finansal araca gomiilen bu tiirevler ise, sakli tlirev olarak adlandirilmaktadir.
Sakli tiirevlerin raporlanmasina iligkin hiikiimler TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815’de bulunmasina ragmen g¢ok
karmasik ve detayli bir siireci gerektirmektedir. Calismada, doniistiiriilebilir bor¢lanma araglar1 6zelinde sakli
tiirevlerin raporlama hiikiimlerinin TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815 kapsaminda karsilagtirmali olarak agiklanmasi,
standartlar arasindaki farkliliklarin ortaya konmasi ve finansal tablolara olan etkilerinin incelenmesi amaglanmustir.
Bu baglamda bir uygulamayla doniistiiriilebilir bor¢clanma araglarindaki sakli tiirevlerin finansal tablolara etkisi
standartlar kapsaminda karsilagtirmali olarak ortaya konmustur. Calisma sonucunda, finansal araglarda sakli tiirev
bulunup bulunmamasi, sakli tiirevlerin ana enstriimandan ayristirilip ayrigtirllmamasi veya enstiirmanin baslangigta
“Gergege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara Yansitilan Finansal Yikiimliilik” olarak smiflandirilmasinin
isletmelerin donem kar veya zarari ile varlik, bor¢ ve 6zkaynak yapilarint onemli Ol¢iide degistirdigi tespit
edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Sakl tiirev, Doniistiiriilebilir bor¢lanma araci, TFRS-9, US GAAP-ASC 815
JEL Smiflandirmasi: G32, M40, M41

REPORTING EMBEDDED DERIVATIVES IN CONVERTIBLE DEBT
INSTRUMENTS: COMPARISON OF TFRS AND US GAAP

Abstract

With developments in capital markets and the growing emphasis on risk management, a wide variety of complex
financial instruments have been issued in the markets. Traditional derivatives can be embedded in financial
instruments that businesses use for various purposes, and these derivatives are referred to as embedded derivatives.
Although the provisions for reporting embedded derivatives are outlined in TFRS-9 and US GAAP-ASC 815, the
process is highly complex and detailed. The aim of the study is to comparatively explain the reporting provisions for
embedded derivatives in convertible debt instruments within the scope of TFRS-9 and US GAAP-ASC 815, to
highlight the differences between these standards, and to examine their impact on financial statements. In this
context, the impact of embedded derivatives in convertible debt instruments on financial statements has been
comparatively analyzed within the framework of the standards through an applied example. The study concluded
that the presence of embedded derivatives in financial instruments, their separation from the main instrument, or the
initial classification of the instrument as 'Financial Liability at Fair Value Through Profit or Loss' significantly
affects the period's profit or loss as well as the asset, debt and equity structures of companies.
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Giris

Bir¢ok isletme riskten korunma veya spekiilasyon amaciyla opsiyon, forward, futures ve swap
gibi geleneksel tiirev tirtinlere taraf olmaktadir. Geleneksel tiirev iirlinler, degeri bir baska
finansal aragtan tiiretilen iirlinlerdir (Selvi, 2000, s.5). Tiirev olmayan bir finansal ara¢ ya da
sozlesmenin i¢ine geleneksel bir tlirev iirlin gémiildiigiinde enstriiman veya soézlesme hibrid
finansal ara¢ olarak tanimlanmaktadir. Hibrid finansal ara¢ veya sozlesmeye gomiilmiis bu
geleneksel tiirevler sakli tiirev olarak anilmakta olup, kullanimlar1 da giderek yayginlasmaktadir.
Sakli tiirevler sigorta sozlesmelerinde, tedarik sozlesmelerinde, kiralama sozlesmelerinde ve
finansal ara¢larda bulunabilmektedir.

Finansal araglardan biri olan donistiiriilebilir bor¢lanma araclari, sahiplerine Onceden
belirlenmis kosullarda bor¢lanma aracini (tahvili) hisse senediyle degistirme hakki veren finansal
araglardir. Bu tiir menkul kiymetler, standart bir tahvilin (ana s6zlesme), adi (veya imtiyazl)
hisse senetlerine doniistliriilmesini saglayan sakli opsiyon igerirler. Bu sakli opsiyon
doniistiiriilebilir bor¢glanma aracina gdmiilmiistiir ve gerekli kosullarin saglanmasi durumunda
sakli tirev olarak adlandirilmast gerekmektedir. Sakli tiirevlerle 1ilgili yapilacak
muhasebelestirme ve raporlama hiikiimleri TFRS-9 Finansal Araglar ve US GAAP-ASC 815
Standartlarinda agiklanmaktadir. Ancak her iki standardin hiikiimleri de anlasilmasi gili¢ ve
karmasiktir. Calisma ile amaglanan doniistiiriilebilir bor¢lanma araglar1 6zelinde sakli tiirevlerin
muhasebelestirme ve raporlama hiikiimlerini TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815 kapsaminda
karsilastirmali olarak agiklayarak, standartlar arasindaki farkliliklarin ortaya konmasi ve finansal
tablolara olan etkilerinin incelenmesidir.

2000 yil1 itibariyle Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda
(NYSE) ve 2025 yil1 itibariyle de Hepsiburada (D-Market Elektronik Hizmetler ve Ticaret A.S.)
NASDAQ’ta islem gdrmeye baslamistir. Hem Borsa Istanbul (BIST) hem de NASDAQ ve
NYSE gibi Amerikan borsalarinda islem géren bu Tiirk sirketlerinin Tiirkiye'de Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlari’na (TFRS) uygun, ABD’de ise ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu (SEC) kurallarina gére Amerikan Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri’ne (US
GAAP) uygun raporlama yapmas1 gerekmektedir. Farkli standart hiikiimlerine gore raporlama
yapmak zorunda olan isletmeler i¢in TFRS ve US GAAP hiikiimleri arasindaki farkliliklarin
ortaya konmasi énem arz etmektedir. Ayrica ulusal ve uluslararasi literatiirde doniistiiriilebilir
bor¢lanma araglarindaki sakli tiirevlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi gibi karmasik bir
konuyu hem TFRS hem de US GAAP’e gore ele alan, farkliliklarini ortaya koyan calisma
bulunmamasi sebebiyle ¢alismanin literatiirdeki 6nemli bir boslugu doldurarak uygulayicilara ve
literatiire katk1 yapmasi beklenmektedir.

1. Literatiir incelemesi

Ulusal ve uluslararasi literatiirde sakli tlirevler ile donistiiriilebilir tahvilleri ayn1 anda ele alan
calisma bulunmamaktadir. Bu sebeple sakli tiirevlere ve donistiiriilebilir tahvillere iliskin
literatiir ayr1 ayr1 incelenmistir.

Sakl tiirevlere iligkin literatiirde yer alan caligmalarda; Berger ve Mackay (2004) “degistirilmis
ModCo sozlesmeleri” 6zelinde sakl tiirev 6zelliklerini tanimlamanin teknik yonlerini arastirmas,
degerlemede kullanilabilecek alternatif yontemleri incelemistir. Calisma sonucunda,
“degistirilmis ModCo sozlesmelerindeki” sakli tiirevlerin tanimlanmasi i¢in yasal getiri
yaklagimi, varsayimsal kredi yaklagimi ve bu iki yaklagimi birlestiren karma yaklagim olarak ti¢
yaklagim tespit edilmistir.

Fitzsimons ve Mannino (2006) tarafindan Amerika Birlesik Devletleri’nde yapilan ¢alismada ise,
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)’nun yaymladigi 155 numarali Muhasebe
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Standardi  incelenmis olup; sakli tlirevlerin ayristirilmasi, muhasebelestirilmesi  ve
raporlanmasinda standardin sebep oldugu degisiklikler irdelenmistir.

Abdel-Khalik (2019) yaptigi ¢alismada finansal tablolarin aslina uygun sunumunu etkileyen
unsurlar1 varsayimsal tiirevler, tiirev finansal araglarin gercege uygun degerinin tespiti ve sakli
tiirevlerin ayristirilmasi olarak {i¢ baslikta incelemistir. Calismanin sonucunda finansal
raporlamada ortaya ¢ikan sorunlari gidermek igin, belirli muhasebe standartlarinda onemli
Olclide revizyona ihtiyag¢ oldugu vurgulanmistir.

Kaldirim ve Selvi (2021) sakl tiirevleri inceleyerek, satig sozlesmelerindeki sakli yabanci para
tiirevlerinin TFRS-9 ¢ercevesinde ayristirma, muhasebelestirme ve raporlama siirecini 6rnek bir
uygulama ile detayl olarak ele almistir.

Abdel-Khalik (2023)’in ¢alismasinda siirdiiriilebilir bor¢lanma araglarindaki sakli tiirevler
Holcim Group, Enbridge ve Ford Motors vak’alar1 araciligl ile incelenmis, sakli tlirevlerin
muhasebelestirme ve ayristirma hiikiimlerine iliskin analiz yapilarak olas1 bir yaklagim
Onerilmistir.

Chang vd. (2024)’nin ¢alismasinda iptal, satin alma ve temerriit opsiyonlar1 bulunan kiralama
sozlesmelerindeki sakli tiirevler incelenmis ve degerleme i¢in bir model Onerilmistir. Caligma
sonucunda bu tiir kiralama sozlesmelerini degerlendirirken sakli tlirevlerin dikkate
alinmamasinin 6nemli fiyatlandirma hatalarina sebep olacagi ifade edilmistir.

Bornemann ve Novotny-Farkas (2024)’1n caligmalarinda Cin Hazine bonosundaki sakli tiirev
niteligindeki kalite ve zaman opsiyonlar1 incelenmis, bu opsiyonlarin bononun
fiyatlandirilmasin1 giiglestirdigi belirlenmislerdir. Calisma sonucunda, vadeye kadar getiri
egrisine dayali tahvil degerleme yontemini kullanarak biinyesinde sakli tiirev bulunduran Cin
Hazine bonosu i¢in fiyatlandirma modeli 6nerilmistir.

Ryan (2007), Butler (2009), Abdel-Khalik (2014) ve Ramirez (2015)’in ¢alismalarinda, hibrid
sozlesmelerdeki sakli tiirevlerin ayristirma ilkeleri ve muhasebelestirme ydntemlerini
incelenmistir. EY (2012) ve KPMG (2016)’de sakl tiirevler US GAAP—-ASC 815 cergevesinde;
PWC (2015), BDO (2019) ve EY LLP (2019)’nin ¢alismalarinda ise sakli tiirevler IFRS-9
cercevesinde incelenerek standart hiikiimleri ayrintili olarak ortaya konulmustur.

Doniistiiriilebilir bor¢lanma araglarina iliskin literatiirde ise, Fargher vd. (2019) bilesik finansal
araclarin muhasebelestirilmesini IAS 32 kapsaminda inceleyerek, ylkiimliilik ve 6z sermaye
tanimlari ile ayristirmanin 6nemini tartismislardir.

Moskalev ve Nelken (2021) halka agik sirketler tarafin ihrag¢ edilen hibrid menkul kiymetlerin
(geleneksel olarak nitelendirilen doniistiiriilebilir tahviller) ihrag edilme nedenleri ve US GAAP
kapsaminda ayristirma ve muhasebelestirme esaslarini inceleyerek, ihra¢ tarihinden sonra
ayristirma yapan isletmelerle ilgili sorunlar1 ortaya koymustur.

Lau (2023) isletmelerin doniistiiriilebilir bor¢lanma araci ihrag etmelerinin nedenlerini incelemis
ve alternatif bir bakis acist dnermistir. Bu bakis agis1 dogrultusunda yliksek kaldira¢ oranina
sahip olan igletmelerin doniistiiriilebilir bor¢glanma araci ihrag etme olasiliginin, doniistiiriilebilir
olmayan bor¢lanma araci ihra¢ etme olasiligindan daha yiiksek oldugunu tespit etmis ve
doniistiirtilebilir olmayan borglanma araclarinin kaldirag oranini azalttigini belirlemistir.

