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oz

Bu ¢alismanin amact, Tiirkiye’de Ozel Sektoriin doviz borglarinin son yillarda artisina dikkat ¢ekerek, yasanan
ve yasanacak kur soklarinin, sirketlerin bilangolari {izerindeki yikict etkilerinin sadece finansal borglarinin
cevrilebilmesi degil, doviz kuruna bagh fiyat artislarinin hemen yansitilamadig1 sektorlerde Varliklarda Deger
Diisiikliigii Standard1 ¢ergevesinde olusabilecek zararlarin teknik iflas gibi hukuki miieyyideleri olan bir sonuca
evrilmesine dikkati gekmektir. Dovize bagli finansal borglarin uzun vadeli olmasi da bu durumu siiregen sorunsal
haline getirebilecektir. Yapilan 6rnek ¢alisma enerji sektorii 6zelinde bir inceleme olup, arastirmacilara diger
sektorlerle ilgili yapacaklari ¢calismalarda yon verebilmeyi ve yasa koyuculara teknik iflas hesabinda giinliik gecici

¢oziimler yerine uzun vadeli siirdiiriilebilir bir hesaplama 6nerisi igermektedir.
Anahtar Kelimeler: Altyap: Projeleri, Proje Finansmani, Varliklarda Deger Diisiikliigii, Teknik iflas

JEL Smmiflandirmasi: M40, M41, M49

CURRENCY CRISIS IN ENERGY INDUSTRY AND ASSET IMPAIRMENT TURMOIL

ABSTRACT

The purpose of this study is to underly increasing trend of Turkish Private Sector’s foreign currency
denominated debts in recent years, which results destructive impacts on balance sheets of the Companies not
limited to rollover of debts furthermore losses lead to technical bankruptcy which has legal sanctions within the

context of Impairment of Assets Standard for the industries whereby exchange rate related cost increases could
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not be reflected. The foreign currency dominated funding has long run nature which leaves problem remain
permanent. The carried-out study was specific to energy industry whereby suggest to researchers to conduct their
studies in other industries under this framework and suggest to legislators to establish long run sustainable

solutions rather than temporary ones concerning with Technical Bankruptcy calculation.
Keywords: Infrastructure Projects, Project Financing, Impairment of Assets, Technical Bankruptcy

JEL Classification: M40, M41, M4

1. GIRIS

21. Yiizyil, kiiresellesmenin doruk noktalara ulastigi, Diinyada mal ve hizmet ticaretinin hizlandig
bir dénemdir. Ozellikle sermaye hareketlerinin serbestligi sonrasinda, diinya ekonomik sisteminde
olusturulan iktisadi politikalar, krizlerin etki alanini ulusal boyuttan uluslararasi boyuta, oradan da
kiiresel boyuta tasimistir (Topgu 2015, 115). Tirkiye 1989 ortalarinda sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte doviz kuru, cari agik, dis bor¢ ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin sebep

oldugu bir¢ok krize maruz kalmstir.

Bu yasanan krizlerin sonucunda da yatirim, biiylime, istihdam ve gelir dagilimi gibi orta ve uzun
doneme yonelik hedeflerde bozulmalar meydana gelmistir. Bunlara ilaveten kiiresellesen diinyada,
uluslararasi sermaye birikiminin yiiksek diizeyde gosterdigi artis; uluslararasi sermaye hareketlerinin de
yiiksek kazang beklentileriyle birlikte gelismekte olan piyasalara yonelmesi sonucunu dogurmustur.
Finans piyasalarindaki kiiresellesme, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismelerin de etkisiyle
Ozellikle 1980°lerden sonra uluslararasi sermayedeki hareketliligin artmasina ve giderek spekiilatif bir
nitelige biiriinmesine yol agmistir. Doviz kurlar para politikasinin ana belirleyicisi olarak 6n plana

cikmaya baglamstir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte spekiilatif sermaye hareketlerine acik hale gelen, ekonomik ve
siyasi yapilar1 farkli bircok iilkede yasanan ekonomik krizler, finansal serbestlesme ve sermaye
hareketlerinin ekonomik etkilerini daha ¢ok giindeme tasimigtir. Bu kapsamda, uluslararasi sermaye
hareketleri, doviz islemleri, vergisel islemler vb. konulardaki kontrollere yonelik ekonomik &nlemler

literatlirde ve uygulamada sik¢a yer almaya baslamigtir.

Kiiresellesen diinyada kiiresellesen ekonomik iliskilerin artmasiyla birlikte finansal liberalizasyon
stireci, sermaye hesab1 kisitlamalari, sermaye kontrolleri gibi kisitlamalar1 ortadan kaldirmistir. Bu
stirec, yeni yatirim olanaklarinin ortaya ¢ikmasina, uluslararasi yatirimlarin artmasina, iilkelerin karlilik

oranlarini artirmalarina, dolayisiyla biiyiime ve kalkinmalar1 tizerinde 6nemli dl¢iide etkiler yapmustir.

