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Yonetici Ozeti

Son yillarda pek c¢ok yatirimcinin; halka agik sirketlerin, grup sirketlerinin
bor¢lar1 i¢in verilen teminatlar yiiziinden mali agidan sikinti igerisine girmeleri
nedeniyle magdur olduklar1 goriilmiistiir. Bu ¢alismada amag, halka agik sirketlerin
grup sirketlerinin borg¢lari i¢in teminat vermelerinin, yatirimcilart magdur etmeyecek,
en az maliyetli bir sekilde nasil diizenlenebileceginin ortaya konulmasidir.
Calismanin kapsami da bu konuda yapilacak bir diizenlemede dikkat edilmesi

gereken noktalara igaret edecek sekilde belirlenmistir.

Bu caligma ile, Oncelikle teminat verilmesi isleminin borglanmay1 daha
verimli bir hale getirdigi ortaya konmustur. Borcun 6denmeme ihtimali nedeniyle
ortaya ¢ikan maliyetin salt borcun 6denmeme riskinin maliyeti olmadigi, arastirma
izleme ve takip maliyetlerinin de oldugu noktasindan hareket edilmistir. Arastirma,
izleme ve takip faaliyetlerinin, iligkilerin yogunluguna ve bor¢lu hakkindaki bilgi
diizeyine gore maliyet ve etkinlik agisindan degisebilecegi gosterilerek, borca
ticlincii bir kiginin teminat vermesi durumunda bu faaliyetlerin teminat veren tarafa
aktarilacagi ve alacaklinin arastirma, izleme ve takip faaliyetlerini teminat veren
tizerinden gerceklestirmesi imkaninin dogacagi ifade edilmistir. Arastirma, izleme
ve takip faaliyetlerinin etkinliginin ve maliyetlerinin degismesi nedeniyle, borca
teminat verilmesinin bor¢lanma islemini daha verimli hale getirecegi, bu nedenle,
teminat verilmesi ile bir arti deger yaratilabilecegi sonucuna ulagilmistir. Bu art1
degerin birbirleri ile yogun iliskiler icerisinde olan, birbirleri hakkinda ytiksek bilgisi
olan kisilerin birbirlerinin borglart i¢in teminat vermesi durumunda daha da fazla
olabilecegi noktasindan; grup sirketlerinin birbirlerinin borglar1 i¢in teminat vermesi

durumunda yaratilacak katma degerin daha fazla olacagina ulasilmistir.

Teminat verme isleminin bor¢lanacak kimse icin bor¢lanma maliyetlerini
azaltici, arti deger yaratan bir hizmet olarak ortaya konulmasinin ardindan; teminat
verenin bu iglem ile ilgili yeterli bir menfaati olmasi gerektigi ifade edilmis ve bu
menfaatin illaki bir 6deme seklinde karsimiza g¢ikmayabilecegine deginilmistir.
Halka acik bir sirketin yeterli bir menfaati olmaksizin grup sirketinin borcu i¢in

teminat vermesi durumunda yatirimcilarin magdur olduklari, bu durumun ydnetim
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hakkinin suiistimali oldugu ortaya konulmustur. Ancak, yeterli menfaatin ne
oldugunun belirlenmesinin ve bu menfaatin farkli sekillerde ortaya ¢ikabileceginden,

elde edilip edilmediginin tespitinin zor oldugu sonucuna yer verilmistir.

Bu zorluk nedeniyle, konunun SPKn 15 kapsaminda ele alinmasiin gii¢
oldugu ve teminat verme isleminin farkli yorumlanmasi durumunda SPKn 15

kapsamindan ¢ikarilabilecegine dikkat ¢cekilmistir.

Teminat verilmesinin, borg¢lanma islemini daha verimli hale getirmesi
sonucundan hareket ederek, halka acik sirketlerin grup sirketleri i¢in teminat
vermelerinin  tamamen  yasaklanmasinin  maliyetli bir ¢dziim  olacag
degerlendirmesinde bulunulmustur. Bu maliyetin halka aciklik orani ile ters orantili
bir sekilde birim hisse senedinin halka arz maliyetini etkileyecegi de Giiney Kore de

teminat verilmesinin yasaklanmasi 6rnegi tartisilirken ortaya konulmustur.

Piyasa mekanizmalarinin, halka agik sirketlerin grup sirketlerinin borglari igin
yeterli menfaat olmaksizin teminat vermelerinin 6niine gecip gecemeyecegine iliskin
degerlendirmelerde; yatirimcilarin = sirketin - verdigi teminatlarla ilgili detayh
bilgilendirilmesinin gruplarin yatirimecilarin kanaatlerine énem verdigi durumlarda
etkili olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan grubun finansal agidan zor
duruma diistiigii ve ileride piyasadan fon toplama ihtimalinin azaldigi durumlarda
yatirimcilarin kanaatine 6nem vermeyecegi ve bu durumlarda sirketlerin verdikleri
teminatlarin yiiksek maliyetli oldugu belirtilerek, bu tiir durumlar i¢in piyasaya

kamusal bir miidahale gerektigi one siirtilmiistiir.

Sirketin sermayesi veya aktif biiylikliigliniin belli bir oranin1 asan tutarlarda
grup sirketlerinin borg¢larina teminat verilmesi durumunda, ¢agri zorunlulugunun
dogmasi seklinde bir diizenlemenin, sorunu giderebilecegi Onerilmistir. Bu tiir bir
diizenlemeyle, hakim ortaklar nakit ¢ikisi ihtimalinden dolay:1 piyasanin kanaatine
onem vermek zorunda kalacaklarindan; yeterli menfaatin olmadigi durumlarda
sirketin teminat vermesinin Oniine gegilebilecegi ve yeterli menfaatin olmadig
durumlarda hisse senedinin deger kaybetmesinden dolayr yatirimcinin magdur

olmasi1 dnlenebilecegi sonucuna ulagilmistir.

II



GiRiS

1

1. UGUNCU SAHISLAR TARAFINDAN VERILEN TEMINATLARIN ORTAK

YONLERI

2. TEMINAT VERILMESININ BORGLANMA MALIYETLERINE ETKISi

3

4

2.1 Teminatsiz Bir Bor¢ta Odenmeme Thtimalinin Varhg ile flgili Maliyetler 5

2.2 Borca Uciincii Bir Kisinin Teminat Vermesi Durumunda Borcun
Odenmemesi Ihtimalinin Varhg Ile Iigili Maliyetler

3. TEMINAT VEREN TARAFIN MENFAATI
3.1 Bagimsiz Sirketlerde Teminat Veren Tarafin Menfaati

3.2 Grup Sirketlerinde Teminat Veren Tarafin Menfaati

4. GRUP $i_RKETLERiNiN BORGLARI iGiN TEMINAT VERILMESI
PROBLEMI KARSISINDA YATIRIMCININ KORUNMASI

4.1. Teminatlar ve Sermaye Piyasas1 Kanunu 15. Madde
4.2. Teminatlar ve Kurumlar Vergisi Kanunu 17. Madde

4.3. Teminatlar ve Kamunun Aydinlatilmasi

5. GRUP SIRKETLERININ BORGLARI iCiN TEMINAT VERILMESI
PROBLEMINE ALTERNATIF ¢OZUM YONTEMLERI

5.1. Grup Sirketlerinin Bor¢lar: I¢in Teminat Verilmesinin Tamamen
Yasaklanmasi

5.2. Grup Sirketlerinin Bor¢lar: Icin Teminat Verilmesi Problemine Ceza

Yasalarimin Etkin Uygulanmasi

5.3. Grup Sirketlerinin Bor¢lar: I¢in Teminat Verilmesi Sorunun Detayh

Bilgilendirme ve Cagr1 Zorunlulugu ile Coziimii
SONUGC

KAYNAKCA

III

10

15
15

17

21
21
23

24

26

26

28

29

35

38



Giris

Halka agik sirketlerin bagli bulunduklar1 grup sirketleri ile olan iliskileri
yatirimcilarin ¢gikarlarinin korunmasi agisindan her zaman i¢in sermaye piyasalarinda
onemli bir konu olmustur. Tirk sermaye piyasalarinda yatirimcilarin korunmasi
acisindan, halka acik sirketlerin grup sirketleri ile olan iliskilerinde gectigimiz
yillarda karsilagilan sorunlarin en basinda halka acik sirketlerin bagli bulunduklari
gruplarin diger sirketlerinin borglar1 i¢in verdikleri teminatlar yiiziinden ekonomik
acidan ciddi sorunlar ve belirsizlikler icerisine girmeleridir. Halka acik bir sirket,
baska bir sirketin bor¢lar i¢in vermeyecegi teminatlar1 grup sirketlerinin borglar i¢in
verebilmekte ve sonrasinda borglu sirketin 6deme sikintist igerisine girmesi
durumunda teminat veren sirketin zarar gérmesinden dolay1 o sirketin yatirimcilari

magdur olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan, yatinmcilarin korunmasinda sikintilar yasanan
tilkelerde ekonomik krizlerde halka agik sirketlerin yatirimcilarinin grup sirketleri
lehine verilen teminatlar nedeniyle magdur olduklar1 goriilmektedir. 1998 Asya
Krizi’nde uzak dogu iilkelerinde halka acik sirketlerin yatirimcilarinin magdur
oldugu konularin basinda, grup sirketleri lehine verilen teminatlar olmus ve bu
sorunun en siddetli sekilde yasandigi iilkelerden biri olan Giiney Kore’de grup

sirketlerinin karsilikli teminatlar vermeleri yasaklanmustir.

Tiirkiye’de yatirimcilarin haklarim1 hakim ortaklara karsi koruyan yasal
diizenlemelerin, halka acik sirketlerin grup sirketleri lehine teminat vermeleri
durumunda yatirimcilarin magduriyetini dnleyemedigi ve bu konuda yasal bosluk
oldugu diislincesiyle, yeni diizenlemeler yapilmasi1 gerekliligi giindeme gelmistir.
Sermaye Piyasas1 Kurulunun 04.03.1998 tarihinde ytirtirliikkten kaldirdigi 06.03.1997
tarihli, halka agik sirketlerin {igiincii kisiler lehine teminat vermesin yasaklayan kurul

ilke karar1 yapilacak diizenlemelere 6rnek olarak gosterilmektedir.

Ote yandan, baz1 sartlarda, ydnetim agisindan birbirinden bagimsiz sirketlerin

ve hatta gergcek kisilerin birbirlerinin borglart icin gerek sahsi gerekse maddi
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teminatlar verdikleri goriilmektedir. Bu durum, f{igiincli bir kisinin teminat
vermesinin saglanmasinin, bor¢lanma islemlerinde bazi durumlarda direkt borg
verilmesinden daha verimli bir yol oldugunu diisindiirmektedir. Dolayisiyla, bazi
durumlarda teminat verilmesinin 6nlenmesi grup sirketlerinin bor¢lanma islemlerini
daha az verimli hale getirebilecektir. Bu noktada tamamen yasaklama seklindeki bir
diizenlemenin piyasa acisindan oldukca maliyetli sonuglar1 olabilecegi

distintilmelidir.

Calismamizda ele aldigimiz sorun, halka acik sirketlerin yeterli menfaati
olmaksizin grup sirketleri lehine teminat vermeleri ve bu durumda yatirimcilarin
magdur olmalaridir. Calismanin amaci, halka agik sirketlerin grup sirketlerinin
borglar1 i¢in teminat vermelerinin yatirimeilart magdur etmeyecek, en az maliyetli ve

karmasik olmayacak bir sekilde nasil diizenlenebileceginin ortaya konulmasidir.

Calismanin kapsami da bu konudaki bir diizenlemede dikkat edilmesi gereken
noktalara dikkat ¢ekecek sekilde belirlenmistir. Bolim 1°de ipotek, kefalet, rehin,
garanti ve benzeri sekillerde karsimiza cikabilecek olan teminat tiplerinin hukuki
acidan ortak yonleri kisaca belirtilmistir. Boliim 2’de bir borca {igiincii bir kisinin
teminat vermesinin, borcun Odenmeme riskinin direkt bir aktarilmasi degil
bor¢lanma iglemini daha verimli hale getiren bir hizmet olarak degerlendirilebilecegi
ortaya konulmustur. Boliim 3’de verilen bu hizmet karsiliginda bir menfaat elde
edilmesi gerektigi ve bu menfaatin direkt bir 6deme seklinde olacagi gibi bagka
sekillerde de ortaya cikabilecegi ortaya konulmus ancak elde edilmesi gereken
menfaatin ne oldugu ve elde edilip edilmediginin tespitinin gii¢ oldugu
degerlendirmesinde bulunulmustur. Bolim 4’te yeterli menfaat olmamasi
durumunda halka agik sirketin teminat vermesinin yonetim hakkinin kotii niyetli
kullanilmast oldugu ortaya konularak, SPKn 15. maddenin veya piyasa
mekanizmalarimin  hakim ortaklarin yonetim hakkin1 kot niyetli bir sekilde
kullanmasimi engelleyip engelleyemeyecekleri tartisilmig ve eksik yonleri ortaya
cikarilmaya calisilmistir. Boliim 5°te, BOliim 2’de teminat verme isleminde ortaya
¢ikan verimlilik ve Bolim 3’te ortaya koydugumuz teminat verme islemi icin

varolmast gereken menfaatin ne oldugunun tespitinin zorlugu goz Oniinde
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bulundurularak alternatif ¢6ziim onerileri tartisilmistir. Alternatif ¢6ziim onerilerinin
art1 ve eksi yonleri alinarak farkli bir ¢6ziim Onerisi olan halka acgik sirketlerin grup
sirketlerinin bor¢larina teminat vermelerinin ¢agri zorunluluguna baglanmasi sartinin

getirilmesinin uygun olacagi sonucuna ulagilmistir.