Jian ve Koh (2023) tarafindan Singapore Airlines Limited (SIA) tarafindan ihrag¢ edilen zorunlu
dontistiirtilebilir tahviller analiz edilerek, bu tiir finansal enstriimanlarin ihraci ile ilgili muhasebe
sorunlarini incelemistir.
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Zahariev (2024) doniistiiriilebilir tahvillerin muhasebelestirme esaslarint hem FASB hem de
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 agisindan incelemis, iki farkli bakis agisina gore farkll
Ol¢lim, raporlama ve agiklama gereklilikleri bulundugu sonucuna varmistir.

Wen, John-Mariadoss ve Bi’nin (2024) doniistiiriilebilir borglanma araglarinin isletme
performansina etkisi ile piyasa dalgalanmalar1 oldugunda isletme performansina etkisini
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, doniistiiriilebilir bor¢glanma araglarinin sirket performansi tizerinde
olumsuz bir etkiye neden oldugunu ve dalgalanan piyasalarda, dalgali olmayan piyasalara gore
isletme performansini daha da olumsuz etkiledigini belirlemislerdir.

Flores ve Fasan (2024) calismalarinda 6zkaynak 6zellikli finansal araglarin ihracinin ardindaki
motivasyonlari, ekonomik sonuglar1 ve gercege uygun deger yaklagimina dayali olarak yapilan
muhasebe smiflandirmasini arastirmiglardir. Bulgular, 6zkaynak 6zellikli finansal arag ihrag
edenlerin daha yiiksek 0z sermaye maliyetlerine ve daha diisiik efektif vergi oranlarina sahip
kaldiragh sirketler oldugunu ortaya koymustur.

Garg ve Subramaniam (2025) Cin'de doniistiiriilebilir tahvil ihract ile sirket degeri arasindaki
iligkiyi, tahvilin yerel veya uluslararasi olarak ihra¢ edilmesi agisindan incelemislerdir.
Calismanin bulgularina goére hem yerel hem de uluslararasi olarak ihrag¢ edilen doniistiiriilebilir
tahviller sirket degerini arttirmaktadir. Bu olumlu etki ise yerel olarak ihra¢ edilen
dontistiiriilebilir tahvillerde daha fazladir.

Déniistiiriilebilir bor¢lanma araglarma iliskin literatiir incelendiginde ¢alismalarin biiyiik
cogunlugunun geleneksel doniistiiriilebilir finansal araglar olarak nitelendirilen doniistiiriilebilir
tahviller 6zelinde yapildigi, doniistiiriilebilir tahvillerdeki sakli tiirevlerin muhasebelestirme ve
raporlama hiikiimlerini inceleyerek TFRS ve US GAAP arasindaki farkliliklar1 ortaya koyan
calisma bulunmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle caligmanin literatiirdeki dnemli bir boslugu
doldurarak, uygulayicilara katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Uygulamada ise, yabanci piyasalarda Deutsche Telekom International Finance B.V. ve Italia
Telecom International Finance B.V. gibi isletmelerin ihra¢ ettigi sakli tiirev igeren
dontistiirtilebilir tahvil 6rnekleri bulunmasina ragmen, Tiirkiye’de hicbir isletmenin bu tiir bir
tahvil ihra¢ etmedigi belirlenmistir.

2. Hibrid Finansal Araclar ve Sakh Tiirevler

Finansal piyasalarin gelismesi ve risk yonetimine verilen 6nemin artmasi ile farkli amaglarla
kullanilabilen, karmasik yapilardaki finansal ara¢ veya sézlesmelerin ¢esitlerinde artis olmustur.
Bunlardan biri de ‘“hibrid” olarak nitelendirilen finansal araglardir. Hibrid finansal ara¢ veya
sozlesmeler agagidaki 6zelliklerin iki veya daha fazla bilesenine sahip olan finansal araglar veya
sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir (Abdel-Khalik, 2014, s.333):

a. Sahibine faiz veya hak sahipligi saglayan 6zkaynak benzeri araclar,

b. Sahibine varliklar1 devretme yiikiimliiliigii getiren borg benzeri araglar ve

c. Isletmenin varlik veya 6zkaynaklari {izerinde hak doguran tiirevler veya isletme icin
yiikiimliiliik yaratan tiirevler.

Bu bilesenlerden en az ikisini ayn1 anda biinyesinde barindiran finansal ara¢ veya sozlesmeler
hibrid s6zlesme olarak tanimlanmaktadir.

Sakl tiirevler ise; TFRS-9 md. 4.3.1°de “belirli bir faiz orani, menkul kiymet veya emtia fiyati,
doviz kuru, fiyat veya oran endeksi veya diger degiskenler temelinde s6zlesmeye bagli nakit
akiglarin bir kismini1 veya tamaminin degismesine sebep olan bilesenler” olarak tanimlanmastir.
Diger bir ifade ile tamamu tiirev olmayan bir finansal ara¢ veya s6zlesmeye gdmiilmiis olan tiirev
iiriinler sakli tiirev olarak nitelendirilmektedir. Ornegin, faiz 6demeleri emtia fiyatina
endekslenmis bir tahvil sakli tiirev iceren hibrid menkul kiymet olarak nitelendirilmektedir.
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Hibrid s6zlesmede sakli tiirev bileseninden bahsedilebilmesi i¢in 6zkaynak benzeri araca tiirev
veya borg benzeri araca tiirevin eklenmis olmasi1 gerekmektedir. Ozkaynak benzeri bir araca borg
benzeri bir aracin eklendigi veya bor¢ benzeri bir araca 6zkaynak benzeri bir aracin eklendigi
finansal irlin veya sozlesmeler hibrid olarak tanimlanmakla birlikte, sakli tiirev bilesenin
bulundugu kabul edilmemektedir.

Literatiirde sakli tlirevler genellikle menkul kiymetlerle birlikte anilmaktadir (Chance ve Brooks,
2016, s. 31). Fakat sakl tiirevler menkul kiymetlerin disinda her tiirlii finansal aracin iginde, alis-
satts  sOzlesmelerinde, kiralama sozlesmelerinde veya sigorta sozlesmelerinde de
bulunabilmektedir.

Hibrid s6ézlesmelerdeki sakli tiirevlerin ayrigtirilip ayristirllmayacagina iligskin karar s6zlesmeye
ilk kez taraf olundugu anda alinmalidir (EY LLP, 2019, s. 3457). Fakat bu karara iliskin
uygulanacak adimlar standartlarda net olarak belirtilmemektedir. Sakli tiirev bileseninin
analizine iligkin uygulanacak adimlar asagidaki gibi 6zetlenebilir (KPMG, 2016, md. 12.04):

a. Sozlesmenin hibrid arag¢ veya sozlesme olarak tanimlanmasi,

b. Ana s6zlesmenin niteliginin belirlenmesi (borg, 6zkaynak, kiralama veya satis sdzlesmesi

gibi),

Sakl tiirev bileseninin tanimlanmasi (opsiyon, forward, futures, swap gibi),

Sakli tiirev bileseninin bagimsiz bir tiirev tanimina uyup uymadiginin belirlenmesi ve

e. Sakli tlirev bileseninin ana sozlesmeden ayr1 olarak  muhasebelestirilip
muhasebelestirilmeyeceginin belirlenmesi.

oo

TFRS-9 md. 4.1.1.’e gore, hibrid sézlesmedeki ana bilesenin varlik olarak siniflandirilmasi
durumunda, s6zlesmedeki sakli tiirevler ayristirllamamaktadir. US GAAP-ASC 815’¢ gore ise
ana sozlesmenin varlik olarak simiflandirilip smiflandirilmadigina bakilmaksizin ayristirma
kriterlerini saglayan tiim sakli tiirevlerin ayristirilarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Hibrid sézlesmedeki ana sdzlesme finansal bir bor¢ veya TFRS-9 kapsaminda varlik olarak
siniflandirilmayan bir enstriiman veya sozlesme (kiralama, alis-satis, sigorta sozlesmeleri vb.)
olmast durumunda, enstriiman veya sozlesmeye gomiilii olan tiirevlerin ayristirma kriterlerinin
saglanmast durumunda hem TFRS-9’a gore hem de US GAAP-ASC 815’¢ gore ana
sozlesmeden ayristirilmast ve bagimsiz olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Ilgili
kosullarin saglanmasi durumunda ayristirma yapmak bir secenek degil zorunluluktur (Abdel-
Khalik, 2014, s.360). Bu kosullar TFRS-9 md. 4.3.3’e gore asagidaki gibidir:

a. Sakl tiirev iiriiniin ekonomik 6zellikleri ve risklerinin, esas iiriiniin ekonomik 6zellikleri
ve riskleriyle yakindan ilgili olmamasi,

b. Sakli tiirevin bagimsiz bir tiirev {iriin tanimini kargilamasi ve

c. Hibrid sdzlegmenin bir biitiin olarak gercege uygun deger degisimlerinin kar veya zararda
raporlanmamasi gerekmektedir.

Yukaridaki kriterleri saglayan ve ana soOzlesmenin varlik olarak siniflandirilmadigi
sozlesmelerdeki sakli tiirevler ana sdzlesmeden ayristirilmali ve bagimsiz bir finansal ara¢ veya
sozlesme olarak TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815’in ilgili hiikkiimlerine gore
muhasebelestirilmelidir. Ana sozlesme veya esas iriin ise, ilgili oldugu standarda gore
muhasebelestirilmelidir.

3. Doniistiiriilebilir Borclanma Araclari

Doniistiiriilebilir bor¢glanma araglar1 sahiplerine, belli kosullar altinda, bor¢lanma aracini (tahvili)
hisse senediyle degistirme hakk: veren ve bu nedenle kismen sabit getirili kismen de hisse senedi
ozelligi tasimasi nedeniyle degisken getirili finansal araglardir (Ozdemir, 1999, s. 3). Bu tiir
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menkul kiymetler, standart bir tahvilin (ana sézlesme), adi (veya imtiyazli) hisse senetlerine
doniistiiriilmesini saglayan sakli opsiyon igeren hibrid enstriimanlardir.

Dontstiiriilebilir borglanma araglarin bilesenleri Sekil 1 yardimiyla 6zetlenebilir.

Sekil 1: Doniistiiriilebilir Bor¢lanma Araglarinin Bilesenleri

Déniistiiriilebilir Bor¢glanma
Araci (Hibrid Finansal Arag

Déniistiirme Bileseni
(Dontistiirme
Opsiyonu)

H

Yiikiimliiliik Bileseni

S

Geleneksel

Ozkaynak Bileseni

D —
—

Dontistiiriilebilir
Tahvil

H

Geleneksel Olmayan

Tiirev Bileseni

D —

Déniistiiriilebilir

Tahvil

(Tahvil)

l

Sekil 1’e gore donistiiriilebilir bor¢glanma araglart bir bor¢ bir de doniistiirme bileseninden
olusmaktadir. Doniistiiriilebilir bor¢lanma araclarindaki doniistirme bileseninin  analizi
sonucunda bu bilesen ya 6zkaynak ya da tiirev olarak siniflandiriimaktadir. Ozkaynak olarak
simiflandirilirsa hibrid ara¢ geleneksel doniistiiriilebilir tahvil olarak nitelendirilmektedir.
Geleneksel doniistiiriilebilir tahviller literatiirde bilesik (compound) finansal ara¢ olarak
anilmakta ve TMS 32’ye gore muhasebelestirilmektedir. Eger doniistiirme bileseni tiirev olarak
siniflandirilirsa hibrid ara¢ geleneksel olmayan doniistiirtilebilir tahvil olarak nitelendirilmektedir
ve ilgili sartlarin karsilanmasi durumunda esas bor¢lanma aracindan (tahvilden) ayristirilarak
TFRS-9 veya US GAAP ASC-815’e gore muhasebelestirilmektedir.