Ekonomik biiylime ve kalkinmanin saglanmasinda gerekli olan finansman ihtiyacinin

karsilanmasinda ve sermaye yetersizliginin asilmasinda dis finansman kaynaklar1 biiyiilk 6nem
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tasimaktadir. Ancak, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde artan kisa vadeli sermaye hareketlilikleri,
onemli Ol¢iide ekonomik olumsuzluklarin yaganmasina ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina da yol

acabilmektedir.

Tiirkiye tasarruf acig1 sebebiyle onemli altyapi projelerini 6rnegin; otoyollar, kdpriiler, tiineller,
enerji santralleri basta olmak {izere yabanci para birimiyle yurtdisindan borglanma yoluyla
gerceklestirmistir. Ozellikle son dénemde, asagidaki tabloda sunuldugu iizere toplam déviz talebinde

finansman kaynakli yasanan artis bu durumu tevsik etmektir (Ozyildiz 2020, 82).

Tablo 1. Finansman Kaynaklari / Toplam Déviz Talebi

Dénem 1984- 1994 1995- 2001 2002- 2008 2009- 2019

Pay 5,6% 8,5% 24,9% 61,0%

Kaynak: iktisat ve Toplum Dergisi 2020, 82.

Ekonomik ve kiiresel sistemin en 6nemli pargalarindan sirketleri ve onlarin finansal performansini
Ol¢cen muhasebe ve raporlama sistemleri, finansal tablolarinin hazirlanisi ve sunulusunda ortak bir dil
kullanilmasi1 ihtiyacin1  getirmistir. Uluslararast alanda, finansal tablolarin giivenilirliginin,
karsilastirabilirliginin ihtiyacinin sonucu olarak Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlar1 (UMS/UFRS) ortaya ¢ikmistir. Biiyilik Proje sirketleri yakindan incelendiginde uzun vadeli
yatirimlar olmasi sebebiyle UMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standard: finansal tablolarin dogru
sunumu agisindan biiyiik énem tasimaktadir. Bu ¢alismanim amaci, Tiirkiye’de Ozel Sektoriin déviz
bor¢larmin son yillarda artisina dikkat ¢ekerek, yasanan ve yasanacak kur soklarimin, sirketlerin
bilangolar {izerindeki yikici etkilerinin sadece finansal bor¢larinin ¢evrilebilmesi degil, doviz kuruna
bagl fiyat artislarinin hemen yansitilamadigi sektorlerde Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardi
cercevesinde olusabilecek zararlarin teknik iflas gibi hukuki miieyyideleri olan bir sonuca evrilmesine
dikkati cekmektir. Calismada ayrica; Varliklarda Deger Diisiikliigli Standardinin uygulanisi, isletmeler
agisindan ortaya c¢ikabilecek énemli sonuglari, ¢oziim Onerileri ve fonksiyonel para biriminin dogru

secilmesi gerekliligini konularina yer verilecektir.

Literatiirde varliklarda deger diisiikligii ile ilgili ¢esitli ¢alismalar yer almakta olup bunlardan

bazilarina asagida yer verilmistir:

André ve digerleri (2018) yaptiklar1 ¢alismada, 2010 ve 2011 yillar1 arasinda Avrupa Ulkelerinde
faaliyet gosteren 373 biiyiik sirketin finansal tablolarn1t UMS 36 ve UMS 38 kapsaminda yapilmasi
gereken agiklamalara yer verilip verilmedigi baglaminda incelemislerdir. Finansal tablolari incelenen
sirketlerin iilkelerindeki en biiyiik sirketler arasinda yer almalarma ragmen, uyum seviyeleri %80’in

altinda kalan pek cok sirket oldugu tespit edilmistir.

0S44



Ahmet KUZUCUOGLU — {lker KIYMETLI SEN
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(Ozel Say1), 0S42-0S57

Akpinar (2017) calismasinda BIST 100 ve BIST 30 endeksinde yer alan firmalarin 2007-2015
donemi yilsonu finansal tablolarinda yer alan amortismana tabi duran varliklarini UMS 36’nin
uygulanip uygulanmamasi agisindan degerlendirmistir. Incelenen donemde isletme ici ve isletme disi
bilgi kaynaklarindan elde edilen bilgilere gore deger diisiikliigli testi yapildig1 ancak bu bilgilerin

yetersiz kaldig1, raporlayan firma sayisindan daha fazla firmada deger diisiikliigli oldugu vurgulanmaistir.

Erduru ve Deran (2017) yaptiklar calismada, Gaziantep ilinde bagimsiz olarak faaliyet gosteren
muhasebe meslek mensuplarinin UMS 36 hakkindaki bilgi diizeylerinin yaslarina, deneyimlerine ve

unvanlarina gore farklilastigini tespit etmislerdir.

Bilen ve Ozkan (2016) yaptiklar1 ¢alismada UMS 36°da yer alan kullanim degerinin anlasilmasina
katki saglamak icin, ¢esitli senaryolar iizerinden bu degerin hesaplanmasina yonelik uygulamalara yer

vermislerdir.