1. Uciincii Sahislar Tarafindan Verilen Teminatlarin Ortak Yonleri

Teminat, bor¢lu veya tiglincii bir kisi tarafindan, borcun 6denmesinin temini
veya Odenmemesi halinde alacaklinin ugrayacagi zararin karsilanabilmesi ig¢in
alacakliya verilen ayni veya sahsi garantidir. Ayni garantiler veya teminatlar,
genellikle, menkul veya gayrimenkul bir malin, bir hakkin, alacakliya rehin veya
ipotek edilmesi seklinde, sahsi garanti veya teminatlar ise genellikle borca iiglincii
kisinin kefil olmas1 seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. (Mag, Kefelioglu, 2003: 2).
Hukuki anlamda {i¢iincii sahis tarafindan teminat verilmesi, ayni teminatin tigiincii
bir kisiye ait olmasini veya borcun sahsi teminatinin {igiincli sahis olmasini ifade

etmektedir.

Ayrica, Tirk hukuk sisteminde sozlesme serbestisi oldugundan, yukarida
belirtilen tiirlerden farkli teminat amaci giiden sozlesmelere ve islemlere
rastlanilmast miimkiindiir. Teminat amacini giiden soézlesmeler veya islemlerde
teminat veren taraf ile bor¢lunun farkli sahislar olmasi halinde, her teminat i¢in ortak

olan ve konumuzla ilgili iki durum ortaya ¢ikmaktadir.

Birincisi; alacakli taraf, alacagimi asil bor¢ludan temin edememesi
durumunda, teminat sozlesmesi veya islemi ile borcun 6denmemesinden
kaynaklanan zararin1 kismen veya tamamen, teminat veren tarafin malvarliginda
meydana gelecek bir azalma ile ortadan kaldirabilecektir. ikincisi asil bor¢lunun
borcunu ifa etmemesi durumunda teminat veren tarafin malvarliginda bir azalma

meydana gelmekte buna karsin asil bor¢ludan bir alacagi dogmaktadir.

Temel olarak teminat, bor¢ vereni, bor¢lunun borcunu ddeyemeyecek hale

gelmesi veya O0demekten kaginmasi risklerinden bu riskleri teminat veren tarafa
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aktararak koruma saglar. Teminat sozlesmelerinin hukuki sonuglarinin iktisadi

ac¢idan anlami bundan sonraki bdliimiin konusunu olusturmaktadir.

2. Teminat Verilmesinin Bor¢clanma Maliyetlerine Etkisi

Bir bor¢ verme isleminde bor¢ veren tarafin isteyecegi faiz orani, geri
O0demenin en az bor¢ verilmesinin maliyetini karsilayacak kadar olmasini
saglamalidir. Bor¢ verme maliyetinin hesaplanmasindaki amag, bor¢lanacak tarafa
uygun bir faiz orami teklif etmekle iliskilidir. Dolayisiyla bor¢ verme maliyeti
hesaplanirken bor¢ verecek tarafin isteyecegi faiz oranini ve ayni zamanda borglu
icin bor¢lanma maliyetinin de ne olabilecegini hesaplamis olmaktayiz. Bor¢ verme
maliyetindeki her diisiis, bor¢ alan agisindan borglanma maliyetlerinde bir diigmeye
neden olacaktir. Bor¢ verme maliyetini ortaya ¢ikaran en énemli unsurlardan birisi
borcun geri 6denmeme ihtimalinin varligidir. Borca fii¢ilincii bir kisinin teminat
vermesi durumunda, teminat veren agisindan da borcun ddenmemesi ihtimali bir
maliyete neden olmaktadir. Borcun O6denmeme ihtimali, gerek bu ihtimalin
varliginin bugiin icin bir risk olusturmasi, gerekse hem bor¢ verilmeden 6nce bu
thtimalin ne olduguna iliskin bir tahmin yapmak amaciyla arastirma yapilmasi, hem
de borg¢ verilmesinden sonra bor¢lunun 6denme ihtimalini arttiracak islemlerden uzak
durmasmin saglanmasi amaciyla izleme yapilmasinin maliyetini kapsayacaktir.
Piyasa kosullar1 nedeniyle burada saydigimiz maliyetler, teminatsiz bir borgta
alacakli i¢in farkli, teminat verilmesi durumunda teminat veren taraf i¢in farkl
olmaktadir. Teminat veren taraf i¢in olusan maliyet, teminatsiz bir sozlesmede
alacakli taraf i¢cin olusan maliyetten diisiik ise teminat verilmesi iktisaden anlamli
olmaktadir. Ancak bu durumda bor¢clu ve teminat veren taraf birlikte
diisiintildiiglinde bir artt deger yaratilmis olmakta ve bu art1 degerin teminat veren

taraf ile paylasilarak teminat verecek sahsin razi edilmesi saglanabilmektedir.

Calismamizda pek ¢ok defa borglanan, bor¢ veren ve teminat veren kelimeleri
kullanilacaktir. Kelime kargasasindan arinmak i¢in bor¢lanan tarafi B, bor¢ veren
tarafi A ve teminat veren tarafi T ile gdstermek uygun olacaktir. Katz, “Economics of

Guaranty Contract” adli ¢aligmasinda, bir bor¢ verme isleminde teminat verilmesinin
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iktisadi ag¢idan anlamimi ortaya koyabilmek i¢in; A’nin B’ye, T’nin teminati
olmaksizin bor¢ vermesi, A’nin B’ye verdigi borca T’nin teminat vermesi ve T’ nin
teminat vermek yerine A’dan borglanip bu bor¢landigi tutar1 B’ye vermesi seklindeki
alternatif islemleri karsilastirmistir. Katz, A’nin B’ye direkt bor¢ vermesi islemi
yerine T nin B’ye teminat vermesi ve A’nin B’ye bor¢ vermesi isleminin T ’nin B’yi
gbzetim konusunda A’ya mukayeseli bir iistiinliigi olmast durumunda daha az
maliyetli ve verimli olabilecegini ortaya koymustur (Katz 1999: 17-44). Bu
calismada da borcun Odenmeme ihtimalinin maliyetleri ile ilgili Katz’in
calismasindakine benzer bir metot ve Katz’in kullandig1 degiskenler esas alinip
amaca uygun degisiklikler yapilmistir. Oncelikle, teminatsiz bir borg¢ verme
isleminde A’nin borcun ddenmeme ihtimalinin varlig1 nedeniyle katlandig1 maliyet,
daha sonra borca teminat verilmesi durumunda A’nin maliyeti ve T’nin maliyeti
ortaya konulmus ve A’nin maliyetinde, teminat verilmesi ile ortaya ¢ikan azalmanin,

T’nin maliyetinden fazla olabilecegi durumlar olusabilecegi ileri siiriilmiistiir.

2.1 Teminatsiz Bir Bor¢cta Odenmeme Ihtimalinin Varhg ile Tigili
Maliyetler

Borcun 6denmeme ihtimalinin varligt A i¢in bir maliyet olusturmaktadir.
Borcun 6denmemesi B’nin borcunu ddeyemeyecek durumda olmasi veya borcunu
O0demekten kaginmasi durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. A i¢in, B’nin  borcunu
O0deyemeyecek durumda kalmasi veya borcunu 6demekten kaginmasi ihtimallerinin
varligi nedeniyle birbiriyle iliskili pek ¢ok maliyet unsuru bulunmaktadir. Bu
unsurlarin neler oldugu ve bor¢lanma maliyetini nasil etkiledigi asagida tek tek ele

alimmustir.

Bir bor¢ verme isleminde A’nin 6ncelikle B’ye verecegi borcun 6denmeme
thtimalinin ne olduguna iligkin bir arastirma yapmasi1 gerekmektedir. Bu arastirma
B’nin 6deme giicii ve borcunu ddemekten kacinip kagcinmayacagi hakkinda olacaktir.
Borg bir kredi olarak diisiiniiliirse, bu arastirma; B’nin mali tablolari, bu tablolarin
giivenilirligi, borcun ne amagcla kullanilacagi gibi pek ¢ok konunun ele alinmasini
gerektiren maliyetli bir arastirma olacaktir. Bu aragtirmanin maliyeti A’nin B’ile

daha once bu tiir bir borg iligkisi icerisinde olup olmadigina veya ileride bir borg
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iliskisine girip girmeyecegine gore degisecektir. Eger tek bir seferlik bor¢ s6z konusu
ise bu aragtirma tek sefer kullanilacagindan daha yiiksek maliyetli bir arastirma
islemi olacag diisiiniilebilir (Katz 1999: 26). Ote yandan B’nin calistig1 sektor
hakkinda daha 6nceden bilgi sahibi olunup olunmamasi, B gibi bir miisteri ile daha
once calisip calismadigr gibi pek c¢ok diger degisken de yapilacak arastirmanin
maliyetini degistirecektir. Yapilacak arastirmanin maliyeti pek ¢ok degiskene bagl
olsa da genel olarak, A’nin B ile bugiine kadar ve bundan sonraki iliskilerinin
yogunluguna ve A’nin B’yi tanima diizeyine gore degisecektir. Yine bir banka
kredisi 6rnegini verecek olursak, bir banka uzun siiredir yogun bir sekilde ¢alistigi
banka miisterisinin yeni bir kredi talebini incelerken yapacagi arastirmada, eskiden
yapmis oldugu arastirmalar1 kullanabileceginden, miisteri hakkinda yeni bastan
yiiksek maliyetli bir arastirma yapmayacaktir. Borcun 6denmemesi ihtimali ile ilgili
yapilan bu arastirmanin maliyetini (R arastirmayi, a A’nin yapacagini gosterecek

sekilde) Ra sembolii ile ifade edebiliriz.

Borcun verilmesinin ardindan, 6denmeme ihtimalinin varligi nedeniyle A’nin
yapmasi gereken bir diger islem, bor¢lunun durumunun siirekli izlenmesi ve B’nin
borcun 6denmeme ihtimalini artiracak islemlerden uzak durmasinin saglanmasidir.
B’nin bor¢ verilmesinden sonraki islemlerinin ne olduguna iliskin bilgi edinme
siireci ve bu islemlere yapilacak miidahaleler, kisaca, bir “izleme” faaliyetidir.
A’nin, borcun verilmesinden sonra B’nin faaliyetleri ile ilgili yapacag izleme de
borcun verilmesinden dnce yapilan arastirmalara benzer sekilde maliyetli bir siirectir
(Katz 1999: 26). Bu maliyeti la (I izlemeyi gosterecek sekilde) ile tanimlayabiliriz.
[a’nin, arastirma ile ilgili maliyet olan Ra’daki gibi A’nin B ile baska ticari veya
sosyal iligkilerinin varligi s6z konusuysa, tek bir seferlik borg iligkisine kiyasla daha
diisiik olacag1 ortadadir. A’nin B ile olan iliskilerinin yogunlugu bir yandan Ia y1
azaltirken bir yandan da A’nin B’nin borcunu ddenmemesi ihtimaline iligkin izleme
faaliyetinin etkinligini arttiracaktir. Bilindigi lizere birbirleri ile bir daha islem yapma
olasilig1 az olan taraflar bir cok defa daha birlikte islem yapma olasilig1 olan taraflara
kiyasla daha az uzlasmaci tavir sergilerler (Cramton, Dees, 1993). B ile A’nin

arasinda yogun iligkilerin varligi durumunda, B’ nin bu iliskileri bozmamak amaciyla



borcun 6denmemesi ihtimalini arttiracak faaliyetlerde bulunulmamasi taleplerini

daha ¢ok g6z oniinde bulunduracag: diisiiniilebilir.

A acisindan bor¢ verme islemindeki en dnemli maliyet, borcun 6denmemesi
durumunda karsilasacagi zarar dolayisiyla bugiin mevcut olan riskin maliyetidir. Bu
risk, bor¢lunun finansal yapis1 ve borcunu 6demekten kacinma egiliminin yani sira
pek cok degiskene baghdir. Diger degiskenler Ra ve Ia da oldugu gibi A ile B
arasindaki iligkilere ve A’nmin B hakkindaki bilgi diizeyine gore degisecektir.
Alacaklinin izleme faaliyetlerinin etkinligine ve bor¢lunun alacakli olan iliskileri de

borcun 6denmeme riskine etki edecektir.