Geleneksel doniistiiriilebilir bor¢lanma araglari, yatirimciya sabit sayida hisseye (veya ihrag
edenin takdirine bagl sabit miktarda nakit paraya) doniistiirme opsiyonu sunan enstriimanlardir.
Diger bir ifade ile bu enstriimanlarda itfa sekli, isletmelerin doéniistiirme sirasinda sadece yeni
hisse senedi ihra¢ etmeleriyle gerceklesmektedir. Thra¢ edilecek hisse sayisi sabittir veya bu
hisseye karsilik gelen nakit sabittir. Yani bor¢ sadece daha onceden belirlenmis sabit sayida
fiziki hisse senetlerine veya sabit bir nakde doniismektedir. Bu enstriimanlarda doniistiirme
opsiyonunun kullanilmasi zamana veya kosullu bir olaya dayansa bile enstriiman, geleneksel
olarak kabul edilmektedir. Geleneksel doniistiiriilebilir bor¢lanma araglarindaki doniistiirme
opsiyonu, genellikle 6zkaynak olarak siniflandirilmaktadir (Zaif ve Torun, 2015, s. 48).
Gelencksel dondstiiriilebilir bor¢lanma araglarimin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilir (Abdel-
Khalik, 2014, s. 369);

a. Doniisim sadece sabit sayida hisse senedi ile yapilmaktadir. Bu, hisse senedinin
sulandirma etkileri disinda, sabit bir doniisiim oran1 anlamina gelmektedir.

b. Yalnizca ihra¢ edenin opsiyonuna bagl olarak sabit sayida hisseye esdeger tutarda nakde
doniistiirtilmesi yapilabilir. Bu durumda, ihrag¢ eden igletmenin nakit olarak 6deme yapma
zorunlulugu bulunmamaktadir, ¢iinkii tahvil sahipleri ihra¢ eden isletmeyi nakit 6deme
yapmaya zorlayamamakta ve bu nedenle doniistiiriilebilir bor¢lanma araci yiikiimliiliik
olarak siniflandirilmamaktadir.

c. Doniistlirme, isletmenin kendi hisseleri ile yapilmaktadir.

d. Thrag edenin, fiyatlarin sifirlanmasini tetikleyen olaylar veya sifirlamanin gergeklesme
olasilig1 tizerindeki kontrol derecesi onemli degildir.

e. Belirli sayida hisse senedi opsiyonunu kullanabilmek, zamanin ge¢mesine veya
gelecekteki beklenmedik bir olayin ortaya ¢ikmasina baghdir.

Geleneksel olmayan doniistiiriilebilir borg¢lanma araglar: ise yatirimciya degisken sayida hisse
veya farkli bir endekse gore degisen miktarda nakit alma opsiyonu sunan enstriimanlar olarak
tanimlanmaktadir.
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Net nakit 6deme gerektiren sozlesmeler geleneksel olmayan doniistiiriilebilir bor¢glanma araci
olarak tanimlanmakta ve ylikiimliilik olarak siniflandirilmaktadir. Diger bir ifade ile geleneksel
dontstiiriilebilir bor¢lanma araglar1 ¢ogunlukla 6zkaynak olarak, geleneksel olmayan
dondistiirtilebilir bor¢lanma araglari ise ¢ogunlukla yiikiimliiliik olarak siniflandirilmaktadir.

Sekil 2 doniistiirtilebilir bir bor¢lanma aracinin geleneksel doniistiiriilebilir olup olmadigina karar
vermek i¢in uygulanacak analizi 6zetlemektedir.

Sekil 2: Doéniistiiriilebilir Bor¢lanma Araglarinin Geleneksel Olup Olmadiginin Analizi

Ozkaynak olarak

Hibrid Enstriimanin tamamu 6zkaynak kapsamina giriyor mu? muhasebelestirilir.

Hayir l

Doniisiim opsiyonu isletmenin kendi hisselerine mi endeksli?

H
ayir ‘}

4’[ GELENEKSEL DONUSTURULEBILIR

Doniisiim opsiyonu bagimsiz bir dzkaynak olarak siniflandiriliyor

mn?

Hayir

'd N\
~—
Evet

[ GELENEKSEL OLMAYAN DONUSTURULEBILIR

Kaynak: Abdel-Khalik, 2014, s.370

Dontistiiriilebilir bor¢lanma araglarinin geleneksel olup olmadigi konusundaki analiz, ayristirma
islemi baslamadan 6nce yapilmalidir. Bu isletmeler i¢in daha az maliyetli bir yaklagimdir, ¢iinkii
enstriimanin geleneksel kabul edilmesi durumunda ayristirma icin analiz yapilmasina gerek

kalmamaktadir. Enstriimanin tiim ayrigtirma siirecinden gegirilmesi daha fazla emek ve maliyete
sebep olmaktadir (Abdel-Khalik, 2014, s. 369).

Yapilan analiz sonucunda doniistiiriilebilir bor¢lanma aracinin geleneksel olmadigina karar
verilirse, ayristirma yapilip yapilmayacagina dair analiz siireci baslatilmalidir. Bu siire¢ Sekil
3’teki gibi 6zetlenebilir.

143



Doniistiiriilebilir Borglanma Araglarindaki Sakli Tiirevlerin Raporlanmasi: TFRS VE US GAAP Karsilastirmasi

Sekil 3: Doniistiiriilebilir Bor¢lanma Araglarinda Ayristirma Analizi

[ Hibrid enstriimanin tamami 6zkaynak kapsamina giriyor mu? EVET [ Ozkaynak olarak muhasebelestirilir. ]

HAYIR —
Y EVET
[ Déniisiim opsiyonu isletmenin kendi hisselerine mi endeksli? J >
HAYIR N
( ) \ 4 ) HAYIR <
[ Sakli tiirevlerin {i¢ ayristirma kriterini karsiliyor mu? p <
J
= >
=) ] EVET o
E [ 1. Ana sozlesme ile agik¢a ve yakindan iligkili mi? > §
z J 2
E HAYIR 2
= HAYIR :[g_‘)
5 [ 2. Tek basina bir tiirev tanimini karsilryor mu? J > =
-4

) %
é EVET l %

% HAYIR s ] EVET

A—L 3. Gergege uygun deger farki kar veya zararda m1 muhasebelestiriliyor? J »
— ~—

Kaynak: Abdel-Khalik, 2014, s.370

Sakli doniistiirme opsiyonunun tiirev olarak smiflandirilip smiflandirilamayacagi ise analiz
edilmesi gereken baska bir konudur. Tiirev finansal araglarin 6zelliklerine gore sakli tiireve dair
bir analiz yapilmas1 gerekmektedir. Sakli doniistiirme bileseni, bir veya daha fazla dayanak ve
kavramsal bir miktar (enstriimanin doniistiiriilecegi hisse sayis1) igermektedir. Ayrica
donitistiirtilebilir enstriimanin ilk net yatirimi, sakli doniistiirme opsiyonunun ilk net yatirimi
olarak degerlendirilmemektedir. Diger bir ifadeyle sakli doniistiirme opsiyonu igin ilk net yatirim
da gerekmemektedir. Bu nedenle sakli doniistiirme opsiyonu, eger bagimsiz bir enstriiman ise,
tirev finansal ara¢ Ozelliklerini kargilamaktadir. Baz1 sakli doniistiirme opsiyonlar1 fiziksel bir
doniistiirme gerektirebilir, bu nedenle doniistlirme sonrasinda ihra¢ eden isletmenin kendi
O0zkaynak paylarmi devretmesi gerekebilmektedir. Fiziksel mutabakat gerektiren sakl
doniistirme opsiyonu, kolayca nakde cevrilebilir olmast durumunda, tiirev tanimini
karsilamaktadir. Kolayca nakde cevrilebilen tiirevlerin aktif piyasalari mevcut oldugu i¢in bu tiir
tiirevler tazmini miimkiin birimlerdir. Ornegdin, hisse senetleri aktif piyasada islem goren bir
sirketin ihra¢ ettigi doniistiiriilebilir tahvillerdeki sakli doniistiirme opsiyonu kolayca nakde
cevrilebilen tiirev olarak degerlendirilir. Ciinkii sakli opsiyonun kullanilmasi durumunda
dontstiiriilen hisse senetleri piyasada kolayca nakde cevrilebilmektedir. Baz1 enstriimanlarda
sakl1 opsiyonunun kullanilmasi sonucunda alinacak hisse senetlerinin piyasada 31 giin veya daha
kisa bir siire i¢inde satilmasi gerektigine dair hiikiimler bulunabilir. Bu tiir satis kisitlamalari, bu
hisselerin kolayca nakde doniistiiriilemeyecegi anlamia gelmemektedir. Boyle kisitlamalar olsa
bile, hisse senetleri aktif piyasada islem goriiyorsa, kolayca nakde ¢evrilebilir olarak
degerlendirilmektedir (KPMG, 2016, md. A3.20a).

Bazi1 durumlarda, doniistiiriilebilir bor¢lanma aracindaki sakli doniistiirme opsiyonu net uzlasma
gerektirebilir. Ornegin, doniistiirme zamaninda, ihra¢ eden isletmenin enstriimanin anaparasini
sadece nakit olarak ve doniistiirme opsiyonunun ger¢ege uygun degerini ise nakit veya hisse
olarak karsilamasi1 gerekebilir. Bu tiir enstriimanlardaki sakli doniistiirme opsiyonu da, kolayca
nakde c¢evrilebilir olarak degerlendirilmektedir. Doniistiirme sirasinda veya sonrasinda
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anaparanin nakit olarak geri 6denmesini gerektiren veya buna izin veren enstriimanlarin
yiikiimliiliik ve 6zkaynak bilesenlerine ayristirilmasi gerekmektedir (KPMG, 2016, md. A3.20b).

Bazi durumlarda ihra¢ eden isletme, sakli doniistiirme opsiyonunu bagimsiz bir tiirev olarak
kabul etmesine ragmen ana sdzlesmeden ayristiramamaktadir. Bu durum US GAAP’te kapsam
istisnasi olarak ifade edilmektedir. Kapsam istisnasina tabi olan sakli doniistiirme opsiyonlarinin
ana soOzlesmeden ayristirllmamasi, enstriimanin bir biitlin olarak muhasebelestirilmesi
gerekmektedir. Buna gore sakli opsiyon (KPMG, 2016, md. A3.21);

a. Thrag eden isletmenin kendi hisse senetlerine endekslenmisse veya
b. Bagimsiz bir bilesen olmasina ragmen ihra¢ eden isletmenin O6zkaynaklarinda
siiflandirilmasi gerekiyorsa kapsam istisnasina tabidir.