Syzdykova (2016) yaptig1 calismada, BIST 100 endeksinde yer alan sirketlerin 2014 yilina ait
finansal tablolarimi varliklarda deger disiikliigti kapsaminda incelemistir. Analize dahil edilen
sirketlerin 39’unun finansal tablolarinda serefiyenin oldugu, bu sirketlerin 18’inin geri kazanilabilir tutar
tahmininde kullanim degerini, 4’{iniin satis maliyeti diisiilmiis ger¢ege uygun degeri kullandigi, 17’sinin

ise bu konuda bir agiklama yapmadigi tespit edilmistir.

Samil ve Esmeray (2016) calismalarinda BIST 100 endeksinde islem goren ve finansal olmayan 86
sirketin 2012-2014 donemine ait finansal tablolarmi varliklarda deger diisiikliigli uygulamasi
kapsaminda incelemisler ve standardin uygulanma seviyesinde yillar itibariyle bir artma oldugunu
gozlemlemislerdir. Ayrica kullanim degerinin tespit edilmesinde daha detayli agiklama ve yorumlara

ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmislerdir.

Devalle ve Rizzato (2013) calismalarinda yaptiklari analizde UFRS 3 isletme Birlesmeleri
Standardina gore ortaya ¢ikan serefiyedeki deger diisiikliigii ile ilgili yapilan agiklamalarin kalitesini
etkileyen faktorleri belirlemek igin Italyan sirketlerin toplam piyasa degerinin %80’ini temsil eden

Italyan Borsasi’nda islem goren sirketlerin finansal tablolarini degerlendirmislerdir.

Ertan ve Gengoglu (2013) yaptiklar1 ¢calismada IMKB 50 endeksinde islem goren sirketlerin 2011
yilina ait finansal tablolarin1 deger diisiikliigii testleri ile ilgili uygulamalar kapsaminda incelemislerdir.
Calisma sonucunda 22 igletmenin finansal tablolarinda serefiyenin yer aldigi, 22 sirketin 17’sinin geri
kazanilabilir degeri tahmin ederken kullanim degerini baz aldig1 ve tamaminda indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi kullanilarak hesap edildigi, 1 sirketin satis maliyet diisiilmiis gercege uygun degeri

geri kazanilabilir tutar olarak kabul ettigi tespit edilmistir.

Kuzmina ve Kozlovska (2013) calismalarinda Letonya’da bir akaryakit perakende sirketi ornegi

iizerinden varliklarda deger diisiikliigliniin hesaplanmasina yer vermiglerdir.
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Aycicek (2011) calismasinda maddi duran varliklarda deger diistikliigii konusunu UMS 36 ve Vergi
Usul Kanunu (VUK) kapsaminda degerlendirmistir.

Sipahi ve Ogiiz (2010) calismalarinda varliklarda deger diisiikliigii standardi cergevesinde maddi

duran varliklarda karsilik ayrilmasi konusuna yer vermislerdir.

Akgiin (2009) calismasinda, varliklarda deger diisiikliigii kapsaminda olan serefiye ve serefiye ile

ilgili deger diistikliigiiniin nakit yaratan birime dagitilmasi konularini 6rnek uygulamalarla anlatmistir.

Esen ve Perek (2009) calismalarinda, nakit yaratan birimin belirlenmesi hususlarmin isletme
yoneticilerinin inisiyatifine birakilmasi ve kullanim degerinin hesap edilmesinde kullanilacak iskonto

oraninin UMS 36’nin uygulanmasinda beraberinde getirdigi sorunlar olduguna vurgu yapmislardir.

Dursun ve Kurt (2008) yaptiklari ¢calismada, Bagimsiz Denetim Derneginden elde ettikleri bilgiler
cercevesinde UMS 36’nmin IMKB sirketlerinde uygulanmasinda karsilasilan baslica sorunlari; deger
diistikligii testinin sikligt ve zamanlamasi, deger tespitinin yapilmasi, nakit yaratan birimlerin
belirlenmesi, serefiyenin nakit yaratan birimlere dagitilmasi, deger disiikliigliniin iptal edilmesi

basliklar altinda degerlendirmislerdir.

Husmann ve Schmidt (2008) ¢alismalarinda agirlikli ortalama sermaye maliyetinin deger diistkligi

testinde en uygun baslangi¢ noktasi olacagini vurgulamislardir.