Borcun 6denmemesi iki ayr1 durumda séz konusu olmaktadir. Borglu 6deme
kabiliyetini yitirmesi yiiziinden borcunu 6deyemez hale gelir veya borcunu
O0demekten kacinir. Borcun 6denmemesi ihtimali nedeniyle olusan risk; borcun
O0denip 6denmeme ihtimalinin ne olduguna ve B’nin borcunu édemekten kaginmasi
ihtimalinin ger¢eklesmesi durumunda bor¢lunun takibi i¢in uygulanacak yontemlerin

maliyetine ve takibin basar1 sansina gore degisir.

B’nin tercihine bagli olmasi noktasinda 6demekten kaginmak 6deyemeyecek
duruma diismekle farkhidir. B, Odemekten kagmma tercihini yaparken A’ile
aralarindaki diger iligkilerin de bozulabilecegini diisiinerek, bu iliskilere atfettigi
deger ile borcunu oOdemekten kacinmasi durumunda elde edece§i menfaati
kiyaslayacaktir. A ile arasindaki iliskilerinden elde etmeyi bekledigi getirinin
yiiksekligi, borcunu o6demekten kaginmasi ihtimalini azaltacaktir. Bu durumu
aciklayan ve giinliik hayatta sik¢a rastlanan bir 6rnek, tilkemizde en ¢ok altin giinleri
seklinde goriilen, bir grup insanin sirasiyla iglerinden birisine yazili bir kontrat
olmaksizin muntazam bir sekilde 6deme yapmalaridir. Finans literatiiriinde ROSCA
adiyla bilinen organizasyonlarin basarisinin arkasinda, katilimcilarin birbirleriyle
yogun sosyal iliskiler i¢erisinde olan insanlardan se¢ilmesi ve bu insanlarin sosyal
iliskilerini bozma pahasina 6deme yapmaktan kaginmamalaridir (Bose, 2000: 22).
Ticari borglarda da iligkilerin yogunlugu, bor¢luyu 6deme yapmaya zorlayan en

onemli etkendir. A ile aralarindaki diger iliskiler B’yi 6demeden kaginmaktan
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alikoyabilir. Dolayisiyla borcun 6denmeme ihtimali A’nin B ile arasindaki iligkilerin

yogunlugundan etkilenmektedir.

Borcun 6denmemesi ihtimalini azaltmak i¢in A’nin borcun verilmesinin
ardindan B’nin yaptig1 islemleri izleyeceg§i, ve B’nin borcun 6denme ihtimalini
azaltacak islemlerde bulunmasini engellemeye calisacagi ve izleme faaliyetinin
alacakli ile bor¢lunun iliskilerinin yogunlugunun arttik¢a daha etkin olacagi yukarida
belirtilmisti. Ornegin; A iliskilerini kullanarak, B’nin iflas riskini arttiracak yeni
yatirim projelerine girisilmesini engelleyebilecektir. Borcun 6denmeme ihtimali bu
nedenle A ile B arasindaki iligkilerin yogunlugu arttik¢a artan izleme faaliyetlerinin

etkinligi ile ters orantili olacaktir.

Borcun 6denmeme ihtimali ile ilgili riski belirleyen bir diger konu; B’nin
borcunu 6demekten kaginmasi durumunda A’nin borcu ddettirmek i¢in katlanacagi
maliyet ve bu amagla yaptig1 islemlerdeki basarisinin ne olacagidir. Borcunu
O0demekten kac¢inmast durumunda borgluya borcunu ddettirmeye calismak
kapsaminda yapilan islemleri “takip” olarak adlandirabiliriz. Takibin maliyeti diisiik
ve basar1 sansi yiiksek ise borcun ddenmemesi ihtimalinden kaynaklanan risk de
diisiik olacaktir. B’nin borcunu 6ddemekten kacinmasi durumunda A’nin hukuki bir
siire¢ baglatmak, iliskilerini kesmek tehdidinde bulunmak gibi ¢esitli secenekleri
olabilecektir ve aralarindaki iliskilerin yogunlugu, A i¢in bu takip seceneklerinin
sayisini arttiracaktir. A’nin B hakkinda ¢ok fazla miktarda bilgisi olmasi durumunda
bu takip yollarindan hangilerini nasil uygularsa sonuca ulasabilecegi konusundaki
bilgisinin de artacag diisiiniilmelidir. Ornegin A, B’nin malvarlig1 hakkinda detayl
bilgi sahibi olup, icra siirecinde bu bilgileri kullanabilmesi kendisine bir avantaj
saglayacaktir. A’nin B’ye kars1 kullanabilecegi her takip metodunun ayri bir maliyeti
ve basar1 sansi olacagindan A’nin B ile olan iligkilerinin ve B hakkindaki bilgisinin
fazla olmasi A’ya diisiik maliyetli ve basar1 sansi yiiksek takip imkanlar1 saglar.
Dolayistyla A’nin B hakkindaki bilgi diizeyi ve iligkilerinin yogunlugu, borcun

0denmemesi ihtimali ile ilgili riski ters orantili bir sekilde etkileyecektir.



Borcun 6denmemesi ihtimalinin varligi nedeniyle olusan riskin maliyetini Ka
olarak tamimlarsak; Ka, borcun 6denmeme ihtimali ve B’nin borcunu 6demekten
kaginmasi halinde A’nin yapacag: takibin ve bu takibin sonucunda basar1 elde etme
sansina gore degisecektir. Borcun 6denmeme ihtimali B’nin finansal yapisi ve borg
O0demekten kaginma egilimine, A’nin B’yi borcun édenmeme ihtimalini arttiracak
islemlerden alikoyma etkinligine ve A’nin B ile olan iliskilerine bagl olacaktir.
B’nin borcunu 6demekten kaginmasi halinde yapilacak takip de B hakkindaki bilgi
diizeyine ve B ile olan iligkilerin fazlaligina baghdir. Dolayisiyla diger sartlar esit
olmak kosuluyla A’nin B ile olan iliskilerinin veya B hakkindaki bilgi diizeyinin

artmasinin Ka’y1 diisiirecegi sonucuna ulastirmaktadir.

Borcun ddenmeme ihtimalinin varlig1 nedeniyle bir bor¢ verme isleminde
A’nin maliyetlerini li¢ farkli sekilde ele almis bulunuyoruz. Bunlar (1) borcun
O6denmeme ihtimalinin ne olduguna iligskin yapilacak arastirmanin maliyeti Ra, (2)
borcun verilmesinin ardindan 6denmeme ihtimalini azaltmak amaciyla B’nin
izlenmesinin maliyeti Ia ve (3) borcun ddenmemesi ihtimali nedeniyle olusan risk
Ka. Birbiriyle iliskili ancak fakli bu {i¢ maliyetin ne kadar yiiksek olacagi B’nin
finansal yapisina ve borcunu 6demekten kacinma egilimine, A’nin B ile olan
iligkilerine ve B hakkindaki bilgi diizeyine gore degisecektir ve A’nin B ile olan
iligkilerinin ve B hakkindaki bilgisinin yiiksekligi ile bu maliyetler ters orantili

olacaktir.



2.2 Borca Uciincii Bir Kisinin Teminat Vermesi Durumunda Borcun

Odenmemesi Thtimalinin Varhg ile lgili Maliyetler

Teminatsiz bir sozlesmede borcun 6denmeme ihtimalinin varlig1r nedeniyle
A’nin maliyetlerini yukaridaki sekilde ortaya konulabilir. A verdigi borcun toplam
maliyetini hesaplarken diger maliyet unsurlarinin yani sira Ra, Ia ve Ka maliyetlerini
g6z Oniinde bulundurarak kendisi i¢in B’ye bor¢ verme maliyetine ulasacaktir.
ticlincii bir kiginin borca teminat vermesi durumunda A’nin bor¢ verme maliyetleri
pek tabi ki degisecektir. Ancak bu degisim sadece A’nin borcunu tahsil edememesi
durumunda T’ye bagvurma imkaninin varolmasi nedeniyle, 6denmeme riskinin T ye

aktarilmasindan kaynaklanmayacaktir.

Teminatsiz bir bor¢ isleminde oldugu gibi teminatli bir bor¢ isleminde de A
icin bor¢ verilmesinden Once bir arastirma yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikacaktir. A
borcun ddenmeme ihtimalini nedeniyle hem B hem de T ile ilgili arastirmalar
yapacaktir. Artik, B ile ilgili aragtirmasin1 daha diisiik seviyede tutabilir zira T’nin
teminat vermesi nedeniyle; (1)artik borcun oOdenecegi hakkinda T’nin de bir
arastirma yaptig1 ve bu arastirmasinda borcun O6denecegine sonucuna ulastigini
diisiinecektir (Katz 1999: 28), (2) verdigi borgtan zarar gérme riskinin ne oldugunu
gorebilmek i¢in arastirmasini T ilizerinde yogunlastirabilir. A, T’nin risk
degerlendirmesinin dogru oldugunu diisiindiigli 6l¢iide kendi aragtirma maliyetini
asagi cekebilir. Ayrica A’nin T ile olan iliskileri ile T hakkindaki bilgi diizeyi B nin
kinden farkli olabilecektir. Eger A’nin T ile olan iliskileri ve T hakkindaki bilgi
diizeyi, B ile olan iliskilerine ve bilgi diizeyine kiyasla daha yiiksek ise A i¢in T
hakkinda arastirma yapmak daha az maliyetli olacaktir. Dolayisiyla, her nekadar
A’nin aragtirmasi kapsaminda iki sahis olsa da teminat alinmas1 durumunda teminat
veren tarafin B hakkinda bir arasgtirma yapacak olmasi ve A’nin T’yi arastirma
maliyetlerinin daha diisiik olabilmesi nedeniyle; A’nin B’ye T’nin teminati
olmaksizin bor¢ vermesi durumunda karsilagtigi arastirma maliyeti olan Ra’dan daha

diisiik bir maliyete ulagsmasi miimkiindiir. Bu maliyete Rz diyebliliriz.
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Bir bor¢ verme isleminde, borcun verilmesinin ardindan bor¢lunun izlenmesi
gerektigi belirtilmisti. Bor¢ verilmesinden once yapilan arastirmada oldugu gibi
teminat s6zlesmesinin varolmast durumunda borg¢lunun izlenmesi iglemlerini A’nin
yani sira T de gergeklestirecektir. Dolayistyla T’nin varlii nedeniyle A i¢in izleme
daha diisiik seviyede kalabilecek ve B’nin izlenmesi ile ilgili maliyeti diisecektir. Ote
yandan A i¢in T’nin izlenmesi geregi dogacaktir. A, T’nin faaliyetlerini izleyecek ve
teminat islevini yerine getirmesini Onleyici iglemlerden uzak durmasini saglamaya
calisacaktir. Ancak arastirma maliyetlerinde de  belirttigimiz gibi, bu izleme
maliyetleri, T ile olan iliskilerinin yogunlugu ve T hakkindaki bilgi diizeyinin
yiiksekligi ile ters orantili bir sekilde azalacaktir. T hakkindaki bilgi diizeyi ve T ile
olan iligkileri B’den yiiksek olmasi halinde; A i¢in, T’nin teminat vermesi
durumunda borg ile ilgili izleme faaliyetlerini Kz ile gosterirsek. Kz, Ka’dan T’nin
de B ile ilgili izleme faaliyetlerinde bulunacak olmasi ve A’nin T’yi izleme
maliyetinin teminatsiz bir bor¢ta B’yi izlemesinden kolay olabilecegi i¢in daha diisiik

olabilecektir.

Borcun 6denmeme ihtimali nedeniyle olusan risklere baktigimizda ise:
Ucgiincii bir kisinin borca teminat vermesi durumunda borcun 6denmeme ihtimalinin
azalmas1 nedeniyle bor¢ vermenin riskinde de bir azalma olusacaktir. Bunun bir
nedeni borcun B tarafindan 6denmemesi durumunda A’nin zararinin olusmasi i¢in ek
bir sart olan T’nin 6demede bulunmamasinin da gerekliligidir (Katz 1999: 28).
Yukarida, teminatsiz borcun 6denmeme ihtimalinin borcun verilmesinin ardindan
yapilacak izleme faaliyetlerinin basarisina ve B’nin borcunu ddemekten kaginmasi
durumunda yapilacak takibe bagli olacagi belirtilmisti. Borca {igiincii bir kisinin
teminat vermesi durumunda gerek A’nin T ile ilgili daha etkin bir izleme yapabilecek
olmasi, gerekse T’nin de B hakkinda izleme yapacak olmasi nedeniyle izleme
faaliyetlerinin etkinligi artacaktir. Takip ile ilgili olarak diisliniildiigiinde de artik A
icin takip edilebilecek iki farkli sahsin olmasi ve takipte kullanabilecegi yontemlerin
artmig olmasi, takip ile ilgili maliyetlerini ve takipteki basar1 sansini arttiracaktir.
Dolayisiyla, teminat verilmesi durumunda borcun 6denmeme riski nedeniyle olusan
maliyete Kz denilirse, teminatsiz bir bor¢taki Ka dan birka¢ nedenden o6tiirli daha

diisiik olacaktir.
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Ozetlemek gerekirse; A i¢in borcun ddenmeme ihtimali varlig1 nedeniyle borg
verme maliyetlerinde teminat verilmesi durumunda bir azalma meydana gelecektir.
Bu azalama sadece borcun 6denmemesi durumunda bagvurulacak bir baska sahsin
olmasindan kaynaklanmamakta, ayn1 zamanda T’nin varlig1 nedeniyle borg ile ilgili
yapilacak arastirma, izleme ve olasi takip maliyetlerindeki diisiisten ve izleme ve
takip etkinliginin artmasi dolayisiyla riskin azalmasindan kaynaklanmaktadir. A’nin
bor¢ verme maliyetlerindeki bu azalma B i¢in bor¢lanma maliyetlerinde bir azalmaya
neden olacaktir. Yukarida, A i¢in T’nin arastirilmast ve izlenmesi ile ilgili
sOylediklerimiz T’nin maddi teminat vermesi durumunda verilen teminatin degeri ile

ilgili bir arastirma ve izleme olacaktir.