Doniistiiriilebilir enstriimanin (ana borg¢ sézlesmesinin) gercege uygun degeri faiz oranlarindan
ve ihra¢ eden isletmenin kredi derecesinden etkilenmektedir. Enstriimandaki sakli olan
dontiistiirme opsiyonunun gercege uygun degeri de doniistiiriilebilir enstriimanin (ana borg
sOzlesmesinin) gergege uygun degerindeki degisikliklerden etkilenmektedir. Ciinkii yatirimcinin
enstriimandaki doniistiirme opsiyonunu kullanmasindan sonra, ihra¢ eden isletmenin hisse
senetlerinin degeri de degigsmektedir. Bu da sakli doniistirme opsiyonu ile ana borg
sOzlesmesinin ekonomik 06zellik ve risklerinin birbiriyle yakindan iligkili oldugu anlamina
gelmektedir. Bu nedenle geleneksel doniistiiriilebilir borglanma araci igindeki doniistiirme
opsiyonunun ana bor¢ sdzlesmesinden ayristirilmamasi gerekmektedir, ¢linkii ayni hiikiimlere
sahip farkli bir opsiyon, ihra¢ eden isletme i¢in bir tiirev olarak kabul edilmemektedir. Uzlasma
tutari, bir isletmenin 6zkaynak paylarinin gerceg§e uygun degeri ile sabit bir parasal tutar veya
sabit bir tutarda ihrag¢ edilen borglanma aracinin arasindaki farka esitse enstriimanin, ihra¢ eden
isletmenin 6zkaynaklarina endekslendigi kabul edilmektedir. Ornegin, kars: tarafa, isletmenin
belirli sayida hissesini sabit bir fiyatla satin alma hakki veren doniistiiriilebilir tahvildeki sakli
opsiyon, isletmenin kendi hisse senetlerine endeksli kabul edilir (KPMG, 2016, md. A3.21a).
Ayrica US GAAP, isletmenin istiraki olan baska bir sirketin hisselerine doniistiiriilebilir
bor¢lanma araglariyla ilgili analizi de agiklamistir. Bu tiir enstriimanlarda isletmenin istirak
lizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadig: incelenmelidir. Isletme, istirak iizerinde énemli bir
etkiye sahipse doniistiiriilecek hisse senetlerinin isletmenin kendi hisse senetlerine endekslendigi;
onemli bir etkiye sahip degilse kendi hisse senetlerine endekslenmedigi kabul edilecektir. Bagl
ortakliklarda zaten 6nemli etkinin var oldugu kabul edildiginden, dontistiiriilecek hisse senetleri
isletmenin kendi hisse senetleri olarak diisiiniilmektedir (KPMG, 2016, md. A3.27a).

TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815°teki istisnalar, enstriimandaki sakli doniistiirme opsiyonunun
tirev olarak ayristirilmasini engellemezler. Aksine, bu istisnalarin gecerli olup olmadigina karar
vermek i¢in Oncelikle doniistirme opsiyonunun kosullari analiz edilmelidir. US GAAP-ASC
815°te geleneksel olmayan doniistiiriilebilir bor¢glanma araclarinin analiz kosullari, geleneksel
dontstiiriilebilir bor¢lanma araglarina gore daha kapsamli agiklanmastir.

Sakli donilisim opsiyonunun kapsam istisnasin1 karsiladigi, ana bor¢ sozlesmesinden
ayristirilmadi@i ve bir tlirev olarak muhasebelestirilmedigi durumlarda dahi, enstriimandaki diger
sakli tiirevlerin (erken 6deme, alim, satim opsiyonlar1 gibi) ayristirilip ayristirilmayacagi ayrica
analiz edilmelidir.

Ayrica, sakli doniistiirme opsiyonu digindaki sakli bilesen (sakli 6n 6deme opsiyonu, kosullu faiz
O0demeleri vbg.) igeren enstriimanlarda bu bilesenlerin bagimsiz bir tiirev olarak
muhasebelestirilmesinin gerekip gerekmedigini belirlemek i¢in TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815
hiikiimleri dikkate alinmalidir.

Dontistiiriilebilir bor¢lanma araglarinda genellikle, sakli doniistiirme opsiyonuna ilave olarak
farkli sakli bilesenler de bulunabilmektedir. Coklu sakli tiirev olarak tanimlanan bu gibi sakl
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bilesenlerin her birinin, ana sézlesmeden ayristirilip ayristirilmayacagi degerlendirilmelidir.
Yapilan analiz sonucunda birden fazla sakli tiirevin ana bor¢ sozlesmesinden ayristirilmast
gerekiyorsa, bu sakli tiirevlerin (uygulanabilir oldugunda sakli dontistim opsiyonu da dahil) tek
bir ¢oklu sakl tiirev olarak birlestirilmesi gerekmektedir.

Doniistiiriilebilir borglanma araglarinda yaygin olarak bulunan sakli bilesenlerden bazilari
sunlardir (KPMG, 2016, md. A3.25);

a. Alim opsiyonlari,

b. Satim opsiyonlari,

c. Kosullu faiz 6demeleri ve

d. Belirtilen tarihten Once belirli olaylarin meydana gelmesi durumunda (isletmedeki
kontrol degisikligi gibi), yatirimciya nakit veya hisse ihract seklinde Odeme
yapilabilmesini saglayan opsiyonlar.

Isletmeler sakli tiirevleri ayristirmadan enstriimani bir biitiin olarak gercege uygun degeri
tizerinden kaydedebilirler. Bu durum isletmelerin baslangicta (ilk ihrag tarihinde) yaptigi bir
secimdir. Ancak doniistiiriilebilir bor¢lanma araglarindaki sakli doniistiirme opsiyonunun
ozkaynak olarak siniflandirilmasi durumunda, igletmeler sézlesmenin tamamini gercege uygun
deger lizerinden degerlemeyi secemezler.

Dontstiiriilebilir bor¢lanma araclar ile ilgili bir baska konu ise, fonksiyonel para biriminden
farkli bir para birimine donistiiriilebilir bor¢lanma araglarindaki sakli doniistiirme opsiyonlaridir.
Sakli  doniisim  opsiyonunun bir igletmenin kendi hisse senetlerine endekslenip
endekslenmediginin belirlenmesi, dayanak hisselerin alinip satildigi para biriminden
etkilenmemektedir. Bu nedenle, bu tiir enstriimanlarda, doniigtirme opsiyonunun isletmenin
kendi hisse senetlerine endekslenmedigi kabul edilmektedir. Ornegin, fonksiyonel para birimi
TL olan bir isletme, Dolar cinsinden doniistiiriilebilir bir bor¢lanma araci ihra¢ ederse, sakli
dontistiirme opsiyonu isletmenin kendi hisse senetlerine endeksli olarak kabul edilmemektedir.

4. Doniistiiriilebilir Bor¢clanma Araclarindaki Sakh Tiirevlerin Siniflandirilmasinda TFRS
ve US GAAP Arasindaki Farkhilhiklar

Doniistiiriilebilir bor¢lanma araclarindaki sakli tiirevin siiflandirilmasi ile ilgili TFRS ve US
GAAP hiikiimleri arasinda bazi farkliliklar bulunmaktadir. Tablo 5’de doniistiiriilebilir
tahvillerdeki sakl tlirevlerin siniflandirilmasi ile ilgili hiikiimler 6zetlenerek, standart hiikiimleri
arasindaki genel farkliliklar sunulmustur.

Tablo 1: Déniistiiriilebilir Bor¢lanma Araglarindaki Sakli Tiirevlerin Suiflandirilmasinda TFRS
ve US GAAP Farklar

Ana DONUSTURULEBILIR BORCLANMA ARACI
sozlesmenin R R .
VARLIK YUKUMLULUK OZKAYNAK
siniflandirilmasi
Siniflandirma =
sekli (Varlik + Sakli Tiirev) (Yikiimliiliik + Sakli Tiirev) (Ozkaynak + Yiikiimliiliik)

Finansal aragtaki sakli

TFRS-9’a gore
uygulanacak

tiirevler AYRISTIRILMAZ.
Ilgili finansal arag bir biitiin

Tlgili sartlarin karsilanmasi
durumunda sakl tiirevler

Sakli tiirevlerle ilgili hitkiimler
uygulanmaz. TMS 32

hiikiimler olarak gercege uygun degeri A YRISTIRIL/.‘RAK hiikiimleri uygulanir.

. o muhasebelestirilir.

ile muhasebelestirilir.
;JISS’GA'?P ASC- Tldgili sartlilirm k]?lrsllanrrllam iligili sartla(lirm klf]rsllann;am Sakls tiirevlerle ilgili hiikiimler

¢ gore urumunda sakli tiirevler urumunda sakli tiirevler
uygulanmaz. US GAAP-ASC

uygulanacak AYRISTIRILARAK AYRISTIRILARAK yfg 0 hiikiimleri 1
hiikiimler muhasebelestirilir. muhasebelestirilir. ukumier uygulanir.
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Tablo 1’e gore, doniistiiriilebilir bor¢lanma aracindaki ana s6zlesmenin varlik ve sakli bilesenin
tiirev olarak siiflandirilmasi durumunda, TFRS-9’a gore sakli tiirevler ayristirtlamamakta; US
GAAP-ASC 815’e gore ise ana sozlesmenin varlik olarak smiflandirilip siniflandirilmadigina
bakilmaksizin  ayristirma  kriterlerini  saglayan tim  sakli tlirevlerin  ayrigtirilarak
muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Ana s6zlesmenin yiikiimliiliik, sakli bilesenin tiirev olarak
smiflandirilmasi durumunda, hem TFRS-9’a hem de US GAAP-ASC 815’e gore sakli tiirevler
ayristirilarak muhasebelestirilmelidir. Ana s6zlesmenin 6zkaynak, sakli bilesenin ytikiimliiliik
olarak siniflandirilmasi durumunda ise TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815’e gore degil TMS 32
veya US GAAP-ASC 480’e¢ gore muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Doniistiiriilebilir
bor¢lanma aracinin yatirimeisi ana sozlesmeyi varlik olarak siniflandiracagindan TFRS-9’a gore
ayristirma yapamaz, US GAAP’e gore ise ilgili kosullarin karsilanmasi durumunda ayristirarak
muhasebelestirir.

Bu genel hiikiimlerin disinda doniistiirtilebilir bor¢lanma araglarindaki sakli tiirevlerle ilgili bazi
ozellikli konularinda TFRS-9 ve US GAAP-ASC 815 arasinda siniflandirma konusunda
farkliliklar bulunmaktadir. Tablo 2’de bu konulardaki siniflandirma farklar1 sunulmustur.

Tablo 2: Sakli Tiirevierle Ilgili Ozellikli Konularda TFRS ve US GAAP Arasindaki
Swniflandirma Farklar

TFRS-9 US GAAP-ASC 815
Doniistiiriilebilir borglanma Eger doniistiiriilebilir bor¢lanma
araglarinin tamaminin aracindaki sakli doniistiirme opsiyonu
Genel siniflandirma fark OZKAYNAK, ana sézlesmeden ayristirilamiyorsa
YUKUMLULUK ve varsa finansal aracin tamam
TUREY bilesenine YUKUMLULUK olarak
ayristirilmasi gerekir. siiflandirilir.

ihrac eden isletmenin kendi
hisse senetlerini teslim etmesini
gerektiren doniistiiriilebilir
borc¢lanma araclarindaki sakh
tiirevlerin simiflandirilmasi

Ek analiz yapilarak US GAAP’in

FINANSAL YOKUMLULUK 6zkaynak siniflandirmasina uygun

olarak siniflandirtlir. bulunanlar 0ZKAYNAK olarak
siniflandirilabilir.

isletmenin kendi hisse senetleri
iizerine yazdig1 satim opsiyonu
bulunan doniistiiriilebilir
bor¢lanma araclarinin
siiflandirilmasi

Uzlasma tutarinin iskonto
edilmis degeri tizerinden
FINANSAL YOKUMLULUK
olarak simiflandirilir.

FINANSAL YUKUMLULUK
olarak smiflandirilir ve gercege
uygun degeri ile degerlendirilir.

TFRS-9, dontstiiriilebilir bor¢lanma araglarinin (sadece nakit doniistiirme o6zelligine sahip
olanlar da dahil) bir 6zkaynak bir de yiikiimliilik bilesenine, ayrica varsa bir de tiirev
(ayristirilabiliyor olmasi durumunda) bilesenine ayrilmasini gerektirir. US GAAP—-ASC 815°te
ise; ayristirilamayan doniistiirme opsiyonuna sahip borglanma araglari (doniistiirme opsiyonunun
kapsam istisnalarina uygun olmadigr durumlarda) tamamen yiikiimliiliikk olarak siniflandirilir.
Eger donilisiim tarihinde nakdi olarak ddeme yapilmazsa, bu opsiyonun degeri 6zkaynaklara
tahsis edilir (Grant Thornton LLP, 2018, s. 146). Bu sebeple bilesik/hibrid finansal araglarin
muhasebelestirilmesi, kazancglari etkilemekle birlikte 6nemli bilango sunum farklar1 ile de
sonuglanabilmektedir (PWC, 2017, s. 110).