2. VARLIKLARDA DEGER DUSUKLUGU STANDARDI VE TEKNIiK IFLAS
2.1. Standardin Teorik Detaylari

Standardin amaci, bir igletmenin varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir degerden
izlenmemesini saglamak amaciyla uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir (TMS 36, p.1.). Bir
varligin defter degerinin; kullanimi ya da satisi yoluyla geri kazanilacak tutarindan fazla olmasi
durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha yiiksek bir tutardan izlenmektedir. Eger
durum bu sekilde ise varlik deger disiikliigline ugramistir ve standart, isletmenin deger disiikliigi
zararini muhasebelestirmesini gerektirmektedir. Standart ayrica, bir igletmenin deger disikligi
zararinl ne zaman iptal etmesi gerektigi ile kamuoyuna yapilmasi gereken aciklamalar1 da
diizenlemektedir. Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardinin kapsamina girmeyen varliklar; stoklar,
insaat sozlesmelerinden kaynaklanan varliklar, ertelenmis vergi varliklari, calisanlara saglanan
faydalardan kaynaklanan varliklar, TFRS 9 Finansal Araglar kapsamindaki finansal varliklar, ger¢ege
uygun degerle Olgiilen yatirim amagli gayrimenkuller, gergege uygun degerden satis maliyetleri
diisiilmek suretiyle 6lciillen TMS 41 Tarimsal Faaliyetler Standardi kapsamindaki tarimsal faaliyetlere

iligkin canli varliklar, ertelenen edinme maliyetleri, TFRS 4 Sigorta S6zlesmeleri Standardi kapsaminda
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olan sigorta poligeleri, satis amaclh elde tutulan olarak siiflandirilan maddi duran varliklar olarak

siralanmaktadir (TMS 36, p.2):

Bir varligin net defter degeri, geri kazanilabilir tutarin1 asti§i zaman varlik deger diisiikliigiine
ugramistir. Isletme her bilango tarihinde varligm degerinin diismiis olabilecegine iliskin gdsterge olup
olmadigini degerlendirmelidir. Varliklarda deger diisiikliigiiniin ortaya ¢ikmasi ile ilgili olarak bazi

gostergeler s6z konusudur. Bu gostergeler dis kaynakli ya da i¢ kaynakli bilgilerden olusmaktadir.
Dis kaynakh bilgiler;

e Dodnem boyunca, bir varligin piyasa degerinin, zamanagimi veya normal kullanim sonucunda,
beklenilenden 6nemli 6l¢iide diigsmiis olmasi,

e Donem boyunca, isletmenin faaliyet gosterdigi piyasada, olumsuz etkiler yaratan Onemli
degisikliklerin ortaya ¢ikmasi veya yakin gelecekte ortaya c¢ikacak olmasi,

e Piyasadaki faiz oranlarinin veya diger yatirim karliligina iliskin diger piyasa faiz oranlarmin
donem boyunca artmig olmasi ve muhtemelen bu artiglarin varliklarin degerinin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto oranini etkileyecek olmasi ve varligin geri kazanilabilir tutarini biiylik 6l¢iide
azaltacak olmasi,

o Aktiflerin net defter degerlerinin isletmenin piyasa degerlerinden daha fazla olmasidir (TMS 36,

p.12).
i¢ kaynakh bilgiler ise;

e Bir varligin fiziksel hasara ugradigma veya eskidigine iliskin kanitlarin varligi,

e Varligin mevcut veya beklenen kullanilma derecesinde veya seklinde isletmeye olumsuz etkide
bulunan 6nemli degisikliklerin ortaya ¢ikmasi veya yakin gelecekte ortaya ¢ikacak olmasi,

e Isletmenin faaliyet raporlarinda, bir varhigm ekonomik performansimnin koti oldugu veya
olacagina iligskin kanitlarin varligidir (TMS 36, p.12).

2.2. Standardin Uygulanmasi ve Muhasebelestirilmesi

Deger diistikligii zarar1 uygulamada ele alindiginda asagidaki yaklasim, deger diisiikliigli zararmin

muhasebelestirilmesi hususunda yol gostericidir.
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DEGER DUSUKLUGU ZARARI

Satis Maliyetleri
Diisiilmiis Gergege Kullanim Degeri
Uygun Deger

Biiyilk Olam Se¢

Geri Kazanilabilir Defter Degeri
Tutar

Kiiglik Olani Se¢

Yeni Defter Degeri

Sekil 1. Deger Diisiikliigii Testi
Kaynak: Akdogan 2004, 71.
Satis maliyeti disiilmiis gercege uygun deger, varligin satist yoluyla elde edilecek degerdir.

Dolayisiyla bir varligin satis degerinden beklenen satig maliyetinin diisiilmesiyle hesap edilmektedir.

Kullanim degeri ise, bir varlik veya nakit iireten birimden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit
akiglariin bugiinkii degeridir (TMS 36, p.6). Kullanim degerinin hesaplanabilmesi i¢in hem gelecekteki
nakit akiglarinin tahmin edilmesi, hem de nakit akiglarin1 bugiinkii degerine indirgeyen iskonto oraninin

belirlenmesi gerekmektedir. Projeksiyon donemi standarda gore;

e Prensip olarak ilgili biitgeleri/tahminleri esas alan projeksiyonlar, istisnalar harig, en fazla 5 yillik
donemi kapsamaktadir.

e Bunun sebebi, TMS 36’ya gore 5 yildan uzun dénemler icin gelecekteki nakit akislarina iligkin
olarak detayli, kesin ve giivenilir finansal biit¢elerin/tahminlerin genellikle mevcut olmamasidir.

e Faydali 6mrii 5 yildan uzun olan varliklarda, 5. yili takip eden yillar i¢in bir bilylime orani
kullanilmak suretiyle varligin yararli dmriiniin sonuna kadar olan doneme iliskin nakit akiglar

tahmin edilmektedir (TMS 36, p.33).