Teminat verilmesi durumunda borcun Odenmeme ihtimalinin varlhig
nedeniyle T i¢in de bir maliyet olusacagi ortadadir. T de B ile ilgili bir arastirma
yapacak, borcun verilmesinin ardindan izleme faaliyetlerinde bulunacak ve borcun
O0denmemesi durumunda zarara ugrayacagi i¢in bir risk olusacaktir. Teminatsiz bir
bor¢ta A’nin katlandig1 maliyetler ile kiyaslandiginda ise bu maliyetleri T’nin B ile
olan iligkileri ve T’nin B hakkindaki bilgi diizeyi A’dan fazla ise daha diisiik

olacaktir. T’nin bu maliyetlerini sirastyla Rn, in ve Kn olarak diisiinebiliriz.

A’nin T ile olan iligkilerinin ve T hakkindaki bilgi diizeyinin B ile olan
iligkilerinden ve B hakkindaki bilgi diizeyinden fazla olmasi ve T’nin B hakkindaki
bilgi diizeyinin ve B ile olan iligkilerinin A’nin B ile olan iliskilerinden ve B
hakkindaki bilgi diizeyinden fazla olmasi durumunda; teminath bir bor¢cta A ve T

icin, teminatsiz bir borgta ise A i¢in olusan maliyetleri su sekilde verebiliriz.

Teminat olmas1 durumunda A’nin maliyetleri Rt + It +Kt iken

T’nin maliyetleri Rn + In + Kn

Teminatsiz bir bor¢ olmasi1 durumunda A’nin maliyetleri Ra + {a + Ka olacaktir.

T, B ve A arasindaki iligkilerin ve bilgi diizeylerinin fakliligi nedeniyle
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Teminath bir bor¢ta T’nin maliyetleri teminatsiz bir bor¢ verme isleminde

A’nin maliyetlerinden daha diisiik olacaktir (Rn+ in + Kn < Ra + Ia + Ka).

T’nin teminat vermesi sonucunda A’nin maliyetlerinin yeterince azalmasi
durumunda, A nin bor¢ verme maliyetlerindeki diisme (Ra+la+Ka — Rt-it-Kt) T’nin
maliyetlerinden yiiksek olabilecektir (Ra+la+Ka — Rt-It-Kt > Rn + In + Kn) (Katz
1999: 27-30). Bu tiir bir durumda toplam maliyet azalacagindan bor¢ verme islemi

daha verimli hale gelmektedir.

Ayrica T’nin B’yi ve A’nin T’yi tanima diizeyleri ve T ile B ve A ile T
arasindaki iligkiler arttikca ve A’nin B’yi tanima diizeyi ve aralarindaki iligkiler
azaldik¢a teminat verilmesi durumunda borglanma maliyetlerindeki azalma ile

teminat verme maliyetleri arasindaki fark artmaktadir.

Bor¢ verme islemlerinde {igiincii bir kisinin teminat vermesi; borcun
O6denmeme ihtimalinin varligi nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetler diislintildiigiinde, T,
A ve B arasindaki iligkiler ve bunlarin birbirleri hakkindaki bilgi diizeylerinin
faklilasmas1 nedeniyle, teminat verilmesi dogrudan bir bor¢ verme islemine kiyasla
daha verimli bir yontem olabilmektedir. Bor¢ verme islemi ile ilgili arastirma,
izleme ve takibin maliyetleri ve etkinligi sahislar degistikce degisiklik
gosterebilmektedir. Birbirlerini az tanityan ve iliskileri az olan B ve A arasina her
ikisi ile yogun iliskileri olan ve B’yi tanima diizeyi ve A tarafindan taninma yiiksek
olan bir T’nin girmesi, bor¢ verme maliyetini azalmaktadir. Ugiincii bir kisinin
teminat vermesi, arastirma izleme ve takip islemlerinin daha iyi yapilmasina imkan
saglayan bir hizmet anlamina gelmektedir. Gergek hayatta, birbirlerini tanima diizeyi
ve iligkileri yiiksek olan sahislarin birbirlerinin borglarina daha c¢ok teminat
verdiginin goriilmesi de teminat verme islemine iliskin degerlendirmelerimizi

dogrular niteliktedir.

Tiirkiye’de ticari bir borg¢ verilirken, 6zellikle bankalarin, belli bir siiredir
calisilan sirketlerin tercih edildikleri goriilmektedir. Bunun yeni bir miisterinin

aragtirtlmasinin, izlenmesinin ve takibinin Tirkiye’de maliyetleri yliksek ve etkinligi
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diisiik islemler olmasindan kaynaklandig1 diistintilmektedir. Kayit dis1 islemlerinin
yiiksekligi, mali tablolarin giivenilirligi problemleri, hukuki alt yapinin yetersizligi
gibi sorunlar bu maliyetleri yiikseltmekte, maliyetlerin yliksekligini asmak i¢in borg
verenler daha ¢ok tanidiklar1 ve iliskileri fazla olan miisterilerini tercih etmektedirler.
Bu maliyetlerin yiiksekliginin asilmasi i¢in kullanilan bir diger olarak teminatlar
giindeme gelmektedir. Borca teminat verilmesinin Tiirkiye’de bor¢ verme isleminin
verimliligini 6nemli 6l¢iide arttirdig1 diisliniilmektedir ve borca {i¢iincii bir kiginin

teminat vermesi Tirkiye’de ¢ok sik rastlanilan bir olgudur.

Bir grup icerisinde yer alan sirketlerin birbirleri ile olan iligkileri ve
birbirlerini tanima diizeyleri ele alindiginda; bu sirketlerin bir grup tarafindan
yonetilmesi nedeniyle birbirlerini tanima diizeylerinin ve birbirleriyle iligki
yogunluklarmin bagimsiz sirketlerin aralarinda olabilecek iliski yogunlugu ve
birbirlerini tanima diizeyinin ¢ok {izerinde oldugu diisiiniilmelidir. Ozellikle yiiksek
tutarli bir teminat verilmesi s6z konusu oldugunda, bu kararin, sirketlerin bireysel bir
karar1 degil bir grup karari olmasinin beklenmesi nedeniyle; grubun bor¢ verecek
tarafa kiyasla ¢ok daha diisiik bir arastirma maliyeti olacagi, izleme faaliyetlerinin ve
takibin de cok diisitk maliyetli ve etkin olacagi ortadadir. Bu nedenlerle, grup
sirketlerinin birbirlerine teminat vermesi durumunda teminat veren taraf icin olusan
maliyet ile bor¢lanma maliyetlerinde goriilen azalma arasindaki fark, daha da
artmaktadir. Gerek Tirkiye’de, gerekse diinyada, grup sirketlerinin daha fazla borg
kullanabilmelerinin bir nedeni olarak da bu sirketlerin karsilikli teminatlar yoluyla
daha rahat bor¢ bulabilmeleri gosterilebilir. Hindistan {izerine yapilan istatistiki bir
calismada, grup sirketlerinin daha rahat yabanci kaynaklara ulastiklar: tespit edilmis,
bu durumu agiklayabilecek sebepler arasinda da grup sirketlerinin daha rahat teminat
bulabilmeleri gdsterilmistir (Gangopahyay, Lensink, Remco 2000: 19). italya ve
Giiney Kore’deki sirketler lizerine yapilan ¢aligmalarda da grup igerisinde yer alan
sirketlerin daha rahat borglanabildikleri ve finansman sikintilarin1 daha kolay

asabildikleri belirtilmistir (Lee, Lee, Lee 2000) (Carpenter, Rondi 2000).
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3. Teminat Veren Tarafin Menfaati

3.1 Bagimsiz Sirketlerde Teminat Veren Tarafin Menfaati

Calismamizin 2 nolu boliimiinde, bazi durumlarda teminat verilmesinin
toplam maliyeti azaltici, bor¢glanma islemini daha verimli hale getirebilecegi ele
alinmis, bor¢lanma maliyetindeki diismenin teminat veren tarafin katlandig
maliyetten fazla olabilecegi ortaya konmustur. Ancak birbirinden bagimsiz sirketler
ve sahislar icin, bor¢lanan sahisin maliyetinde ne miktarda olursa olsun bir azalma
olacag1 gerekgesiyle bir maliyete katlanilmasini beklememek gerekir. Teminat
verilmesi hizmeti karsiliginda, teminat verenin yeterli bir menfaati olmasi gerekir.
Bu menfaat, verilen teminat nedeniyle yapilan bir 6deme seklinde olabilecegi gibi

cok ¢esitli sekillerde karsimiza ¢ikabilecektir.

Teminat veren tarafin menfaatinin ne miktarda olmasi gerektiginden
baslarsak, bu menfaatin teminat verme maliyetinden daha az olmamasi1 gerektigi
ortadadir. Aksi takdirde, teminat verilmesi neticesinde sirketin degerinde bir azalma
meydana gelecektir. Bu hizmetin alt limiti katlanilan maliyet olurken iist limiti bu
hizmet sonucunda elde edilecek menfaat olacaktir ¢linkii menfaat eger bor¢ alan
tarafca saglanacak ise bu durumda borclunun en fazla bor¢lanma maliyetindeki
azalma kadar bir menfaat saglamasi beklenmelidir. Ancak teminat veren tarafin elde
edecegi karsiligin bu {ist limit ile alt limit arasinda nasil bir deger alacagi ise taraflar
icin alternatif teminat verecek ve teminat isteyen taraflarin tekliflerine ve

aralarindaki pazarliga baghdir.

Teminat veren tarafin elde edecegi menfaat, direkt bir ddeme seklinde
olabilecektir. Bankalarin ve holdinglerin verdikleri teminatlarda borglanan sirketin
verilen teminat bedelinin belli bir yiizdesi kadar 6deme yapmalar1 ¢ok sik karsilasilan
bir durumdur. Ornegin bankalar, verdikleri teminat mektuplarinda tutarini belli bir

ylizdesini teminat mektubu komisyonu olarak almaktadir.

Bir sirketi teminat vermeye ikna edecek bir diger sebep de bor¢lanmanin
kendisine bir menfaat saglayacak olmasidir. Bu tiir bir durum, tipik olarak bir

sirketin sattig1 bir malin alinmasi i¢in bankalarin kredi saglamasi1 durumunda ortaya
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cikmaktadir. Aralarindaki sozlesme geregi banka, sirketin bir {iriinii i¢in kredi
kullandirmakta ve kullandirilan bu krediye sirket teminat vermektedir. Ayrica
sitketlerin, dagitim kanali veya tedarik¢i olarak kullandiklar1 stratejik ortaklik
icerisindeki diger sirketlerin borglar1 i¢in teminat vermeleri de bu kapsamda
diisiiniilebilir. Bu sekilde, sirketin, teminat vermekten dolay1 bir maliyete katlanirken
diger yandan da bu maliyetin {izerinde bir menfaat elde etmesi miimkiin

olabilmektedir.

Bir sirketin baska bir sirketin borclarina teminat vermesinde karsilasilan bir
diger durum da teminat veren tarafin, bor¢lanacak sirketin ileride kendisi icin
aynisin1 yapacagi diisiinmesi veya bu yonde bir yazili veya sozlii anlagsmalari
olmasidir. Bu durumda sirket, ileride ortaya ¢ikabilecek yabanci kaynak ihtiyacinda,
bor¢lanma maliyetlerinde bir diismeden elde edecegi menfaatten dolayr bugiin bir
maliyete katlanmaktadir. Boylelikle, birbirlerine karsilikli teminat veren sirketler
daha yiiksek performans gosterebilmektedirler. Sirketlerin finansal olarak birbirlerine
bu sekilde destek olmalarinda dikkat edilmesi gereken bir nokta, mali basarisizlik
thtimali yiliksek olan sirketin borcu i¢in teminat verilmesi durumunda, bir yandan
teminat vermenin maliyetinin ¢ok yiikselirken, ayn1 zamanda, elde edilen menfaatin,
mali basarisizlik riski yiiksek olan sirketin ileride teminat verme olasiliginin azalmasi

nedeniyle daha diisiik oldugudur.