Ihra¢ eden isletmenin kendi hisse senetlerini teslim etmesini gerektiren (fiziki uzlasma)
doniistiiriilebilir araclarda da TFRS ve US GAAP arasinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir.
Ornegin, net hisse uzlastirmasi gerektiren doniistiiriilebilir bor¢lanma araclarindaki, varantin
veya sakli doniistirme oOzelliginin TFRS kapsaminda finansal yiikiimliilik olarak
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siniflandirilmast gerekmektedir. US GAAP kapsaminda benzer bir 6zellik, 6zkaynak olarak
smiflandirilabilir. Ancak bunun i¢in Ozkaynak smiflandirmasimnin uygun olup olmadigini
belirlemek amaciyla daha fazla analiz yapilmasi gerekmektedir. Ayni sekilde, briit 6deme ile net
nakit 6deme arasinda bir se¢cim hakki saglayan tiirev bilesenler, opsiyonu kullanma hakki ihrag¢
edene ait olsa bile TFRS kapsaminda yiikiimliiliik olarak siiflandirilir. Aym tiirev bilesen, US
GAAP kapsaminda ise 6zkaynak olarak siniflandirilabilir (PWC, 2017, s. 110).

Yazili opsiyonlar US GAAP ile TFRS’nin farkli muhasebe sonuglari tirettigi bagka bir alandir.
Bir isletmenin kendi hisse senetleri ilizerine yazdigi satim opsiyonlari, US GAAP’a gore
yiikiimliiliik olarak simiflandirilmakta ve gerceg§e uygun deger ilizerinden kaydedilmektedir.
TFRS’ye gore ise bu tiir enstriimanlar, uzlasma tutarmin iskonto edilmis degeri iizerinden
finansal borg olarak kaydedilmektedir (PWC, 2017, s. 110).

5. Doniistiiriilebilir Borclanma Araclarindaki Sakh Tiirevlerin Raporlanmasi

Déniistiiriilebilir bor¢lanma araclar1 analiz edilirken dncelikle, enstriimanin geleneksel mi yoksa
geleneksel olmayan bir doniistiiriilebilir bor¢glanma aract m1 oldugu belirlenmelidir. Bu nedenle
dontistirme bileseninin analiz edilmesi gerekmektedir. Yapilan analiz sonucunda geleneksel
doniistiiriilebilir bor¢lanma araci olarak tanimlanan enstriimanlardaki doniistiirme 6zelligi sakl
tiirev olarak degil 6zkaynak olarak siniflandirilmali ve TMS-32’ye gore muhasebelestirilmelidir
(Zaif ve Torun, 2015, s. 48). Geleneksel olmayan donistiiriilebilir borglanma araci olarak
tanimlanan enstriimanlardaki sakli doniistirme opsiyonunun ise sakli tlirev olarak
nitelendirilmesi ve esas sozlesmeden ayristirilabilmesi i¢in standartlardaki sartlarin karsilanmasi
gerekmektedir. Sakli tiirev olarak nitelendirilen ve ilgili sartlar1 karsilayan doniistiirme
bileseninin esas bor¢lanma aracindan (tahvilden) ayristirllarak TFRS-9 veya US GAAP ASC-
815’e gore muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Asagidaki uygulamayla hem geleneksel hem de geleneksel olmayan doniistiiriilebilir bor¢lanma
araclarinin muhasebelestirilme ve raporlanma silirecinin karsilastirmali olarak agiklanmasi
amaclanmistir.

Uygulama: Y Sirketi 1 Ocak 2024 tarihinde asagidaki sartlarda doniistiiriilebilir tahvil ihrag
etmistir. Enstriimanin 6zellik ve ihra¢ kosullar1 Tablo 3’teki gibidir:

Tablo 3: Y Sirketi 'nin Ihra¢ Ettigi Déniistiiriilebilir Tahvilin Ozellikleri

Ihrac Tarihi 1 Ocak 2024

Ihrac Geliri 100.000 TL

Nominal Deger 100.000 TL

itfa Tutan Ana paranin % 100t

Vade 3 y1l (31 Aralik 2026)

Yillik Faiz Yillik % 3’diir. Her yil Aralik’ta 6denecek.

Vade sonunda opsiyonu kullanma hakki yatirimciya aittir.
Yatirimc1 doniistirme opsiyonunu kullanirsa, ihrag eden asagidaki
seceneklerden birini uygulayabilir.
a. 10.000 adet yeni Y hissesi ihrag edilebilir (fiziksel uzlagsma);
Doniistiirme Opsiyonu b. Vade sonunda doniistiiriilebilir tahvilin piyasa degerine
esdeger bir tutarda nakit 6deme yapabilir veya,
c. Nominal degere esit tutarda nakit + vade sonunda
doniistiiriilebilir olan toplam bedelin piyasa degerine esit olan
bir miktar hisse ihrag edilebilir (net hisse uzlastirmasi)

Doniisiim Orani Hisse bagina 10 TL
lS:{in:Eselerlnln Ihra¢ Tarihindeki Piyasa Hisse basina 7 TL

Y Sirketi’nin Aym Vadeli Benzer

.. . % 5°tir.
Enstriimanlarimin Faiz Oram
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a. Geleneksel Olmayan Doniistiiriilebilir Bor¢clanma Arag¢larimin Raporlanmasi

Dontistiirme opsiyonunun kullanilmast durumunda, Y sirketinin sabit sayida hisse ihra¢ ederek
O0deme yapmast zorunlu degildir. Sirket isterse, hisse senetlerinin cari piyasa fiyatina esit
miktarda nakit 6deme yapabildigi gibi anapara tutarma esit miktarda nakit ile vade sonunda
dontstiiriilebilir olan toplam bedelin piyasa degerine esit bir miktarda hisse senedi ihra¢ ederek
de 6demeyi gergeklestirebilir. Bu sebeple, enstriiman geleneksel doniistiiriilebilir tahvil olarak
kabul edilmemektedir. Cilinkii Y sirketinin 6demeyi farkli sekillerde yapma opsiyonu
bulunmaktadir. TFRS-9’a gore, bu tiir doniistiiriilebilir tahviller bir bor¢ (tahvil) bir de tiirev
(doniistiirme opsiyonu) bilesenine ayrilmalidir.

Tahvilin baslangictaki defter degeri, tahvilin doniistiirme 6zelligine sahip olmadig1 varsayilarak,
tahvilin nakit akislarmin bugiinkii degerinin hesaplanmasiyla tespit edilir. Nakit akislarinin
bugiinkii degeri, ihra¢ eden isletmenin, doniisim oOzelligi olmayan ayni vadeli benzer
enstrimanlarmin faiz orani kullanilarak hesaplanir. Tahvillerin defter degeri genellikle itfa
edilmis maliyet iizerinden degerlenmektedir.

Tiirev bileseni ise, doniistiirme opsiyonunu ifade etmektedir. Tiirev bileseninin baslangigtaki
defter degeri, ihrag getirisi ve bor¢ bileseni arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Her
raporlama doéneminde tiirev bileseninin gercege uygun degerinin tespit edilerek aradaki farkin
kar veya zararda raporlanmasi gerekmektedir.

Thrag tarihinde Y Sirketi’nin déniisiim 6zelligi olmayan ayn1 vadeli benzer enstriimanlarimin faiz
oraninin % 5 oldugu varsayilmistir. Tahvilin nakit akiglari; 1. ve 2. yil i¢in 3.000 TL (100.000
TLx0,03), son yil ise anapara ve faizin toplami olan 103.000 TL’dir. Buna gore tahvilin bugiinkii
degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Tahvilin Bugiinkii Degeri =3.000 TL + 3.000 TL + 103.000TL = 94.554TL
(1+0,05  (1+0,052 (1+0,05)3

Bor¢ bileseninin baslangigtaki defter degeri ihrag gelirinden ¢ikarilarak tiirev bileseninin
baslangictaki defter degeri 5.446 TL (100.000 TL — 94.554 TL) olarak tespit edilmistir. Bu
hesaplamalara gore tahvilin bilesenleri asagidaki gibi 6zetlenebilir;

Geleneksel Olmayan Doniistiiriilebilir Tahvil=Tahvil (Bor¢)+Déniistiirme Opsiyonu (Saklt
Tiirev)

=94.554 TL + 5.446 TL = 100.000 TL
Tahvillerin faiz 6demeleri ile itfa edilmis maliyeti ise Tablo 4’deki gibidir.
Tablo 4: Geleneksel Olmayan Déniistiiriilebilir Tahvillerin Itfa Edilmis Maliyeti (TL)

Baslangicta Itfa Faiz Gideri . Yilsonu itfa Edilmis Maliyet
vl Edilmis Maliyet () (b)=(a)x% 5 kit ddeme (c) (d) = ()+[(b)—()]
1 94.554 4.727 3.000 96.281
2 96.281 4.814 3.000 98.095
3 98.095 4.905 3.000 100.000

Y Sirketi tiirev bilesenini (doniistiirme opsiyonu) ise, her raporlama doneminde gergege uygun
degeri ile degerleyerek kar veya zararda raporlamaktadir. Sakli tiirev bileseninin raporlama
donemlerindeki gergege uygun degerlerinin Tablo 5’teki gibi oldugu varsayilmistir:
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Tablo 5: Y Sirketi Hisselerinin ve Tiirev Bileseninin Raporlama Donemlerindeki Gergege Uygun
Degerleri (TL)

Raporlama Y Sirketi Hissesinin Tiirev Bileseninin Gergcege Gercege Uygun Degerde
Doénemi Piyasa Fiyati Uygun Degeri Degisim

Ihrag Tarihi 7 5.446 -

31.12.2024 9 10.750 5.304

31.12.2025 10 17.100 6.350

31.12.2026 13 30.000 12.900

Bu bilgiler 15181nda ihra¢ eden Y Sirketi’nin ihrag tarihinde ve raporlama dénemlerinde yapacagi
muhasebelestirme ve raporlama agagidaki gibi olacaktir.

1 Ocak 2024 tarihinde 100.000 TL nominal degerle ihra¢ edilen donistiiriilebilir tahvil
ayristirma islemi yapildiktan sonra 94.554 TL Tahvil Borcu olarak, sakli opsiyonun degeri de
5.446 TL Sakh Tiirev Borcu olarak kaydedilecektir. Tablo 4’de hesaplanan tahvile iliskin faiz
gideri her raporlama donemi sonunda Faiz Giderleri hesabinin borcuna kaydedilerek kar veya
zarar tablosuna yansitilacak, faiz gideri ile nakit 6deme arasindaki fark ise Tahvil Borcuna ilave
edilecektir. Tablo 5’te sunulan dénem sonlarindaki sakli tiirev bileseninin (sakli opsiyonun)
gercege uygun degerindeki degisimler Sakli Tiirev Kar1 veya Zarari olarak kar veya zarar
tablosuna yansitilarak, finansal durum tablosunda Sakli Tiirev Borcu olarak simiflandirilan
opsiyonun degerine ilave edilecektir (Ayrintili muhasebe kayitlari i¢in bkz. Kaldirim, 2022).

Vade sonunda Y Sirketi hisseleri 10 TL olan doniisiim oraninin iistiindeki fiyattan (13 TL) islem
gormektedir. Bu durumda tahvil sahipleri (yatirimci) doniistiirme opsiyonunu kullanacaklardir.
Déniistiirme opsiyonunun kullanilmasi durumunda {i¢ farkli senaryo ortaya ¢ikmaktadir (Ug
farkli senaryoya gore yapilacak muhasebelestirme siireci i¢in bkz. Kaldirim, 2022).

Senaryo-1, s.Yalmizca Hisse Senedine Doniisiim. Opsiyonun yatirimel  tarafindan
kullanilmasiyla, Y Sirketi hisse senedine doniisiim opsiyonunu secerse, her biri 1 TL degerinde
10.000 adet yeni hisse senedi ithrag edilecektir. Hisse ihraci, hisse basina 13 TL veya toplamda
130.000 TL (13 TLx10.000 adet)’dir. Dolayisiyla hisse senedi ihra¢ primi, hisse basina 12 TL
veya toplamda 120.000 TL olacaktir.