Enerji sektorii temelinde standardin yaklasimi degerlendirildiginde belirli bir siire lisanslama
marifetiyle genellikle 30 veya 49 yillik siirelerle isletmeler faaliyet gostermektedir. Elektrik iiretim
tarafinda ise projelerin projeksiyon donemleri ana makine ve ekipmanlarin dizayn 6mrii olan 25 ila 30
yil arasimnda degisen zaman dilimidir. Deger tespitinde, uygulamada en ¢ok kullanilan yontemlerden
birisi indirgenmis nakit akimlar1 yontemidir. Bu yontemde paranin zaman degerine gore iskonto oram
ile indirgenen nakit akimlarinda o6zellikle ilk yillarda ortaya cikan deger, toplam degerin dnemli bir

kismini ifade etmektedir.

0Ss48



Ahmet KUZUCUOGLU — {lker KIYMETLI SEN
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(Ozel Say1), 0S42-0S57

2.3. Deger Diisiikliigii ve Teknik iflas

Deger diistikliigi gostergesi olan varliklar icin TMS 36 kapsaminda deger diisiikliik testi
yapilmaktadir (serefiye, sinirsiz faydali 6mrii olan ve heniiz kullanima hazir halde olmayan maddi
olmayan duran varliklarda deger diisiikliigii belirtisi olsa da olmasa da her donem mutlaka deger
diisiikliigii testi yapilmalidir). Yapilan testin neticesinde isletme bir varligin defter degerinin, geri
kazanilabilir degerine kadar azaltilmasi durumunda deger diisiikliigli zararin1 finansal tablolara

yansitmalidir.

Deger diistikliigl testi neticesinde hesaplanan deger diislikliighi tutari; finansal tablolara yatirimlar

hesabi azaltilmak ve ilgili doneme gider olarak kaydedilmek suretiyle muhasebelestirilmektedir.

Kur soklar1 nedeniyle gelirleri Tiirk Lirasi, maliyetleri ise yabanci para kaynakli olan isletmeler ilgili
donemlerde maliyet artiglarin1 fiyatlarina yansitamadigi donemlerde, yatirnmlart deger diisiikliigiine
ugramaktadir. Tespit edilen deger diisiikligiiniin seviyesi sirketlerin 6zkaynaklarinda azalmaya yol
acgacagl i¢in ciddi sonuglar dogurmaktadir. Bu durumun yol ag¢tig1r en dnemli netice, Tiirk Ticaret

Kanunu (TTK) nun 376. Maddesinde diizenlenen teknik iflas durumudur.
Tlgili maddede;

e “Son yillik bilangodan, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin yarisinin zarar sebebiyle
karsiliks1z kaldig1 anlagilirsa, yonetim kurulu, genel kurulu hemen toplantiya cagirir ve bu genel
kurula uygun gordiigii iyilestirici dnlemleri sunar.

e Son yillik bilangoya gore, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin iigte ikisinin zarar
sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlagildigi takdirde, derhél toplantiya c¢agrilan genel kurul,
sermayenin ligte biri ile yetinme veya sermayenin tamamlanmasina karar vermedigi takdirde
sirket kendiliginden sona erer.

o Sirketin borca batik durumda bulundugu siiphesini uyandiran isaretler varsa, yonetim kurulu,
aktiflerin hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel satis fiyatlar1 tizerinden bir
ara bilango c¢ikartir. Bu bilancodan aktiflerin, sirket alacaklilarinin alacaklarimi karsilamaya
yetmediginin anlagilmasi halinde, yonetim kurulu, bu durumu sirket merkezinin bulundugu yer
asliye ticaret mahkemesine bildirir ve girketin iflasini ister. Megerki iflas kararinin verilmesinden
once, sirketin acigini karsilayacak ve borca batik durumunu ortadan kaldiracak tutardaki sirket
bor¢larinin alacaklilari, alacaklarinin sirasinin diger tiim alacaklilarin sirasindan sonraki siraya
konulmasini yazili olarak kabul etmis ve bu beyanin veya sdzlesmenin yerindeligi, gercekligi ve
gecerliligi, yonetim kurulu tarafindan iflas isteminin bildirilecegi mahkemece atanan
bilirkisilerce dogrulanmis olsun. Aksi halde mahkemeye bilirkisi incelemesi i¢in yapilmis

basvuru, iflas bildirimi olarak kabul olunur.” ifadeleri yer almaktadir.

0S49



Ahmet KUZUCUOGLU — {lker KIYMETLI SEN
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(Ozel Say1), 0S42-0S57

Bu durum sadece sirketler agisindan teknik iflasa yol agmakla kalmayip, yonetim kurullarina da sahsi

sorumluluklar yiiklemektedir.