Ozetle; teminat verme bir hizmet olarak diisiiniiliirse bu hizmetin karsihginda;
bu hizmetin maliyeti ile bu hizmet sonucu elde edilen fayda arasinda bir menfaat elde
edilmelidir. Bu menfaat direkt bir 6deme olabilecegi gibi farkli sekillerde de

karsimiza ¢ikabilmektedir.

Bagimsiz sirketler agisindan teminat verme bir fayda maliyet analizine
dayansa da yonetim agisindan birbirleriyle iliski icerisinde olan gruplarda yer alan
sirketlerin birbirleri lehine verdikleri teminatlar i¢in ayni seyi sdylemek miimkiin
degildir. Grup sirketlerinde, grubun toplam menfaati agisindan bir grup sirketinin
digerine teminat vermesinde, teminat veren tarafin bu hizmet i¢in yeterli bir menfaati

olup olmadigi onem arz etmemektedir. Verilen teminat dolayisiyla katlanilan
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maliyetin bor¢lanma maliyetlerindeki azalmadan fazla olmasi durumunda grubun
toplam menfaati artmaktadir. Dolayisiyla grup sirketleri s6z konusu oldugu zaman,
bir sirketin diger sirketin borglari i¢in teminat vermesinde teminat veren tarafin

yeterli bir menfaatinin olmamasi durumu karsimiza ¢ikabilecektir.

Yeterli bir menfaatin olmamas1 teminat veren grup sirketi ile ilgili tek ¢ikar
sahibinin grubun hakim ortaklar1 olmas1 durumunda problem olusturmazken, teminat
veren sirket ile ilgili pek ¢ok tarafin ¢ikar1 olmasi durumunda bir ¢ikar gatigmasi
yasanabilir. Bir sirket ile ilgili grubun c¢ikarlar1 disinda o sirkete kredi verenlerin, o
sirketin c¢alisanlarinin oldugu gibi, halka agik bir sirket olmast durumunda
yatirrmcilarin ¢ikarlar1 da s6z konusu olmaktadir. Halka acik sirket, bir grup
sirketinin borglari i¢in teminat verip bu teminat ile ilgili yeterli menfaat saglanmadigi
durumlarda, grup agisindan toplam menfaat artmakta iken o sirketin yatirimcilari
acisindan olumsuz bir durum yasanmaktadir. Dolayisiyla, halka acik sirketlerin grup

sirketlerinin borglari i¢in teminat vermesi 6zellik arz eden bir durum olmaktadir.

3.2 Grup Sirketlerinde Teminat Veren Tarafin Menfaati

Diinyanin bagka yerlerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de dogrudan veya dolayl
olarak yonetim hakimiyetinin belli bir kimse ya da aileye ait oldugu pek c¢ok sirketin
sirketler grubu halinde orgiitlendikleri goriilmektedir. Normalde bir sirketin her bir
islemindeki amacinin kendi degerini maksimize ederek ortaklarinin servetini
maksimize etmek olmasi beklenirken, bir grup igerisinde yer alan sirketlerin bazi
islemlerindeki amac1 gruptaki bagka bir sirketin degerini arttirarak grubun hakim
ortaginin servetini maksimize etmek olabilmektedir. Halka agik bir sirketin kendi
degerini azaltacak, grup sirketinin degerini arttiracak sekilde islemler yapmasi

yonetim hakkinin koétii niyetli kullanildigr islemler olmaktadir.

Halka agik sirketin yeterli bedel ve iicret almadan mal ve hizmet
saglamasinda oldugu gibi, grup sirketi lehine teminat verme hizmetinde de yeterli bir
menfaat olmaksizin bu tiir bir hizmet sunulmasi yoluyla hakim ortagin servetini

maksimize etmek miimkiindir. Teminat karsiliginda yeterli bir menfaatin olup
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olmamasi, halka agik bir sirketin grup sirketinin borcu i¢in teminat vermesi
isleminde yonetim hakkinin kotlii niyetli kullanilip kullanilmadigimin ayiracidir.
Yeterli bir menfaat olmaksizin teminat verilmesi elde edilmeyen menfaat tutarinin

halka agik sirketten grup sirketlerine aktarilmasina neden olabilmektedir.

Ozellikle, ¢ok riskli sirketlerin borglar1 icin verilen teminatlarin ydnetim
hakkinin kotii niyetli kullanilmasina neden oldugu ve yatirimcilarin bu nedenle
magdur olabildikleri tizerine pek ¢ok goriis vardir (Karacan, 2001: 3). La Porta vd.
Halka agik sirketlerin varliklarinin hakim ortaklarca sirketlerden hileli yollarla
almmas1 ile ilgili yazdigr “Tunelling” (tiinelleme) isimli calismasinda kredi
garantilerini de tiinelleme yOntemleri arasinda saymistir (Johnson, La Porta, Silanes,
Shleifer 2000: 2). Giiney Kore’de Chaebol adindaki gruplarin Asya Krizi dncesinde
birbirleri ile yiiksek tutarla ve ¢ok sayida kredi garantisi iliskisi i¢erisinde oldugu ve
kriz sirasinda birinde yasanan finansal sorunlarin digerlerini de etkiledigi
bilinmektedir. Bu durumun Chaebollarin kiigiik ortaklarinin magdur olmalarina

neden olduguna isaret edilmektedir (Nam, 2001: 25).

Grup i¢i islemler her zaman yatirimcilarin korunmasi agisindan onem arz
eden bir konu olmustur. Teminat verme isleminde oldugu gibi, diger grup i¢i
islemlerde de degerinden diisiik veya yiiksek iicret fiyat bedel vb uygulanmasiyla
halka acik sirketin yatirimecilarinin magdur olmasi ¢ok sik karsilagilan durumlar
olmasina ragmen, teminat verme islemini diger islemlerden ayiran en 6nemli nokta,
elde etmesi gereken menfaatin ne olmasi1 gerektiginin ve elde edilip edilmediginin

diger islemlere gore anlagilmasinin daha zor olmasidir.

Teminat verilmesi nedeniyle elde edilmesi gereken menfaat, grup igerisinde
yapilan mal ve hizmet satiglarinda goriilen menfaatten 6nemli farkliliklar arz
etmektedir. Bir mal veya hizmet satiginda sirketin elde etmesi gereken menfaatin ne
oldugunu hesaplamak genel olarak nispeten kolay olmakla beraber bir teminatin
verilmesi nedeniyle sirketin elde etmesi gereken menfaatin ne miktarda oldugunu
tespit etmek oldukca zordur. Bu menfaatin ne olmasi gerektigi maliyete ve ortaya

cikan faydaya gore belirlenecektir. Teminat verilmesi nedeniyle teminat veren tarafin
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maliyetlerini Boliim 2’de {i¢ grup olarak ele almistik. Teminat veren taraf igin
arastirma, izleme faaliyetleri ve borcun 6denmeme riski dolayisiyla maliyetler
olugsmaktadir. Yine yukaridaki analizimizde birbiriyle yakin iligkiler i¢erisinde olan
taraflar i¢in arastirma ve izleme maliyetlerinin diisiik olacag: belirtilmistir. Bir grup
sirketinin digerine teminat vermesi durumunda, bu maliyetlerin de ¢ok diisiik olacagi
diisiiniilerek maliyet olarak kabul edilmemesi gerektigi varsayilabilir. Borcun
O0denmeme riski nedeniyle olusan maliyeti diisiindiiglimiiz takdirde; bu maliyet
izleme faaliyetlerinin etkinligine ve takip metotlarinin maliyetine ve basar1 sansina
gore degisecektir. Grup, teminat veren sirketin zarar gérmesini istemedigi takdirde
cok etkin bir izleme uygulayacagi ve takip gibi bir sorun olmayacagindan borcun
odenmeme riski nedeniyle ortaya ¢ikacak maliyetin az olacag diisiiniilebilir. Ote
yandan izleme ve takip islemlerinin etkinliginin artmasi teminat veren tarafin
maliyetini azaltirken bor¢lunun menfaatleri ile gatisir. Dolayisiyla, grubun izleme ve
takip mekanizmalarinin etkinligi, grubun hangi sirketin menfaatlerine daha ¢ok deger
verecegine gore degisecektir. Bunun sonucunda bir grup sirketinin digerine teminat
vermesi durumunda ortaya ¢ikan maliyet, grubun teminat veren veya borglu sirketten
hangisinin menfaatini daha 6n planda tutacagindan da etkilenecektir. Hatta, grubun
borcu kasten 6demeyip takip mekanizmalarim1 da kullanmayarak teminat veren
sirketi zor durumda birakmasi bile diisiiniilebilir (Karacan, 2001: 3). Gerek normal
sartlarda borcun 6denmeme riskinin belirlenmesinin gii¢liigii, gerekse grup igerisinde
verilen teminatlarda riskin grubun tavrina gore degisebilecegi nedenleriyle, teminat
veren tarafin katlandig1 maliyeti ortaya koymak pek miimkiin degildir. Ancak grubun
teminat veren taraf ile bor¢lu sirket arasinda tarafsiz kalacagi varsayimiyla teminat
vermenin maliyeti borglu sirketin teminatsiz diger bor¢larina uygulanan risk

priminden hareket ederek tespit edilmeye calisilabilir.

Teminat verilmesi nedeniyle bor¢lanan sirketin elde ettigi menfaatten hareket
ederek de teminat veren tarafa saglanmasi gereken menfaat tutarini hesaplamaya
calismak miimkiindiir. Bu noktada bor¢lanan tarafin elde ettigi menfaat ayni borcu
teminatsiz almas1 durumunda katlanacagi faiz orani ile teminat alinmasi neticesinde

ortaya ¢ikan faiz orani arasindaki fark olacaktir.
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Ortiilii kazang aktarimi incelemelerinde kullanilan emsal bedel dlgiisiiniin
teminat verme islemlerinde uygulanmasinin da gii¢ oldugu sdylenebilir. Teminat
vermenin maliyeti, teminat veren ile bor¢lunun kimler olduguna gore degisecektir.
Emsal bedel kistasi ¢ok fazla katilimcist ve cok fazla iglemin gerceklestigi
piyasalarda alim satima konu mal ve hizmetler i¢in uygun olmaktadir. Dar ve rekabet
kosullarinin gegerli olmadig1 piyasalarda ise uygun bir kistas degildir (Choi, Talley
2002: 29). Teminat verme hizmeti de ¢ok yaygin piyasast olan bir hizmet
olmamasindan dolayi, emsal bedel kistasinin uygulanmasi pek c¢ok durumda

mumkun olmamaktadir.

Teminat verilmesinin karsiliginda yeterli bir menfaat olup olmamasinin
tespiti ile ilgili bir diger sorun da teminat hizmeti neticesinde elde edilen menfaatin
cesitli sekillerde karsimiza c¢ikabilmesidir. Bir mal veya hizmet s6z konusu
oldugunda elde edilen menfaat, genelde pesin veya vadeli bir 6deme olurken teminat
verilmesi nedeniyle elde edilen menfaat her zaman bir 6deme olarak karsimiza

cikmayabilir.

Yukarida belirttigimiz borcun alinmasi ile ilgili sirketin menfaatinin olmasi
veya sirketlerin birbirlerini teminat vererek desteklemeleri seklinde ortaya ¢ikan
iligkiler grup sirketleri arasinda daha fazla goriilmektedir. Bu tiirden elde edilen
menfaatler de elde edilmesi gereken menfaat tutarinda oldugu gibi hesaplanmasi

oldukca gii¢c menfaatler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ozetle; bagimsiz sirketler icin bir fayda maliyet analizine ve pazarliga bagl
olabilen teminat verme islemi grup ig¢i sirketler s6z konusu oldugunda grubun toplam
menfaati 6n plana ¢ikabilmektedir. Halka agik bir sirketin yeterli bir menfaati
olmaksizin kendi grubundaki bir sirkete teminat vermesinde yonetim hakkinin
suiistimali ve yatirimcilarin magdur olmast séz konusu olmakta, teminat verme
isleminde elde edilmesi gereken menfaatin ne oldugu ve saglanip saglanmadiginin
tespitinin alim satim kira vb islemlere kiyasla tespitinin gii¢liigli nedeniyle teminat

verme hizmeti 0zellik bir arz eden bir durum olmaktadir.
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4. Grup Sirketlerinin Borclan Icin Teminat Verilmesi Problemi

Karsisinda Yatirnmcinin Korunmasi

Bir onceki bolimde halka agik sirketin yeterli bir menfaati olmaksizin
teminat vermesinin yatirimcilarin magdur edilecegi bir islem oldugu belirtilmisti. Bu
boliimde halka agik sirketlerin azinliktaki ortaklarin1 yonetimdeki hakim ortaga karsi
korudugu diisiiniilen yasal diizenlemelerin ve piyasa mekanizmalarinin halka agik
sirketlerin yeterli karsilik almaksizin teminat vermeleri durumunda azinliktaki

ortaklar1 yeterince koruyup korumadigi ele alinacaktir.