Senaryo-2, s.Yalmizca Nakit Doniigiim. Opsiyonun yatirimci tarafindan kullanilmasiyla, Y
Sirketi yalnizca nakit 6deme opsiyonunu secerse, sirket doniistiiriilebilir tahvilin piyasa degeri
olan 130.000 TL’yi yatirimciya nakit olarak ddeyecektir.

Senaryo-3, s.Nakit ve Hisse Senedine Doniisiim. Bu senaryoda ise, Y Sirketi tahvil sahiplerine
hem nakit hem de hisse senedi olarak 6deme yapacaktir. Tahvil sahiplerine 6denecek nakit tutari,
tahvilin nominal degeri olan 100.000 TL’dir. Ihrag edilecek yeni hisse sayis1 ise, tahvilin piyasa
degeri ile nominal fiyati1 arasindaki farka tekabiil eden miktardir. Yapilacak doniisiime iliskin
hesaplamalar asagidaki gibidir:

Hisselerin piyasa fiyati: 13 TLx10.000 adet = 130.000 TL

Tahvilin nominal degeri (Doniisiim fiyati) = 100.000 TL

Ihrag edilecek hisselerin tutar1 = 130.000 TL — 100.000 TL = 30.000 TL

Ihrag edilecek hisse adedi = 30.000 TL / 13 TL = 2.308 adet

Sermaye olarak siniflandirilacak hisse senedi tutar1 = 2.308 x 1 TL =2.308 TL
Thrag senedi primi = 30.000 TL — 2.308 TL = 27.692 TL

Ihra¢ eden (ana sdzlesmeyi yiikiimliiliik olarak siniflandiran isletme) agisindan yapilacak
muhasebelestirme ve raporlama islemlerinde hem TFRS-9 hem de US GAAP - ASC 815°te bir
farklilik bulunmamaktadir. Geleneksel olmayan doniistiiriilebilir tahviller her iki standarda gore
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ayristirilarak muhasebelestirilmelidir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, “ayristirma islemi bir
secenek degil zorunluluktur”. Bu nedenle geleneksel olmayan bir doniistiiriilebilir tahvil ihrag
eden isletme, doniistiiriilebilir bor¢lanma aracindaki ana bileseni (tahvil) itfa edilmis maliyeti ile
degerlerken ayristirdig1 sakli tiirev bileseni ise her raporlama doneminde gercege uygun degeri
tizerinden degerleyerek raporlamalidir. Y Sirketi’nin finansal durum tablolar ile kar veya zarar
tablolar1 Tablo 6 ve 7°te sunulmustur.

Tablo 6: Y Sirketi Kismi Finansal Durum Tablolar: (TL) (Geleneksel Olmayan)

Y Sirketi 01.01.2024 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu

Varhklar 100.000 | Yiikiimliiliikler 100.000

Banka 100.000 | Tahvil Borcu 94.554

Sakl1 Opsiyon 5.446

AKTIF TOPLAM 100.000 | PASIF TOPLAM 100.000

Y Sirketi 31.12.2024 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu

Varliklar 97.000 | Yiikiimliiliikler 107.031

Banka 97.000 | Tahvil Borcu 96.281

Sakli Opsiyon 10.750

Ozkaynaklar -10.031

Dénem Zarari (-) -10.031

AKTIF TOPLAM 97.000 | PASIF TOPLAM 97.000

Y Sirketi 31.12.2025 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu

Varliklar 94.000 | Yiikiimliiliikler 115.195

Banka 94.000 | Tahvil Borcu 98.095

Sakli Opsiyon 17.100

Ozkaynaklar -21.195

Gegmis Donem Zarari (-) -10.031

Dénem Zarari (-) -11.164

AKTIF TOPLAM 94.000 | PASIF TOPLAM 94.000

Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (Déniisiim Oncesi)

Varhklar 91.000 | Yiikiimliiliikler 130.000

Banka 91.000 | Tahvil Borcu 100.000

Sakl1 Opsiyon 30.000

Ozkaynaklar -39.000

Gegmis Donem Zarari (-) -21.195

Dénem Zarari (-) -17.805

AKTIF TOPLAM 91.000 | PASIF TOPLAM 91.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (1. Senaryo)

Varliklar 91.000 | Ozkaynaklar 91.000

Banka 91.000 | Sermaye 10.000

Hisse Senedi Thrag Primi 120.000

Gegmis Donem Zarari (-) -21.195

Donem Zarari (-) -17.805

AKTIF TOPLAM 91.000 | PASIF TOPLAM 91.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (2. Senaryo)

Varliklar -39.000 | Ozkaynaklar -39.000

Banka -39.000 | Gegmis Dénem Zarari (-) -21.195

Donem Zarart (-) -17.805

AKTIF TOPLAM -39.000 | PASIF TOPLAM -39.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (3. Senaryo)

Varhklar -9.000 | Ozkaynaklar -9.000

Banka -9.000 | Sermaye 2.308
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Hisse Senedi ihrag Primi 27.692
Gegmis Donem Zarari (-) -21.195
Donem Zarari (-) -17.805
AKTIF TOPLAM -9.000 | PASIF TOPLAM -9.000

Tablo 7: Y Sirketi Kismi Kar veya Zarar Tablolart (TL) (Geleneksel Olmayan)

Y Sirketi 01.01.2024-31.12.2024 Donemi Kismi Kér veya Zarar Tablosu

Faiz Gideri (-) -4.727
Sakli Tiirev Zarart (-) -5.304
Donem Zarari (-) -10.031
Y Sirketi 01.01.2025-31.12.2025 Doénemi Kismi Kér veya Zarar Tablosu
Faiz Gideri (-) -4.814
Sakli Tiirev Zarari (-) -6.350
Doénem Zarari (-) -11.164
Y Sirketi 01.01.2026-31.12.2026 Donemi Kismi Kér veya Zarar Tablosu
Faiz Gideri (-) -4.905
Sakl1 Tiirev Zarari (-) -12.900
Donem Zarari (-) -17.805

b. Geleneksel Doniistiiriilebilir Bor¢clanma Arac¢larimin Raporlanmasi

Yatirimciya, enstriimani sabit sayida hisseye veya sabit miktarda paraya doniistiirme opsiyonu
veren bor¢clanma araglar1  geleneksel donistiiriilebilir  bor¢lanma  araglar1  olarak
tanimlanmaktadir.

Tiirev icermeyen finansal ara¢ ihrag eden isletme, enstriimanin bilesenlerini (bor¢ ve 6zkaynak)
belirlemek i¢in ilgili enstriimanin tiim kosullarin1 degerlendirmelidir. Yapilan degerlendirme
sonucunda enstriimanin bilesenleri; finansal borg, finansal varlik veya 6zkaynaga dayali finansal
ara¢ olarak ayr1 ayri siniflandirilmalidir (TMS 32, md. 28).

Adi hisseye doniistiiriilebilir bonolar gibi gomiilii doniistiirme opsiyonu olan ve baska higbir
sakl1 tiirev bileseni bulunmayan enstriimanlar, en sik rastlanan bilesik finansal arag¢ tiiriidiir. Bu
tir enstriimanlar1 ihra¢ eden isletmeler, ilgili enstriimani bor¢ ve oOzkaynak bilesenlerine
ayrigtirarak finansal tablolara almalidir (TMS 32, md UR31).

Ilgili 6rnekte eger, yatirrmeiya sadece sabit bir fiyattan sabit sayida hisseye doniistiirme hakki
veriliyor olsaydi (Senaryo 2 ve senaryo 3 bulunmasaydi), enstriimanda sakl tiirev oldugu kabul
edilmeyecek, TMS 32’ye gore enstriiman bor¢ ve 6zkaynak bilesenlerine ayristirilacaktir.

Y Sirketi TMS 32 md. 32’ye gore Oncelikle, 6zkaynak bilesenine sahip olmayan benzer bir borg
bileseninin (6zkaynakla ilgili olmayan sakli tlirev islemlerin tamami dahil olan) gergege uygun
degerini lgerek ilgili borg bileseninin defter degerini belirler. Ozkaynaga dayali finansal aracin
defter degeri ise, bilesik finansal aracin toplam gerg¢ege uygun degerinden finansal borcun
gercege uygun degerinin diigiilmesiyle bulunur.

Yapilacak hesaplamalar sakli tiirev igeren doniistiiriilebilir tahviller ile aynidir. Tek fark, daha
once sakli tlirev olarak siiflandirilan 5.446 TL’ nin bu durumda 6zkaynaga dayali finansal arag
olarak simiflandirilmasidir. Bu nedenle 6zkaynaga dayali finansal arag olarak siniflandirilan
doniistiirme opsiyonunun, her raporlama doneminde yeniden gergege uygun degerinin tespit
edilmesi gerekmemektedir. Buna gore enstriimanin bilesenleri asagidaki gibi ayrigtirilacaktir.

Geleneksel Déniistiiriilebilir Tahvil = Tahvil (Borg) + Déoniistiirme Opsiyonu (Ozkaynak)
=94.554 TL + 5.446 TL = 100.000 TL
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Enstriimanin geleneksel doniistiiriilebilir tahvil olmas1 durumunda daha once sakli tiirev olarak
smiflandirilan ~ doniistirme opsiyonu Ozkaynaga Dayali Finansal Araglar adi altinda
0zkaynaklarin altinda smiflandirilacaktir. Raporlama donemi sonlarinda faiz 6demesine iliskin
yapilacak kayitlar degismezken, sakli tlirev bulunmadigi i¢in gercege uygun deger Olciimii
yapilmayacaktir (Ayrintili muhasebe kayitlari i¢in bkz. Kaldirim, 2022; Zaif ve Torun, 2015).

Vade sonunda Y Sirketi hisseleri 10 TL olan doniisiim oraninin iistiindeki fiyattan (13 TL) islem
gormektedir. Bu durumda tahvil sahipleri (yatirimci) dontistiirme opsiyonunu kullanacaklardir.
Ancak doniistiirme opsiyonunun kullanilmasi durumunda daha 6nce oldugu gibi farkli senaryolar
bulunmayacak, sadece sabit tutarda sabit sayida hisseye doniisiim yapilacaktir.

Eger; Y Sirketi geleneksel bir doniistiiriilebilir tahvil ihrag¢ etmis olsaydi, finansal durum tablolar1
ile kar veya zarar tablolar1 Tablo 8 ve Tablo 9’daki gibi olacaktir.