15.09.2018 tarihinde 6102 Sayili TTK’nin 376’nc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul Ve
Esaslar Hakkinda Teblig yaymlanmis ve teblige gore 01/01/2023’e kadar ifa edilmemis yabanci para
birimi cinsinden olan borglarin degerlemesinden kaynaklanan kur farklari teknik iflas hesabina dahil
edilmeyecektir. Seklen kur farklarinin olumsuz etkilerini bertaraf eden bu diizenleme sirketleri koruma
altina almis ancak esasen maliyet ve gelir kaleminde kur uyusmazIigi olan isletmeler acisindan deger

disiikliigiinden kaynakli kur farki zararlari ise diizenleme disinda kalmaistir.

3. KULLANIM DEGERI HESAPLAMASI VE ENERJi PROJELERINDE UYGULANMASI
3.1. Genel Ozellikler

Tiirkiye, elektrik ile tanigmasindan sonra uzun bir siire kamu idaresinin uhdesi altinda elektrik
piyasasini (iiretim, satig ve dagitim) organize etmistir ancak 2001 yilinda yayinlanan 4628 Nolu Elektrik
Piyasas1 Kanunu, elektrikte serbest piyasanin temellerini olusturmustur. Baska bir ifadeyle 6zel sektor
elektrik piyasasina oyuncu olarak dahil olmustur. Tiirkiye ekonomik biiylimesiyle, gen¢ ve dinamik
potansiyeli ile elektrik talebi artigi, ekonomik biiyiimesinden daha yiiksek seyretmistir. Bu potansiyel
ciddi yatirim ihtiyacini beraberinde getirmis ve 6zellikle son 20 yillik siiregte kurulu gii¢ 3 katina yakin
artmig olup, toplamda 60 milyar Amerikan Dolar1 (USD) tutar1 bir yatirimla Tiirkiye’nin kurulu giicii

91.448 MW ulagmistir (ETKB, 2020).

Tablo 2. Tiirkiye’de Kaynak Bazinda Kurulu Gii¢

Uretim Kaynag Mart 2020

Hidro Elektrik Santraller 28.513
Dogalgaz Santralleri 25.905
Linyit ve Tag Komiirii Santralleri 11.317
[thal Komiir 8.967
Ruzgar 7.644
Giines 5.925
Jeotermal 1515
Diger 1.663
Toplam 91.448

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1, Elektrik Istatistikleri Mart 2020.
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Kurulu gii¢ kaynak bazinda incelendiginde énemli bir kisminin hidroelektrik, dogalgaz santralleri

ve komiir santrallerden olustugu goriilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Kaynak Bazinda Kurulu Gii¢ Dagilhimi

35%
31.2%

28.3%

20%
15%
12.4%
o 9.8%
10% 8.4%
6.5%

5%
1.7% 1.8%
00, | |
Hidro Elektrik Dogalgaz Linyit ve Tas [thal Kémiir Riizgar Giines Jeotermal Diger

Santraller Santralleri Komiirit

Santralleri

Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1, Elektrik Istatistikleri Mart 2020.
Enerji ve altyapi projelerinin temel 6zellikleri su sekilde genellenebilir:

e Uzun vadeli planlamalarin iirtinleridir,

e Kamusal {iriin tedarik etmektedirler (elektrik, ulasim, saglik),

e Uretilen mal ve hizmetlerin talebin fiyat esnekligi diisiik olmakla birlikte, fiyat artiglar1 enflasyon
etkisinden dolay1 siirhdir,

e Genellikle proje finansmani yontemiyle doviz bazli kredilerle finance edilirler,

e Uzun vadeli belirsizliklerden dolayr fiyat tahmin modellerinde yiizlerce parametre
kullanilmaktadir,

o Politik konjonktiire kars1 ciddi hassasiyete sahiptirler,

e Finansal modeller ve tamamiyle tahminler iizerine ingaa edilmesi seklinde ifade edilebilirler.
3.2. Kullamm Degeri Hesaplamasi Uygulamasi

Mali nitelikleri itibariyle incelendiginde yatirim/finansman ve isletme dénemlerinde kaynak bazinda

genelleme yapilirsa su sekilde 6zet yapilabilir:
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Tablo 4. Kaynak Bazinda Genelleme

s Finanyman | Donemi Gelir
Hidro Elektrik Santraller USD/EUR USD/TL
Dogalgaz Santralleri USD/EUR TL
Linyit ve Tag KOmiirii Santralleri USD/EUR TL

Ithal Komiir USD/EUR TL
Rizgar USD/EUR uUsD
Giines USD/EUR UsSD
Jeotermal USD/EUR UsD
Diger USD/EUR USD/EUR

Yukarida yer alan tablo dzetle incelendiginde finansman, yatirim ve gelir agisindan bakildiginda
Riizgar, Giines, Jeotermal, Hidro Eletkrik santrallerinin (Yenilenebilir Enerji Santralleri) para biriminin
dengede oldugu goriilmektedir. Bunun temel sebebi, Hidro, Riizgar, Giines, Jeotermal ve Biyo-kiitle
santrallerinin Yenilenebilir Enerji Destek Mekanizmasi (YEKDEM) olmasidir. YEKDEM mekanizmasti
bu santrallerin devreye girmesinden itibaren 10 yillik isletme déneminde USD endeksli olarak alim
garantisi saglamaktadir. Bu durum nakit akimi ve deger diisiikliigii noktasinda yenilenebilir enerji
santrallerini olumlu olarak ayrigtirmaktadir.