4.1. Teminatlar ve Sermaye Piyasasi Kanunu 15. Madde

Sermaye Piyasasi Kanununun 15. maddesi halka acik sirketlerin kendi
cikarlarina aykir1 olacak sekilde, iligkili bulundugu sirketler lehine islemler
yapmasini engellemek suretiyle yatirnmcilarin haklarinin  korunmasi amaciyla

getirilmis bir yasal diizenlemedir.

SPKn 15. maddesinde “Halka acik anonim ortakliklar; yonetim, denetim
veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger bir
tesebbiis veya sahisla emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret ve bedel
uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak karmni veya malvarligini azaltamaz”
denilmistir. Dolayistyla sugun olugmasi i¢in sirketin karinin ve/veya malvarliginin
azalmas1 gerekmektedir. Teminat verilmesi durumunda yeterli bir menfaatinin
olmasi, bu menfaatin de sirketin gelirlerini arttirmasi gerektigi, yeterince bir menfaat
olmamasi durumunda ise islemin sirketin mevcut veya gelecekteki karini azalttigi
iddia edilerek, teminat verme islemi, SPKn. 15. madde kapsamina alinabilir. Ancak
ticlincii boliimde belirttigimiz gibi bu menfaat tutarinin ne oldugu ve ne tutarda elde
edilip edilmediginin tespit edilmesi oldukc¢a giictiir. Ayrica maddede “emsal bedel” e
vurgu yapilmasi da 15. maddenin uygulamasinda yukarida belirttigimiz gibi teminat
verilmesinin emsal bedelinin bulunmasinda yasanacak zorluklar nedeniyle sorun

yaratacaktir.

21



Buraya kadar ki analizimizde teminat verme islemini maliyeti olan bir hizmet
olarak degerlendirip, bu hizmetin karsiliginda yeterli bir menfaatin olmas1 gerektigi
temeline dayandirarak 15. madde kapsaminda ele alirken, teminat verilemesini bir
hizmet olarak gérmeyen bir yaklagim, islemin 15. madde kapsaminda olmadigi
savunabilir. Teminat, verildigi anda sirketin karinda veya malvarlifinda bir azaltma
yaratmayan bir islem oldugundan teminat ile ilgili hi¢ bir menfaat olmasa dahi
teminat verilmesinin sirketin karinda veya malvarliginda bir azalma olmadig1 6ne
stiriilebilir. Ayrica, ticari hayatta sirketlerin siirekli birbirleri lehine teminat vermeleri
buna karsin teminat veren tarafa herhangi bir bedel 6denmemesi de yapilan islemin
yonetim hakkinin kotiiye kullanilmasi olarak degerlendirilmemesi i¢in gerekce
olarak kullanilabilir. Grup sirketleri s6z konusu oldugunda SPKn 15°de gecgen
“bariz” lafzinin da grup sirketlerinin birbirlerine ayricalik gosterebilecegi anlaminda
oldugu, grup sirketlerinin islemlerinde kendi menfaatlerinin yani sira grup stratejileri
dogrultusunda birbirlerine teminat vererek destek olmalarinin ticari hayatin geregi
oldugu one siiriilebilir. Fransiz ve Belgika mahkemelerinin grup igi islemlere iliskin
kararlarinda “genel grup uygulamasi”, “grup menfaati” veya “grup stratejisi”
kavramlarin1 dikkate almasi teminat verme islemlerinin grup stratejileri
dogrultusunda yapilmasimin gayri kanuni olmadigi yoniinde bir degerlendirme

yapilmasina 6rnek gosterilebilir (Laporta vd 2000: 5-10)' (Wymeersch 2002: 14 -19).

Sonug olarak; SPKn 15, teminat verilmesinin bir hizmet olarak goriilmesi ve
bu hizmetin bir menfaat karsiliginda yapilabilecegi diisiiniildiigiinde, halka agik
sirketlerin yeterli bir menfaati olmaksizin grup sirketlerinin borglar1 i¢in teminat
verilmesini kapsamaktadir. Ote yandan, teminat verilmesinin ticari hayatta karsilik
beklenmeksizin yapilan bir finansal destek oldugu, grup stratejileri dogrultusunda
grup sirketlerinin birbirlerine destek olmasinin olagan oldugu yaklagiminda teminat
verilmesi islemini SPKn 15. madde kapsaminda degerlendirmek miimkiin

olmayacaktir. Birinci goriisin kabul edilmesi durumunda da teminat verme igin

! Laporta vd’nin makalesinde; grup sirketlerinin birbirleri lehine teminat vermesi ile ilgili Flambo ve
Barro davasimin uysmazlik konularindan birini 6rnek gosterilmistir. Davacilar Barro’nun hakim ortagi
durumundaki Flambo Sirketinin kendi borglari i¢in Barro sirketinin teminat vermesini Flambo
aleyhine actiklar1 davada konu etmisler. Buna kargin mahkeme, yan sirketin ana sirketi, yan sirket
iflas tehlikesi ile kars1 karstya olmadigi durumlarda desteklemesinin elestirilemeyecegi kararina
varmistir.
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yeterli menfaatin ne oldugunun belirlenmesinin ve bu menfaatin elde edilip
edilmediginin tespitinin zorlugu da SPKn 15’in uygulanmasimi giiclestirici

etkenlerdir.

4.2. Teminatlar ve Kurumlar Vergisi Kanunu 17. Madde

Kurumlar Vergisi Kanunun 17. maddesi, iliskili sirketlerin karlarim
birbirlerine aktararak daha az vergi 6demelerini engelleme amaciyla yapilmis bir
yasal diizenlemedir. Sirketlerin karlarin1 birbirlerine aktarmalarinin caydirilmasi
nedeniyle, halka agik sirketlerde yonetim hakkinin kotii niyetli kullanilmasini da
Onleyen bir yasal diizenleme olarak SPKn 15. maddeye benzemektedir. Pek ¢ok
ortiilii kazang islemi hem KVK 17 hem de SPKn 15’e¢ gore su¢ olusturmakta,
yatirnmeilar agisindan KVK’un varligit ve KVK kapsaminda yapilan incelemeler

ikinci bir koruma saglamaktadir.

SPKn 15, ortiilii kazang aktarimina konu olacak islemler ile ilgili kesin bir
sinir ¢izmezken KVK 17°de ise ortiilii kazanca konu olacak islemler gruplar halinde
belirtilmistir ancak teminat verilmesi bu islemler icerisinde yer almamaktadir.
Dolayistyla yeterince bir menfaat olmaksizin grup sirketlerinin borglari i¢in teminat
verilmesi KVK 17 kapsaminda bir su¢ olusturmamaktadir. Teminat verilmesinin en
onemli maliyeti, borcun 6denmeme riski dolayisiyla beklenen zarardir. Borcun
O0denmeyip teminat verene miiracaat edilmesi durumunda bir zarar olugmaktadir,
ancak teminat verenin ugradigi bu zararin vergi mevzuatinda kanunen kabul
edilmeyen giderler kapsaminda yer almasi dolayisiyla boyle bir zarar olusmasi
durumunda devletin vergi alacaginda bir kayip dogmamaktadir (Giindiiz, Pergin,
1999: 187). Teminat verilmesi sonucunda ortaya c¢ikan maliyetlerin en Onemli
kisminin vergi kaybina yol agacak nitelikte olmamasindan otiirii, devletin vergi
alacagini koruma amach bir yasal diizenleme olan KVK’da hiikiim bulunmamasinin

da dogal oldugu diisiintilmektedir.
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Pek ¢ok grup ici islemde dolayli bir sekilde kiiciik ortagin hakkini koruyan
KVK 17’nin yeterli menfaat olmaksizin teminat verilmesi dolayisiyla yatirimeilarin

magdur olmasini engelleyemedigi goriilmektedir.

4.3. Teminatlar ve Kamunun Aydinlatilmasi

Kamunun aydinlatilmast ile ilgili diizenlemeler yatirimcilarin sirketin
islemleri ile ilgili bilgi sahibi olarak kararlarin1 bu bilgiler 1s18inda vermelerini
saglamaktadir. Gruplar i¢in yatirimcilarin kendileri hakkindaki izlenimler oldukca
onemlidir. Daha sonra yatirimcilardan tekrar fon talep edecek olan grup, hisse
senetlerinin  degerlerinin  yiiksek olmasim1  isteyecek, halka acgik sirketin
yatirimcilarinin - haklarint  ne kadar korudugu hisse senetlerinin degerini

etkileyecektir.

Teminatin yeterli bir menfaat olmaksizin verildigi yoniinde yatirimcilarin bir
degerlendirmesi o sirketin hisse senedi fiyatin1 olumsuz bir sekilde etkileyecektir.
Grup daha sonraki fon taleplerinin daha uygun fiyatlardan karsilanabilmesi i¢in bu
tir islemlerden kaginacagi, dolayisiyla piyasanin halka agik sirketlerin teminat
vermesi ile ilgili sorunu ¢ézecegi sonucuna ulasilabilir. Ancak piyasanin bu sorunu
cozmesi her zaman gergeklesmesi miimkiin olmayan iki varsayima baglhdir. Bu
varsayimlardan birincisi, verilen teminat dolayisiyla sirketin ne kadar menfaatinin
olmas1 gerektigi ve bunun temin edilip edilmediginin yatirimcilar tarafindan
algilanabilir olmasidir. Ikincisi grubun ileride tekrar fon talep etme ihtimalinin

yeterince yiiksek olmasidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yapmis oldugu diizenlemeler ve standartlara
gore; sirketler, verdikleri teminatlar ile ilgili bilgileri bilango dipnotlarinda ve 6zel
durum agiklamalarinda kamuya bildirirler. Bilango dipnotlarinin 31. maddesinde
ortaklar istirakler ve bagli ortakliklar lehine verdikleri teminatlar sirket veya sahis
ayrimi  yapmaksizin toplu olarak gosterilmektedirler. Ancak burada verilen

bilgilerden teminatin maliyetinin Olc¢lilmesi miimkiin degildir. Zira, 6denmeme
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riskinin 6l¢lilmesi i¢in gerekli minimum bilgi olan asil bor¢lu sahsin kim oldugu bile
anlagilamamaktadir. Bunun yani sira teminat verilmesi ile ilgili elde edilen menfaat

bilgisi de 31 nolu bilango dip notunda yer almamaktadir.

Sermaye Piyasast mevzuati uyarinca sirketler finansal yapilarini
etkileyebilecek onemli olaylar1 kamuya duyurmak zorundadirlar. Yiiksek tutarlt bir
teminat verilmesi finansal yapiy1 etkileyeceginden, sirket teminatla ilgili bilgileri en
kisa zamanda kamuya duyurmalidirlar. Grup sirketlerinin borglar1 igin verilen
teminatlar ile ilgili 6zel hal bildirimlerinde borglu sirkete ve teminat tutarina yer
verilmektedir. Ancak, 31 nolu bilango dipnotunda oldugu gibi yapilan 6zel durum
aciklamalarindan sirketlerin verdikleri teminatin riskinin ne oldugunun ve nasil bir

menfaate ulagmak amaciyla verildiginin anlagilmasi miimkiin olmamaktadir.

Gortildiigi lizere teminat verilmesi ile ilgili verilen bilgiler kamunun yeterli
bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikte degildir. Ote yandan yatirimcilarin
yapacaklar1 degerlendirmenin grup tarafindan 6nem arz etmesi, ancak grubun daha
sonra tekrar fon talep etme ihtimaline gore degisecektir. Daha sonra fon talep etme
thtimalinin azaldigin1 géren grup, yatirimcilarin kendisi hakkindaki goriisiine daha az

Onem verecektir.

Verilen teminatin maliyetinin, teminat verilen grup sirketinin finansal
yapisinin bozulmasi ile arttif1 diisiiniiliirse, konumuz agisindan en ¢ok problem arz
eden teminatlar bu tiir riskli teminatlardir. Grup i¢in finansal acidan riskin ¢ok
yiikseldigi durumlarda ileride tekrar fon toplama ihtimali de oldukca azalacagindan,
finansal agidan zor durumdaki gruplar i¢in yatirnmcilarin kanaatleri daha az 6nemli
bir hale gelecektir. Dolayisiyla en ¢ok problem teskil eden yiiksek riskli teminatlar
s0z konusu oldugunda, grubun yatirnmcilarin kanaatini dikkate alma egilimleri en
aza inmektedir. Bu durum da piyasa mekanizmalarinin en ¢ok maliyet olusturan

teminat verme iglemlerinde yetersiz kalmasina neden olmaktadir.
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5. Grup Sirketlerinin Borclar1 icin Teminat Verilmesi Problemine

Alternatif Coziim Yontemleri

Goriildiigii tizere halka agik sirketlerin kendi grup sirketleri lehine teminat
vermeleri yonetim hakkinin kotiiye kullanilmasina yol agabilecek bir uygulama
olmasina karsin, mevcut yasal diizenlemeler ve piyasa mekanizmalar1 sorunu tam
anlamiyla ¢ozebilecek durumda degildir. Yazimizin bundan sonraki boliimiinde

sorun ile ilgili alternatif ¢6ziim Onerileri tartigilacaktir.