Tablo 8: Y Sirketi Kismi Finansal Durum Tablolar: (TL) (Geleneksel)

Y Sirketi 01.01.2024 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu

Varhklar 100.000 | Yiikiimliiliikler 94.554
Banka 100.000 | Tahvil Borcu 94.554
Ozkaynaklar 5.446
Ozkaynaga Dayali Finansal Araglar 5.446
AKTIF TOPLAM 100.000 | PASIF TOPLAM 100.000
Y Sirketi 31.12.2024 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
Varhiklar 97.000 | Yiikiimliiliikler 96.281
Banka 97.000 | Tahvil Borcu 96.281
Ozkaynaklar 719
Ozkaynaga Dayali Finansal Araglar 5.446
Doénem Zarari (-) -4.727
AKTIF TOPLAM 97.000 | PASIF TOPLAM 97.000
Y Sirketi 31.12.2025 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
Varhklar 94.000 | Yiikiimliiliikler 98.095
Banka 94.000 | Tahvil Borcu 98.095
Ozkaynaklar -4.095
Ozkaynaga Dayali Finansal Araglar 5.446
Gegmis Donem Zarari (-) -4.727
Doénem Zarari (-) -4.814
AKTIF TOPLAM 94.000 | PASIF TOPLAM 94.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (Déniisiim Oncesi)
Varhklar 91.000 | Yiikiimliiliikler 100.000
Banka 91.000 | Tahvil Borcu 100.000
Ozkaynaklar -9.000
Ozkaynaga Dayal1 Finansal Araglar 5.446
Gegmis Donem Zarari (-) -9.541
Donem Zarari (-) -4.905
AKTIF TOPLAM 91.000 | PASIF TOPLAM 91.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (1. Senaryo)
Varliklar 91.000 | Ozkaynaklar 91.000
Banka 91.000 | Sermaye 10.000
Hisse Senedi Ihrag Primi 95.446
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Gegmis Donem Zarari (-) -9.541
Donem Zarari (-) -4.905
AKTIF TOPLAM 91.000 | PASIF TOPLAM 91.000

Tablo 9: Y Sirketi Kismi Kar veya Zarar Tablolart (TL) (Geleneksel)

Y Sirketi 01.01.2024-31.12.2024 Donemi Kismi Kér veya Zarar Tablosu

Faiz Gideri (-)

Dénem Zarari (-)

-4.727
-4.727

Y Sirketi 01.01.2025-31.12.2025 Donemi Kismi Kar veya Zarar Tablosu

Faiz Gideri (-)

Doénem Zarari (-)

-4.814
-4.814

Y Sirketi 01.01.2026-31.12.2026 Donemi Kismi Kér veya Zarar Tablosu

Faiz Gideri (-)

Donem Zarari (-)

-4.905
-4.905

Tablo 10 ve Tablo 11°de ise geleneksel ve geleneksel olmayan doniistiiriilebilir tahvillerin, diger
bir ifadeyle sakli tiirev iceren ve sakli tliirev igcermeyen doniistiiriilebilir tahvillerin finansal
durum ve kér veya zarar tablolar1 karsilastirmali olarak sunulmustur.

Tablo 10, s.Y Sirketi Kismi Finansal Durum Tablolar: Karsilastirmasi (TL)

Geleneksel Olmayan Déniistiiriilebilir Tahvil Geleneksel Doniistiiriilebilir Tahvil
(Sakh Tiirev i¢eren) (Sakh Tiirev icermeyen)
Y Sirketi 01.01.2024 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
Yiikiimliiliikler 100.000 | Yiikiimliiliikler 94.554
Tahvil Borcu 94.554 | Tahvil Borcu 94.554
Sakl1 Opsiyon 5.446 | Ozkaynaklar 5.446
Ozkaynaga Dayali Finansal
Araglar 5.446
PASIF TOPLAM 100.000 | PASiF TOPLAM 100.000
Y Sirketi 31.12.2024 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
Yiikiimliiliikler 107.031 | Yiikiimliiliikler 96.281
Tahvil Borcu 96.281 | Tahvil Borcu 96.281
Sakli Opsiyon 10.750 | Ozkaynaklar 719
Ozkaynaga Dayali Finansal
Ozkaynaklar -10.031 | Araglar 5.446
Donem Zarari (-) -10.031 | Donem Zarari (-) -4.727
PASIF TOPLAM 97.000 | PASiF TOPLAM 97.000
Y Sirketi 31.12.2025 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu
Yiikiimliiliikler 115.195 | Yiikiimliiliikler 98.095
Tahvil Borcu 98.095 | Tahvil Borcu 98.095
Sakli Opsiyon 17.100 | Ozkaynaklar -4,095
Ozkaynaga Dayali Finansal
Ozkaynaklar -21.195 | Araglar 5.446
Gegmis Donem Zarar1 (-) -10.031 | Gegmis Donem Zarari (-) -4.727
Donem Zarari (-) -11.164 | Donem Zarari (-) -4.814
PASIF TOPLAM 94.000 | PASIF TOPLAM 94.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (Déniisiim Oncesi)
Yiikiimliiliikler 130.000 | Yiikiimliiliikler 100.000
Tahvil Borcu 100.000 | Tahvil Borcu 100.000
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Sakli Opsiyon 30.000 | Ozkaynaklar -9.000
} Ozkaynaga Dayali Finansal
Ozkaynaklar -39.000 | Araglar 5.446
Gegmis Donem Zarart (-) -21.195 | Gegmis Donem Zarari (-) -9.541
Donem Zarari (-) -17.805 | Donem Zarari (-) -4.905
PASIF TOPLAM 91.000 | PASIF TOPLAM 91.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (1. Senaryo)
Ozkaynaklar 91.000 | Ozkaynaklar 91.000
Sermaye 10.000 | Sermaye 10.000
Hisse Senedi ihrag Primi 120.000 | Hisse Senedi Thra¢ Primi 95.446
Gegmis Donem Zarari (-) -21.195 | Gegmis Donem Zarari (-) -9.541
Doénem Zarari (-) -17.805 | Donem Zarari (-) -4.905
PASIF TOPLAM 91.000 | PASiF TOPLAM 91.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (2. Senaryo)
Ozkaynaklar -39.000

Geleneksel Doniistiiriilebilir Tahvillerde 2. Senaryo

Gegmis Donem Zarart (-) -21.195 bulunmayacaktir.
Do6nem Zarari (-) -17.805
PASIF TOPLAM -39.000
Y Sirketi 31.12.2026 Tarihli Kismi Finansal Durum Tablosu (3. Senaryo)
Ozkaynaklar -9.000 | Geleneksel Déniistiiriilebilir Tahvillerde 3. Senaryo
bulunmayacaktir.
Hisse Senedi Thra¢ Primi 27.692
Gegmis Donem Zarari (-) -21.195
Do6nem Zarari (-) -17.805
PASIF TOPLAM -9.000
Tablo 11: Y Sirketi Kismi Kar veya Zarar Tablolari Karsilagtirmast (TL)
Geleneksel Olmayan Déniistiiriilebilir Tahvil Geleneksel Doniistiiriilebilir Tahvil
(Sakh Tiirev iceren) (Sakh Tiirev icermeyen)
Y Sirketi 01.01.2024-31.12.2024 Donemi Kismi Kir veya Zarar Tablosu
Faiz Gideri (-) -4.727 | Faiz Gideri (-) -4.727
Sakli Tiirev Zarari (-) -5.304
Doénem Zarari (-) -10.031 | Dénem Zarari (-) -4.727
Y Sirketi 01.01.2025-31.12.2025 Donemi Kismi Kir veya Zarar Tablosu
Faiz Gideri (-) -4.814 | Faiz Gideri (-) -4.814
Sakli Tiirev Zarari (-) -6.350
Doénem Zarari (-) -11.164 | Donem Zarari (-) -4.814
Y Sirketi 01.01.2026-31.12.2026 Donemi Kismi Kir veya Zarar Tablosu
Faiz Gideri (-) -4.905 | Faiz Gideri (-) -4.905
Sakli Tiirev Zarari (-) -12.900
Doénem Zarari (-) -17.805 | Dénem Zarari (-) -4.905

Tablo 6 ve 7°de hem US GAAP-ASC 815’
doniistiiriilebilir tahvillerdeki sakli tiirevlerin

e hem de TFRS-9’a gore geleneksel olmayan
raporlama siireci; Tablo 8 ve 9’da geleneksel

dontistiirtilebilir tahvilin raporlama siireci sunulmustur. Tablo 10 ve 11°de ise, geleneksel ve
geleneksel olmayan finansal araglarin raporlama siiregleri karsilastirmali olarak gdsterilmistir.
Yapilan Ornek uygulama ortaya koymaktadir ki; finansal araglarda sakli tiirev bulunup
bulunmamasi veya enstiirmanin baslangigta “Ger¢ege Uygun Deger Farki Kar veya Zarara
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Yansitilan Finansal Yiikiimliiliik” olarak siiflandirilip siniflandirilmamasinin isletmelerin borg
ve Ozkaynak yapilart ile Ozellikle donem kari veya zararini 6nemli Olglide etkilemektedir.
Bulgular geleneksel doniistiiriilebilir tahvil ihrag etmek yerine geleneksel olmayan
donistiiriilebilir tahvil ihra¢ eden bir isletmenin donem zararmin 2024’te yaklasik % 112,
2025’te % 132, 2026’da % 263 arttigin1 ortaya koymaktadir. Bir bagka ifadeyle sakli tiirevin
ayristirilarak raporlanmasi donem kari veya zararini ciddi diizeyde etkilemektedir.

6. Doniistiiriilebilir Tahvillerdeki Sakh Tiirevlerin Ayristirilmasina iliskin Italia Telecom
International Finance B.V. Ornegi

Italia Telecom International Finance B.V. (Italia Telecom) tarafindan 15 Kasim 2013 tarihinde,
"Garantili Sermaye Benzeri Zorunlu Doniistiiriilebilir Tahvil" olarak adlandirilan, % 6,125 sabit
faiz oranli, 3 yil vadeli, 1.300.000.000 Euro nominal bedelli tahvil ihra¢ edilmistir (Telecom
Italia Annual Report, 2013, s.208). Tahvillerde ii¢ farkli doniisiim orani bulunmaktadir. Eger
vade sonunda sirketin hisse senetlerinin degeri (Telecom Italia Annual Report, 2013, 5.350);

e 0,6801 Euro'dan az ise, tahvil sahipleri, tahvilin nominal tutarinin 0,6801 Euro'ya
boliinmesiyle bulunan sabit sayida Telecom Italia hissesi alma hakkina sahip olmakta,

e 00,6801 Euro ile 0,8331 Euro arasinda ise, tahvil sahipleri, tahvilin nominal miktarmin
hisselerin cari piyasa fiyatina boliinmesiyle bulunan degisen sayida Telecom Italia hissesi
alma hakkina sahip olmakta, ve

e 0,8331 Euro'dan yiiksekse, tahvil sahipleri, tahvilin nominal tutarinin 0,8331 Euro'ya
boliinmesiyle bulunan sabit sayida Telecom Italia hissesi alma hakkina sahip
olmaktadirlar.

Ilgili finansal aractaki doniisiim opsiyonu sirketin hisse senedi fiyatlarna bagli olarak
degisebilen ti¢ farkli donilisiim oraniyla kullanilabilmektedir. Doniistiiriilecek hisse sayist asgari
tutardan az veya azami tutardan ¢ok olamamaktadir. Vade sonunda doniistiiriilecek hisse senedi
sayist belirli bir aralik ile smirlanmasina ragmen sabit bir doniisiim tutar1 ve miktari
bulunmamaktadir. Bu sebeple sirket tarafindan doniisim opsiyonu sakli tiirev olarak
nitelendirilmistir. Sirket hem IFRS hem de US GAAP’e gore raporlama yapmaktadir.

Sirket ihrag tarihinde finansal aracin yillik kupon 6demelerini itfa edilmis maliyeti ile degerlenen
yiikiimliiliik olarak, hisse senetlerine doniisiim opsiyonunu ise sakli tlirev olarak 187.000.000
Euro deger ile “Riskten Korunma Amagli Olmayan Tiirevler” ismiyle duran varliklarin altinda
smiflandirmigtir. (Telecom Italia Annual Report, 2013, s.191). Sirketin yillar itibariyle sakli
tiirevlerin siniflandirilmasi ve degerlemesine iligkin bilgiler Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12: Italia Te“lecom un Thrag Ettigi Déniistiiriilebilir Tahvillerdeki Sakli Tiirevierin
Swmiflandiriimasi Ve Olgiimii (Milyon Euro)

Donem 2016 2015 2014 2013
Doénem Bagt (1 Ocak) Sakli Tiirevin Finansal 111 63 187
Durum Tablosunda Siniflandirilmasi 565 Yiikiimlilik

Yiktmlilik Varlik Varlik

Sakli Tirevin - Gergege Uygun Degerindeki 454 Kar 454 Zarar 174 Zarar 124 Zarar

Degisim
Donem Sonu (31 Aralik) Sakli Tiirevin Finansal 565 111 63
Durum Tablosunda Siniflandirilmasi 0 Yiikiimlilik  Yiikiimliiliik Varlik
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Sirket donem sonunda belirledigi sakli opsiyonun gercege uygun degerindeki 124.000.000
Euro’luk negatif farki “Riskten Korunma Amagli Olmayan Tiirevlerdeki Diizeltmeler” olarak
donem zararina yansitilmistir (Telecom Italia S.P.A Form 20-F, 2013, s.98). Sakli tiirevin
gercege uygun degerindeki degisim kér veya zarar tablosunda 2014 yilinda 174.000.000 Euro,
2015’te 454.000.000 Euro negatif etkiye, 2016’da 565.000.000 Euro pozitif etkiye neden
olmustur. (Telecom Italia Annual Report, 2013, 5.83; Telecom lItalia Annual Report, 2014, s.22;
Telecom lItalia Annual Report, 2015, s. 24; Telecom ltalia Annual Report, 2016, s. 23).