Kurulu giicte en 6nemli yer tutan ve sistemin dengesini saglayan dogalgaz ve ithal komiir
santrallerinin yapim maliyetleri USD olup satis gelirlerinin Tiirk Lirast olmasi, lilkede yasanan kur
soklar1 karsisinda borg geri 6demelerinde nakit yetersizligi ve kullanim degerinin hesabinda daha diigiik

bir degerle deger diislikliigline yol agabilmektedir.
3.2.1. Enerji Sektoriinde Kullanim Degeri Hesapla Parametreleri

Enerji sektoriinde deger hesaplamasi yapilirken en 6nemli parametre, saatlik olarak belirlenen
elektrik fiyatlaridir. Yapilan modelleme neticesinde saatlik olarak belirlenen elektrik fiyati ve iiretim
maliyeti; santralin yillik olarak ne kadar birim elektrik tiretebilecegini ve ne kadarlik operasyonel kar
ve veya zarar elde edebilecegini gostermektedir.

Bu eksende olusturulan modeller birden fazla parametrenin “merit order” (maliyete gore siralama)
yontemiyle bir araya gelmesiyle yapilir. Temel parametreleri ise;

o Saatlik talep tahminleri (saatlik talep, sezonsallik ve giin tiiriinii dikkate alir; haftai¢i, haftasonu,

resmi tatiller),

e Uzun donemli talep tahminleri (20, 30 yillik),

e Uzun donemli hava sicakligi tahminleri,

e VYillik iiretici ve tiiketici fiyat endekslerinin tahmini,
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Ekonomik biiyiime ve sanayilesme tahminleri,

Déviz kuru tahminleri (TL/USD),

Brent petrol fiyat tahminleri,

Dogalgaz fiyat tahmini (BOTAS 1n ithalalat maliyeti, doviz kurlar1 tahmini ile birlikte),

Ithal komiir fiyatlar1 “ICE ARA Rotterdam Coal Futures” Rotherdam referans komiir fiyati,
Linyit komiir madeni kalorifik degerleri, maden tiirii, ¢ikarma maliyeti,

Yenilenebilir enerji tiretim tahminleri (riizgar, gilines, hidro),

Hidro elektrik santralleri iiretim ve rezervuar seviyesi tahminleri,

Hidrolojiye 6zel uzun vadeli hava tahminleri ve trend analizleri (kuraklik, yagis rejimi analizleri),
Kamu sirketi olan Elektrik Uretim A.S.’nin operasyon rejimi,

fletim sistemi bolgesel kisitlarin tahmini, iletim sistemi kullanim ve isletim sabit ve degisken
bedellerinin tahmini,

Santrallerin yakit tiplerini gore, verimliliklerini g6z oniinde bulundurarak tiimiiniin ortalama

dretim maliyetlerinin tahmin edilmesi.

Yukarida sayilan tiim parametreler ekonometrik modelle degerlendirildikten sonra, 6rnek alinan

santralin y1illik tiretim miktar1 ve karliligin tespit etmede kullanilmaktadir. Kullanilan parametrelerin

¢oklugu ve tahmin siirelerinin uzun olmasi, bulunan degerin herhangi bir digsal faktoriin degisimine

olan duyarliligini arttirmaktadir.

3.2.2. Kullanim Degeri Ornek Model

Ornek olarak bir sonraki sayfada deger diisiikliigii testine tabi tutulan ortalama 900 MW

biiytikliigiindeki bir santral modeli yer almaktadir.

Calismanin temel varsayimlari sunlardir;

Santral Tiirii: Termik Dogalgaz Kombine Cevrim
Teknolojisi: Kombine Cevrim, ki Gaz Bir Buhar Tribiinii
Termal Verimlilik: 59%