5.1. Grup Sirketlerinin Bor¢lar1 Icin Teminat Verilmesinin Tamamen
Yasaklanmasi

Halka acik sirketlerin teminat vermesi problemiyle ilgili ¢6ziim Onerilerini
tartisirken ilk ele alacagimiz, halka acgik sirketlerin grup sirketlerinin borglari igin
teminat vermelerinin tamamen engellenmesi Onerisidir (Karacan, 2001: 3). Sermaye
Piyasast Kurulu da 1997 yilinda halka acik sirketlerin teminat vermelerini
yasaklamis daha sonra bu karar iptal etmistir. Tamamen yasaklama Onerisi soruna
kesin bir ¢oziim getirmekle birlikte sirketleri sinirlayici niteligiyle maliyetli bir

yontemdir.

Bu Oneri, teminat vermede elde edilmesi gereken menfaatin ne olmasi
gerektigi ve elde edilip edilmedigi gibi tartismali durumlarin ortaya ¢ikmasin
engelleyecek ve halka agik bir sirketin yeterli menfaati olmaksizin teminat
vermesinin tam olarak oniine gecilmesini saglayacaktir. Ancak, yeterli menfaatin
oldugu, halka acik sirketin teminat vermesinin yonetim hakkinin koti niyetli
kullanilmadigt muhtemel durumlarda da simirlayict yoniiyle negatif bir etkisi
olacaktir. Calismamizda da belirttigimiz gibi, ligiincii bir kimsenin teminat vermesi
bor¢lanma isleminin daha az maliyetli hale gelmesini saglamaktadir. Grup menfaati
acisindan bakildiginda, halka agik sirketlerin teminat vermelerinin yasaklanmasi
blyiikk bir smirlama getirecektir. Sermaye piyasasindaki yatirimcilar agisindan
diisiiniildiiginde ise bu tiir kesin smirlamalar ¢izginin nerede baslayip nerede

bittigini tam olarak gostermesi nedeniyle olumlu olacaktir. Giiney Kore’de de Asya
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Krizinde Chaebollerin birbirleri lehine verdikleri teminatlar yiiziinden, domino tasi
gibi birbiri ardina mali agidan zor duruma diistiiklerinin goriilmesi iizerine baslatilan,
yeniden yapilanma calismalarinda, halka acik sirketlerin grup sirketlerine teminat

vermeleri yasaklanmistir®.

Ancak, Giiney Kore piyasas1 yonetimi kontroliinde bulunduran hakim ortak
veya ortaklarin sirketler icerisindeki paylar agisindan Tiirkiye piyasasindan dnemli
bir farklilik gostermektedir. Giiney Kore’de hakim ortaklarin girketler igerisindeki
paylar1 ortalama %40’lar civarinda iken (Nam, 2001: 18) bu oran Tiirkiye’de ¢ok
daha yiiksektir. Hakim ortaklarin sirket icerisindeki paylarinin farkliligi, teminat
verilmesinin yasaklanmasinda Tiirkiye ve Giliney Kore’de birim hisse senedi
tizerindeki maliyeti farkli etkileyecektir. Teminat verilmesinin tamamen
yasaklanmasi, halka acilmayi, halka acilan sirket {lizerinden teminat verilme
imkaninin kalmamasi nedeniyle gruplar icin daha maliyetli hale getirecektir. Bu
maliyet, halka arz oranina gore degismeyen sabit bir maliyettir ve halka arz oraninin
diistik oldugu Tirkiye’de, halka arzlarin yiiksek oldugu {ilkelere kiyasla birim

maliyetin daha yiiksek olmasina neden olacaktir.

Halka acik sirketlerin grup sirketlerinin borglart i¢in teminat vermelerinin
yapilacak bir diizenlemeyle yasaklanmasi, bu konuda yatirnmcilarin magdur
olmasinin Oniine gececek net bir yontem olsa da, bu tiir bir diizenlemenin
bor¢lanmada verimli bir yontem olan, {igiincii kisinin teminat vermesi uygulamasini
ortadan kaldirmasi dolayisiyla, ozellikle Tiirkiye piyasast icin ¢ok kisitlayict ve

maliyetleri arttiric1 oldugu géz dniinde bulundurulmalidir.

? Korea Rebuilds From Crisis To Opportunity, East Asia Analytical Unit, Australian Departmant Of
Foreign Affairs And Trade 1999 http://www.dfat.gov.au/publications/korea_rebuilds/korea.pdf
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5.2. Grup Sirketlerinin Bor¢lar: icin Teminat Verilmesi Problemine Ceza

Yasalarimin Etkin Uygulanmasi

Halka acik sirketlerin grup sirketlerinin borg¢lari i¢in teminat vermesi sorunun
¢Oziimii icin SPKn’nun 15. maddesinin etkin kullanilmasi da konuya iliskin bir
¢Oziim orani olarak diisiiniilebilir. Yapilan islemin 6rtiilii kazang aktarimi oldugunu
ortaya koyabilmek i¢in illa ki 6denmeme riskinin gerceklesip halka agik sirketin
zarar gormesini beklememek gerekir. Teminat verilmesini bor¢lanma maliyetini
azaltan bir hizmet olarak diisiiniip yeterli bir menfaatin saglanip saglanmadiginin

arastirilmasi ¢ergevesinde konu degerlendirilmelidir.

Ote yandan, konunun SPKn 15 kapsaminda olup olmadigi, emsal tespitinin
gerekip gerekmedigi gibi tartismalarin 6nlenmesi agisindan SPKn 15’in kapsamini
genisletmek ve konuyu tartismasiz bir hale getirmek amaciyla bazi degisiklikler

13

diistintilebilir. Fransa ceza hukukunda yer alan “... Sirketin varliklarimi, kredisini
veya giiclinli sirketin menfaatlerine aykirt ve kendi sahsi menfaatleri veya direkt
veya dolayli menfaatleri olan sirketlerin menfaatleri dogrultusunda kullanan sirket
miidiir ve yoneticileri...” hilkkmii bu noktada 6rnek olabilir. Fransa’da bu hiikmiin
pek cok davada wuygulandigi ve sirket yoneticilerinin suglu bulundugu
belirtilmektedir.  Ancak  Fransiz  mahkemelerinin  karalarinda  sirketlerin
faaliyetlerinde grup c¢ikarlarinin hesaba katilabilecegini ifade ettikleri ve bir grup
stratejisinin  varliginin ortaya konmasi durumunda hiikkmii isletmedikleri de
goriilmektedir. (Wymeersch, 2002: 18-19) Halka agik bir sirketin yeterli menfaati

olmaksizin grup sirketlerinin bor¢lari i¢in teminat vermesi de mahkemelerce bir grup

strateji icerisinde goriilebilen bir konudur.

Ceza yasalarinda yapilacak diizenlemeler veya bu hiikiimlerin yorumlanmasi
ne olursa olsun teminat verilmesi i¢in elde edilmesi gereken menfaatin ne oldugu ve
bunun elde edilip edilmediginin tespitinin giicligline iliskin Bolim 4’te yer alan
degerlendirmeler, konunun ceza hiikiimleriyle korunamayacak bir karmasiklikta

oldugunu diisiindiirmektedir.
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5.3. Grup Sirketlerinin Borg¢lari icin Teminat Verilmesi Sorunun Detayh

Bilgilendirme ve Cagr1 Zorunlulugu ile Coziimii

Halka agik sirketlerin yeterli menfaati olmaksizin grup sirketlerinin borglar
icin  teminat vermelerinin  engellenmesinin  piyasa tarafindan  saglanip
saglanmayacagina iliskin tartismamizda; piyasanin boyle bir islevi tam olarak yerine

getirmesinin Oniinde iki engel oldugu belirtilmisti.

Birinci engel olarak teminat verilmesi konusunda yatirimcilarin yeterli bir
sekilde bilgilendirmemesi gosterilmisti. Bu engelin halka agik sirketlerin grup
sirketlerinin borglar1 icin verdikleri teminatlar ile ilgili detayli bildirimde
bulunmasinin saglanmasi ile kismen asilabilecegi diisiiniilebilir. Gliney Kore’de,
halka acik sirketlerin grup sirketlerinin borglar1 igin teminat vermesinin
yasaklanmasindan once, sirketlerin bilango dipnotlarinda grup sirketlerinin tiimiiniin
hangi sirket i¢cin ne miktarda teminat verdiklerini gosteren bir tablo yer almaktadir’.
Tiirkiye’de halka agik sirketlerin bilango dipnotlarinda, en azindan teminatlarin hangi
sirketlerin borglar1 i¢in verildiginin belirtilmesi, teminatlarin risklerinin daha iyi
anlasilmasim saglayabilir’. Yapilan 6zel hal bildirimlerinde de sirketlerin verdikleri
teminatlarin riskleri ve bu teminat sayesinde elde edecekleri menfaatleri detayli bir
sekilde aciklamalarinin saglanmasi konuyla ilgili olarak yatirimcilarin daha fazla
bilgilenmesini saglayacaktir. Ayrica verilen teminatlar ile ilgili olarak bagimsiz
denetim raporu hazirlattirilmas1 da diisiliniilebilir, ancak bagimsiz denetim
raporlarinin maliyetleri goz Oniinde bulundurularak belli biyiikligiin tizerindeki

teminatlar i¢in bagimsiz denetim raporlarinin hazirlattirilmasi uygun olacaktir.

Grup sirketleri lehine verilen teminatlar ile ilgili olarak bilanco dipnotlarinda
ve 0zel durum agiklamalarinda daha detayl bilgi verilmesinin ve yliksek tutardaki

teminatlar i¢in bagimsiz denetim raporu hazirlanmasi, yatirimcilarin sirketlerin

3 Giiney Kore Menkul Kiymetler ve Vadeli Islemler Komisyonu 21. Ekim 1998 tarihli Diizenleme.

* Giiney Kore’de yerlesik sirketlerin SEC’e gonderdikleri yillik 20-F/A formunda grup sirketlerinin
borglari i¢in verilen teminatlar boliimiinde teminatin hangi sirket i¢in ne amacla verildigi bilgisine yer
verilmektedir. (bkz Giiney Kore’de yerlesik SK Telecom Ltd. Sirketinin 2000 y1l1 i¢in SEC’e
gonderdigi 20-F/A formu Dosya numarasi 1-14418)
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verdikleri teminatlar ile ilgili olarak daha saglikli degerlendirme yapmalarinin

oniindeki engelleri kismen de olsa kaldiracaktir.

Detayli bilgilendirme, yatirimecilarin saglikli degerlendirme yapmalarini ne
kadar saglasa da, finansal agidan zor durumda olan gruplarin, yatirimcilarin
degerlendirmelerine 6nem vermelerini bu yolla saglamak miimkiin degildir.
Yukaridaki boliimde piyasa mekanizmalarinin yetersizligine iliskin ikinci neden
olarak finansal agidan zor durumdaki sirketlerin bir daha piyasadan fon talep etme
ihtimallerinin  azalmast nedeniyle verilen teminatlar ile ilgili piyasa
degerlendirmesine 6nem vermeyecek olmalar1 belirtilerek bu Onemsenmeme
probleminin en yiiksek maliyetli teminatlarda daha fazla c¢ikacagi da ortaya

konulmustu.

Bu problemin ¢oziimii, gruplarin yiiksek maliyetli teminatlar ile ilgili
yatirimeilarin goriisiinii bir daha fon talep edip etmeme ihtimallerine bakmaksizin
goz oniinde bulundurmalarini saglamakla miimkiindiir. Teminatin maliyetini gerek

0denmeme ihtimali gerekse tutar belirleyecektir.