Tablo 13’te sakli tlirevlerin donem sonlarinda finansal durum ve finansal performans tablolarina
etkileri sunulmustur.

Tablo 13: Sakli Tiirevlerin Italia Telecom 'un Finansal Tablolarina Etkileri (Milyon Euro)*

2016 2015 2014 2013
Varlik Olarak Siniflandirilan Sakli Tiirevler (Fin. Dur. Tab.) 0 0 0 63
Toplam Varliklar 70.446 71.232 71.551 70.220
Toplam Varhklar icindeki Orami (%) 0 0 0 0,09
Yiikiimliilik Olarak Siniflandirilan Sakli Tiirevler (Fin. Dur. Tab.) 0 965 111 0
Toplam Yiikiimliiliikler 46.893 49.899 49.852 50.034
Toplam Yiikiimliiliikler I¢cindeki Oram (%) 0 1,13 0,22 0
Sakl1 Tiirevin Gergege Uygun Degerindeki Degisim (Fin. Perf. Tab.) 965 -454 -174 -124
EBIT (Faiz ve vergi 6ncesi kar) 3.722 2961 4.530 2.718
Sakh Tiirevin GUD Farkinin EBIT’e oram 15,18 -15,33 -3,84 -4,56

* Faiz giderlerinin etkisi diiz bir tahvilden farkli olmadigi i¢in dikkate alinmamaistir.

Sirketin 1ilgili standart hiikiimlerine gore ayristirdigi sakli tiirevler 2013 yilinda toplam
varliklarmin % 0,09’unu olusturmaktadir. 2014 yilinda sakli tiirevin gergege uygun degerindeki
degisim sebebiyle ylkiimliilik olarak siniflandirilmaya baslanmis olup 2014°’te toplam
yikiimliliiklerinin % 0,22 sini, 2015’te % 1,33’inii  olusturmustur. Sakli tlirevlerin
degerlemesinden kaynaklanan kar veya zarar igletmenin faiz ve vergi 6ncesi karin1 (EBIT) 2013
yilinda % 4,56, 2014 yilinda % 3,84 ve 2015 yilinda % 15,33 negatif yonde, 2016 yilinda ise %
15,18 pozitif yonde etkilemistir. Ozellikle 2015 ve 2016°da sakli tiirevin degerlemesinin EBIT
tizerindeki etkisi olduk¢a onemlidir.

Thra¢ edilen déniistiiriilebilir tahvildeki ana sdzlesme isletme tarafindan yiikiimliiliik olarak
simiflandirildigindan hem US GAAP-ASC 815’¢ hem de IFRS-9’a gore aynistirilarak
muhasebelestirilmis, dolayisiyla her iki standart setine gore hazirlanan finansal tablolar arasinda
bir farklilik bulunmamaktadir. Bu noktada standartlar arasindaki en Onemli farklilik; ihrag
tarihinde sakli tlirevin ayristirilmasinin isletme icin olduk¢a maliyetli oldugunun diisiiniilmesi
durumunda IFRS-9’a gore ayristirma yapilmamasina karar verilebilmesidir. IFRS-9’a gore
baslangigta ayristirilmayan sakl tiirevler nakit akiglarimi degistiren 6nemli bir unsur olmadigi
stirece sonraki donemlerde de ayristiritlamaz. US GAAP’e gore ise baslangicta ayristirilmayan
sakli tlirevlerin her raporlama doneminde ayristirma kriterlerini saglayip saglamadigi tekrar
degerlendirilerek ilgili kriterlerin saglandig1 donemde ayristirma islemi yapilabilmektedir.

Yatirimcilar agisindan ise standart setleri arasinda 6nemli farkliliklar vardir. IFRS-9’a gore sakli
tiirev iceren doniistiirtilebilir tahvildeki ana s6zlesme varlik olarak siniflandirilmali ve ayristirma
yapilmamali, s6zlesme bir biitiin olarak gercege uygun degeriyle degerlenmelidir. Dolayisiyla
isletmenin varlik, yiikiimlilik ve donem kar1 veya zararinda sakli tiirevden kaynaklanan bir
degisiklik olmaz. US GAAP-ASC 815’e gore ise ayrigtirma kriterlerinin saglanmast durumunda
sakli tiirevin ana sozlesmeden ayristirilarak muhasebelestirilmesi zorunludur. Italia Telecom’un
finansal tablolarindaki etkiye benzer bir etki yatirnmcinin finansal tablolarinda da olusur.
Yatirimcinin da sakli tiirevin gergege uygun degerinin her déonem yeniden belirlenmesinden
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kaynakli olarak varlik, ylikiimliiliik ve donem kar1 etkilenir. Fakat bu etki Italia Telecom’la ayni1
olmayabilir. Ciinkii doniistiiriilebilir bor¢clanma araglarinin genellikle aktif bir piyasasi yoktur ve
sakl1 tiirevin gercege uygun degeri Seviye 3 girdileri ile belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle
isletmenin tahminlerine dayanmaktadir. Bu sebeple ihragg1r ve yatirimer sakli tiirevin gergege
uygun degerini farkli tespit edebilir.

7. Sonu¢

Isletmeler riskten korunma veya spekiilasyon amaciyla opsiyon, forward, futures ve swap gibi
geleneksel tiirev iiriinlere taraf olmaktadir. Degisen ve gelisen piyasa kosullar1 sebebiyle risk
yonetiminde kullanilan bu geleneksel tlirev finansal araglarin cesitleri artmakta veya tiirev
olmayan bir finansal ara¢ veya sozlesmeye gomiilerek hibrid finansal ara¢ olarak tanimlanan
yeni nesil finansal ara¢ ve sodzlesmeler ortaya cikmaktadir. Hibrid finansal aracin igine
gomiilmiis geleneksel tiirev iirlinlere sakli tiirev adi verilmektedir. Sakli tiirevler ile ilgili
hiikiimler Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) ile Amerika Birlesik Devletleri’nin
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (US GAAP) kapsaminda agiklanmaktadir.

Calismada sakli tiirevlerin finansal tablolara etkisi iki farkli sekilde incelenmistir. Oncelikle
besinci boliimde yer alan 6rnek uygulama ile geleneksel olmayan doniistiiriilebilir tahviller (saklt
tirev iceren) ile geleneksel doniistiiriilebilir tahvillerin (sakli tiirev icermeyen) raporlama
hiikiimleri ve finansal tablolara etkileri ihra¢ eden igletme acisindan incelenmis; geleneksel
olmayan doniistiiriilebilir tahvillerin diiz bor¢lanma araglarina gore isletmelerin bor¢ ve
0zkaynak yapilarin1 ve 6zellikle donem kar veya zararini onemli Ol¢iide etkiledigi sonucuna
varilmistir. Altinci boliimde ise, Italia Telecom International Finance B.V. tarafindan 2013’te
ihra¢ edilen Garantili Sermaye Benzeri Zorunlu Doniistiiriilebilir Tahvillerin ihra¢ kosullar1 ve
finansal tablolara etkileri incelenmis; sakli tlirevlerin ayristirilmasinin isletmenin varlik ve borg
yapilari ile donem kari etkiledigi sonucuna varilmistir. Her iki 6rnekte de sakli tiirevin gergege
uygun degerinin her raporlama dénemi sonunda yeniden belirlenmesi nedeniyle sakli bilesenin
ozellikle isletmelerin donem kar1 veya zarar1 iizerinde ¢ok ciddi bir etkiye neden oldugu
sonucuna varilmistir.

Ihracg1 agisindan, sakli tiirev barindiran finansal araglar igin uygulanacak muhasebelestirme ve
raporlama hiikiimleri her iki standart setine gore de aynidir. Yatirimer agisindan ise, raporlama
hiikiimleri  farklilagmaktadir. UFRS-9’a gore sakli tiirev bilesen finansal aragtan
ayristirilamayacagl igin isletmenin varlik, yiikiimliilik ve donem kar1 veya zararinda sakli
tirevden kaynaklanan bir degisiklik olmaz. US GAAP-ASC 815’e¢ goOre ise ayristirma
kriterlerinin ~ saglanmas1  durumunda sakli tiirevin ana sdzlesmeden ayristirilarak
muhasebelestirilmesi zorunlu olup, yatirnmcinin tablolarinda da Italia Telecom’un finansal
tablolarina benzer bir etkisi olacaktir. Sakli tiirevlerin gercege uygun degeri genellikle isletme
tahminlerine dayandig i¢in ihrag¢i ve yatirnmer farkli degerler belirleyebilir. Bu sebeple finansal
araci ihra¢ eden isletmenin finansal tablolarina etkisi ile bu finansal araca yatirim yapan
isletmenin finansal tablolarina etkisi ayni olmayabilir.

Sakl tiirev igeren finansal s6zlesmeler, tiirev araglarin 6zelliklerini gizleyebilir ayrica isletmenin
maruz kaldig: riskleri finansal aracin ig¢ine gomerek seffafligi engelleyebilir. Sakli tiirevlerin
ayristirilmasi, isletmelerin karsilastiklart riskleri ve uyguladiklari risk yonetim politikalarin1 daha
seffaf beyan etmelerine ve taraf olduklar1 tiim tiirev finansal araglart aynmi sekilde
degerlemelerine imkén saglamaktadir. Tiim bu faydalarina ragmen, sakli tiirevlerin tespit
edilmesi ve ayristirillmasi isletmeler i¢cin olduk¢a maliyetli ve karmasik olabilmektedir. Bu
nedenle isletmeler ayristirma yapmaya karar verirken bu islemin getirecegi fayda ile
katlanacaklar1 maliyetleri dogru bir sekilde analiz etmelidirler. Sakl tiirevlerle ilgili her iki
standart setinin anlagilmasindaki giicliik ve karmagsiklik sebebiyle, standart diizenleyiciler
tarafindan sakli tiirevlere iliskin bir uygulama rehberinin hazirlanmas1 ve yaymlanmasinin
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isletmeler agisindan faydali olacagr disiiniilmektedir. Ayrica, sakli bilesen barindiran
sozlesmelere taraf olan isletmelerin sakli bilesenin tiirli, sakli bileseni ayristirma veya
ayristirmama nedenleri gibi bilgileri finansal tablo dipnotlarinda daha ayrintili sunmalar1
uygulayicilar i¢in yararl olacaktir.

Sakli tiirevlerin finansal araglar disinda sigorta sozlesmeleri, satis sozlesmeleri ve kiralama
sozlesmeleri gibi farkli finansal sozlesmelerde de bulundugu diisiiniildiigiinde, sonraki
calismalarda finansal araglar disindaki s6zlesmelerde bulunan sakli tiirevlerin muhasebelestirme
ve raporlama hiikiimleri TFRS ve/veya US GAAP ¢ercevesinde incelenebilir, sakli tiirevlerin

ayristirilmasinin hem yatirimc1 hem de ihrag eden isletmelerin finansal oranlarina etkisi analiz
edilebilir.

Yazar Katki Oram (Authorship Contributions): Yazarlar calismaya esit oranda katki
saglamistir.
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