Kapasite: 900 MW

Iskonto Orani: 7.4%

Dizayn Omrii: 25 Yil
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Deger Diisiikliigii Testi --- Ornek Model (Milyon USD)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Toplam Uretim Geliri 170.78 341.29 300.94 349.90 363.17 384.47 360.62 417.09 396.27 369.02 390.64 374.62 382.43 347.66
Yakit Maliyeti (148.53) (288.21) (255.06) (291.76) (296.71) (308.38) (287.28) (327.74) (309.59) (285.93) (301.43) (289.84) (294.50) (268.70) (
Bakim Maliyeti (5.02) (10.31) (9.33) (12.80) (14.54) (14.56) (12.42) (13.62) (13.11) (11.83) (11.56) (10.91) (10.82) (9.69)
Kapasite Odemesi 5.48 10.55 10.56 10.56 10.57 10.33 10.08 10.09 9.05 8.44 8.45 5.03 -
Toplam Briit Kar 22.70 53.32 47.12 55.90 62.49 71.86 71.00 85.82 82.62 79.70 86.10 7891 77.12 69.27
Bakim Onarim Gideri (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77) (18.77)
Proje Yénetim Giderleri (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59) (3.59)
Sigorta Giderleri (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05) (3.05)
iletim Bedeli (3.06) (3.06) (5.10) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12) (6.12)
Toplam Operasyon Giderleri (28.47) (28.47) (30.51) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53) (31.53)
FAVOK (5.77) 24.85 16.61 2437 30.96 40.33 39.47 54.29 51.09 48.17 54.57 47.38 45.59 37.74
Amortisman (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58) (44.58)
Opeasyon Geliri (50.35) (19.73) (27.97) (20.21) (13.62) (4.25) (5.11) 9.71 6.51 3.58 9.99 2.80 1.01 (6.84)
Amortisman Diizeltme 44.58 4458 4458 4458 4458 4458 4458 4458 44.58 4458 4458 4458 4458 4458
Serbest Nakit Akimi (5.77) 24.85 16.61 2437 30.96 40.33 39.47 54.29 51.09 48.17 54.57 47.38 45.59 37.74
Periyot 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
indirgeme Periyodu 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50 9.50 10.50 11.50 12.50 13.50
indirgeme Faktori 0.96 0.90 0.84 0.78 0.73 0.68 0.63 0.59 0.55 0.51 0.47 0.44 0.41 0.38
indirgenmis Nakit Akimlari (5.56) 22.32 13.90 18.98 22.45 27.23 24.81 31.78 27.85 24.44 25.78 20.84 18.68 14.39
Yil Ortasi 6/30/2020
Bilango Yili 12/31/2019
Periyod Baglangici 1/1/2020 1/1/2021 1/1/2022 1/1/2023 1/1/2024 1/1/2025 1/1/2026 1/1/2027 1/1/2028 1/1/2029 1/1/2030 1/1/2031 1/1/2032 1/1/2033 1,
Periyod Sonu 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 12/31/2023 12/31/2024 12/31/2025 12/31/2026 12/31/2027 12/31/2028 12/31/2029 12/31/2030 12/31/2031 12/31/2032 12/31/2033 12/:
Indirgeme Orani 7.4%
Nakit Akimlan Toplam
Bugiinkii Deger 424.85
Makine Ekipman Defter
Degeri 450.00
Deger Duisuklugii (25.15)

Indirgenmis Nakit akimlar1 yontemiyle tespit edilen deger diisiikliigii finansal durum tablosu tarihi itibariyle 25.15 milyon USD’dir
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4. SONUC

Finansal tablolarin seffaf ve dogru gosteriminde rehber olan UMS/UFRS uygulamasinda, sektorel
olarak enerji sektorii incelendiginde, kur soklar sirketlerin finansal tablolarinda sadece dovize bagh
artan borg¢larimin yani sira deger diisiikliigii zararina da yol agmaktadir. Durumun siirekli oldugu yapida
deger diistikliigii zarari, sirketleri sermayelerinin 1/3’{in altina indigi teknik iflasa kadar gotiirebilecektir.
15.09.2018 tarhinde 6102 Sayili TTK nin 376 ’nc1 Maddesinin Uygulanmasina iliskin Usul Ve Esaslar
Hakkinda Teblig yayinlanmig ve teblige gore 01/01/2023’e kadar ifa edilmemis yabanci para birimi
cinsinden olan bor¢larm degerlemesinden kaynaklanan kur farklar1 teknik iflas hesabina dahil

edilmeyecektir.

Seklen kur farklariin olumsuz etkilerini bertaraf eden bu diizenleme sirketleri koruma altina almig
ancak esasen maliyet ve gelir kaleminde kur uyusmazIligi olan isletmeler agisindan deger diisiikligiinden
kaynakli kur farki zararlari ise diizenleme disinda kalmigtir. Bu durumun teorik ve pratikte bdylesine
onemli tesisler icin sorunsal hale gelecegi asikardir. Giinlikk politikalardan ziyade uzun vadeli
stirdiiriilebilir politikalar hem igletmelerin hem de ekonominin mali sagligi agisindan biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Kur soklar1 temelli deger diistikliigii zararlariin muhasebelestirilmesi ve teknik iflas hesabinin

yapilmasinda ¢oziim olarak;
Doénem Bag1 Kuru: X
Dénem Sonu Kuru:Y
A Kur Degisimi: (Y/X)/-1 = Degisim Oran1 (DO)

Deger Diisiikliigii x (1-DO) = Revize Deger Diisiikliigii seklinde teknik iflas hesabi dikkate alinmasi,
islemelerin esas faaliyetlerinden dogan kur soku kaynakli deger diisiikliigiiniin daha dogru tespit

edilmesini saglayacaktir.
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