Diisiik maliyetli teminatlar ile ilgili olarak, piyasa, gruplarin yonetim
haklarini kot niyetli bir sekilde kullanmalarini 6nlese de yiiksek maliyetli teminatlar
s6z konusu oldugunda piyasanin grup {lizerindeki etkisi oldukca azalmaktadir.
Dolayisiyla kamusal miidahaleye en ¢ok bu yliksek maliyetli teminatlar s6z konusu
oldugunda gereksinim duyulmaktadir. Ote yandan konunun karmasikligi belli
teminatlara izin verilmesi belli teminatlara izin verilmemesi gibi dogrudan bir
kamusal miidahaleyi zorlastiracaktir. Dolayisiyla yapilacak kamusal miidahale
minimum diizeyde tutulmali, her sirkete ayni sekilde uygulanabilmeli ve kamunun
hata yapabilecegi de goz Oniinde bulundurularak piyasa kosullarinin belirleyici rol
oynamasina imkan tanimalidir. Bu sartlar1 saglayan bir miidahale yolu olarak cagri
zorunlulugu disiiniilebilir. Aktif biyiikliigiinlin veya sermayesinin belli bir
ylizdesinden fazla tutarda bir grup sirketinin borcuna teminat verilmesi durumunda

cagr1 zorunlulugu getirilmesi konuyu ¢ozebilecek nitelikte olacaktir.
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Bir teminat verilmesi nedeniyle yatinmcinin ugradiglr zarar esasen hisse
senedi fiyatinda meydana gelen diismeden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla sirketin
verdigi teminat karsiliginda yeterli bir menfaat temin edilip edilmedigi konusunda
piyasada olusan algilama bizzat yeterli menfaatin alinip alinmadigindan daha énemli
olmaktadir. Sirket yeterli menfaatin oldugu konusunda piyasay1 ikna edebilirse
fiyatlarda bir diisme meydana gelmeyecektir. Belli bir tutarin iizerinde teminat
verilmesi halinde ¢agr1 yiikiimliiliiglinin dogdugunda, sirket yapacagi 6zel durum
aciklamalar ile verilen teminatin maliyetini ve elde edilen menfaati ortaya koyacak,
sirket verilen teminat ile ilgili yeterli bir menfaat elde ediyor ve piyasay1 bu sekilde
ikna ediyor ise sirketin fiyatinda bir diisme degil yilikselme meydana gelecektir.
Yeterli bir menfaat alindigi yoniinde piyasada bir izlenim olugmasi durumunda
sirketin hakim ortaklar1 i¢in herhangi bir nakit ¢ikist s6z konusu olmayacaktir. Cagri
zorunlulugu, bir nakit ¢ikis1 tehdidi nedeniyle hakim ortaklar1 yeterli menfaatleri

olmaksizin teminat verilmemesi konusunda zorlayici bir diizenleme olacaktir.

Herhangi bir piyasa yanilgist olusmamasi i¢in sirket detayli ve ikna edici bir
0zel durum bildiriminde bulunacaktir. Dolayisiyla 6zel durum bildirimleri ile ilgili de
ekstra bir icerik veya sekil sarti ortaya konulmasina gerek duyulmayacak, ancak
kamunun yiikiimliiliigii sadece yapilan 6zel durum aciklamasi icerisinde yer alan

bilgilerin dogrulugunu saglamak olacaktir.

Cagn zorunlulugunda, teminat verilmesi isleminde yeterli menfaatin oldugu
konusunda piyasaya doniik bir nevi ispat yiikiimliliigi sirket yoneticilerine
birakilmas: nedeniyle de avantajli bir yontem olmaktadir. Amerikan hukuk
sisteminde iligkili sirketler ile islemlerin adil bir sekilde yapildiginin ispati islemi
gerceklestiren kisilere birakilmistir (Choi,Talley, 2002: 30-31). Ticari islemlerin
karmagsik bir nitelik arz edebileceginden hareketle; iligkili taraflar ile yapilan
islemlerin adil olmadigini ispat etmek zor oldugu, bu tiir bir islemi yapan sahsin
islemi istedigi sekilde dizayn etme sansi oldugu diisiiniildiigiinde, iliskili taraflarla
yapilan islemlerde ispat yiikiimliiliigiiniin islemi yapan tarafa birakilmasi makul
goriilmektedir. Islemi yapan kimse, agik arttirma yapmak, piyasada yer alan diger

fiyatlar1 referans almak gibi pek cok sekilde bir islemi gergeklestirebilir. Islemi
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gerceklestiren taraf adil oldugunu en kolay ispat edebilecegi yontemi belirleme
sansina ve bu konudaki bilgisini ve tecriibesini kullanarak, yapilan islemin adil
oldugunu ispatlayacak delilleri mahkemeye sunma sansina sahiptir. Ayni mantikla,
teminat verilmesi gibi karmasik bir konuda da ¢agri1 zorunlulugu getirilerek, bir nevi
piyasaya yonelik ispat ylkiimliiliiglin sirket yoOneticilerine birakilmast uygun
olacaktir. Ornegin, sirketin teminat vermesinden sirketin menfaatinin, ileride grup
sitketlerinin de ihtiya¢ duyuldugunda kendisine teminat vermesinin saglanmasi
oldugunda, sirket diger grup sirketlerinden yazili beyan alip almama imkanina
sahiptir. Ispat yiikiimliiliigiiniin sirkete birakilmasi durumunda, sirket ileride teminat
verilmesi konusundaki anlagmanin seklinin yazili olmasin1 tercih edecek ve bdyle bir
anlagmanin  oldugunu c¢agr1  ylkiimliligli dogmasinda rahathikla ortaya
koyabilecektir. Ote yandan, aksini ispat etmeye calisan bir baskas: igin bdyle bir

yazili veya sozlii anlasmanin olmadigini otaya koymak oldukga gii¢ olacaktir.

Belli bir tutarin {izerindeki teminat verme islemlerinin ¢agr1 yilikiimliiliigline
baglanmasi, kamunun sonug¢ {iizerinde etkisinin minimum olacagi bir uygulama
saglamaktadir. Kamuya diisen sadece belli bir tutar1 asan teminat verme islemi olup
olmadiginin tespiti ve konuyla ilgili yapilan bildirimde yer alan bilgilerin
dogrulugunun kontrolii olacaktir. Verilen bilgilerin yeterliligi veya yorumlanma

bicimi piyasa ve sirket tarafindan belirlenecektir.

Kamu i¢in, teminat verme islemine ¢agr1 zorunlulugu getirmek SPKn 15
kapsaminda inceleme yapmaktan ¢cok daha etkin ve sorunsuz bir ¢éziim yontemidir.
SPKn 15 kapsaminda bir inceleme yapmak i¢in kamunun, teminatin maliyetinin ne
oldugu, menfaatin ne olmasi gerektigi ve bu teminatin saglanip saglanmadigi gibi
karmasik ve disardan bakanlar icin objektifligi ve yeterliligi tartisma konusu olacak
bir degerlendirme yapmast gerekirken, cagri zorunlulugu uygulamasinda ise

degerlendirme piyasaya birakilacaktir.

Teminat verme islemini tamamen yasaklama Onerisi ile kiyasladigimizda
cagr1 zorunlulugu getirilmesi Onerisi daha az kisitlayici olmasi yoniiyle daha tercih

edilebilir oneri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Halka acik sirketlerin grup sirketlerinin
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borglar1 i¢in teminat vermelerinin tamamen yasaklanmasi Onerisinin art1 yonlerini
uygulanmasi basit olmasi ve yatirimcilarin teminat verilmesi nedeniyle magdur
olmasimn1 tamamen engelleyici bir yontem olmasi olarak belirtmistik. Teminat
verilmesine c¢agri zorunlulugu getirilmesi de teminat verilmesi nedeniyle hisse
senedinde meydana gelebilecek fiyat diisiisiinden yatirimciyr koruyacaktir. Ayrica
tamamen yasaklanmasi Onerisinde oldugu gibi kamu tarafindan uygulanmasi da
olduk¢a basittir. Tamamen yasaklama Onerisinden farkli olarak, ¢agri zorunlulugu
getirilmesi, teminat verilmesinde sirketin yeterli menfaati olan durumlara izin
vermesi yoniiyle daha avantajli bir yontem olmaktadir. Dolayisiyla ¢agr1 zorunlulugu
getirilmesi, teminat verme iglemlerini yeterli bir menfaat olmasi kosuluyla uygulayan

gruplara ek bir maliyet getirmeyecektir.

Cagr1 zorunlulugu getirilmesi ile ilgili degerlendirmeleri 6zetlersek; cagri
zorunlulugu getirilmesi durumunda, yatinmcinin hisse senedinin fiyatindaki
diismeden korunmasi saglanacaktir, kamunun miidahalesinin kapsami sadece verilen
bilgilerin dogrulugu ile sinirlt olacaktir, yeterli menfaatin olmasi ve bunun piyasaya
anlatilabilmesi durumunda hakim ortaklar i¢in bir maliyet olusturmayacaktir, ayrica
diger ¢coziim Onerileri ile kiyaslandiginda daha az kisitlayici ve daha basit ve objektif

bir yontem olacaktir.

Sonug olarak; diisiik tutarli ve diisiik maliyetli teminatlar ile ilgili problemin
verilen teminat ile ilgili kamunun detayl bilgilendirmesi ile ¢oziilebilecegi, kamunun
miidahalesinin asil gerekli oldugu teminat islemlerinin yiiksek tutarli ve riskli olanlar
oldugu bu problemin de ¢agri zorunlulugunun getirilerek ¢6ziime ulasilabilecegi

distiniilmektedir.

Ote yandan grup sirketlerinin borglar1 igin teminat verilmesinde gagrinin
zorunlu hale getirilmesine benzer sekilde baska bir ¢oziim, hakim ortaklarin grup
sirketleri lehine belli bir tutarin {izerinde teminat verilmesi durumunda c¢agrida
bulunacaklarini géniillii bir sekilde beyan etmeleridir. Hisse senetlerinin fiyatlarinin
yiiksek olmasina 6nem veren gruplar, teminat verilmesi islemi ile ilgili bu tiir bir

¢Oziimii kabul edecekleri diisiiniilmelidir.
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Grup sirketlerinin borglar1 i¢in teminat verilmesinin belli kurallara
baglanmas1 yatirimcilarin oldugu kadar gruplarin da menfaati olan bir iglemdir.
Yatirimcilar haklarinin yeterince korunamayacagini, yonetim hakkinin kot niyetli
bir sekilde kullanilabilecegini diisiinerek grup sirketlerinin hisse senetlerine daha az
deger bictigi kurumsal yonetisim iizerine yapilan pek ¢ok caligmada ifade edilmis
istatistiksel bir sekilde ortaya konulmustur. Pek cok sirketin de hisse senedi
fiyatlarinin yliksek olmasini saglamak icin yatirnmcilarimin haklarin1 gézetme
cabasinda olduklar1 goriilmektedir. Teminat verme islemlerine sadece sirketin
cikarlar1 dogrultusunda karar veren ve ileride de hep bu dogrultuda karar verecek
olan sirketlerin, teminatlarla ilgili boyle bir karar alma mekanizmalarmin oldugu
konusunda, yatirimcilart ikna etme imkani yoktur. Yatirimeilar sirketin ileride yeterli
menfaati olmaksizin grup sirketleri lehine teminat verebileceklerini diisiinerek hisse
senedinin fiyatina bu risk nedeniyle diisiik deger biceceklerdir. Hisse senetlerinin
degerine Onem veren sirketler icin yatirimcilarin bu algilamasinin degismesi
onemlidir. Dolayisiyla sirketlerin de aynen yatirimcilarin oldugu gibi teminat
verilmesi isleminin ancak yeterli bir menfaat karsilifinda olmasi yoniindeki
diizenlemelere ihtiyact bulunmaktadir. Boyle bir ihtiya¢ ve diisiince igerisinde olan
sirketler, grup sirketlerinin borglar1 i¢in teminat vermeleri durumunda c¢agri

yapilmasi ylikiimliiliigiinii kabul edebilirler.

Bu tiir sirketler i¢in c¢agr1 zorunlulugu uygulamasi se¢imlik bir hak olarak
kullanilabilmelidir. Bu tiir bir zorunluluk Sermaye Piyasasi Kurulunca hazirlanan
yonetigim ilkeleri i¢ine konulabilir veya sirketlerin bu yonde bir taahhiidii yazili
olarak alinabilir. Goniilliiliikk esasina bagl bir ¢cagr1 zorunlulugu kamunun her sirket
icin bdyle bir zorunluluk getirmesinden daha az tepki c¢ekecek bir diizenleme
olacaktir. Ayrica goniilliiliik esasina baglanmis ¢agr1 zorunlulugunun uygulamadaki

sonuglar1 daha sonra her sirketi kapsayacak bir diizenlemede kullanilabilir.
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Sonug

Bu calisma ile oOncelikle teminat verilmesi isleminin bor¢lanmay1 daha
verimli bir hale getirdigi ortaya konmustur. Borcun édenmeme ihtimali nedeniyle
ortaya ¢ikan maliyetin salt borcun 6denmeme riskinin maliyeti olmadigi, arastirma
izleme ve takip maliyetlerinin de oldugu noktasindan hareket edilmistir. Ayrica
borcun 6denmeme riskinin de izleme ve takip etkinligine bagli olacagi da one
stiriilmiistiir. Arastirma, izleme ve takip faaliyetlerinin, iligkilerin yogunluguna ve
bor¢lu hakkindaki bilgi diizeyine gére maliyet ve etkinlik acisindan degisebilecegi
gosterilerek, borca iiglincii bir kisinin teminat vermesi durumunda bu faaliyetlerin
teminat veren tarafa aktarilacagi ve alacaklinin  arastirma, izleme ve takip
faaliyetlerini teminat veren iizerinden gerceklestirmesi imkaninin dogacagi ifade
edilmistir. Arastirma, izleme ve takip faaliyetlerinin etkinliginin ve maliyetlerinin
degismesi nedeniyle, borca teminat verilmesi durumunda, alacaklinin maliyetindeki
diismenin teminat verenin maliyetinden fazla olabilecegi durumlarin ortaya
cikabilecegi ve bu durumlarda teminat verilmesinin bor¢lanma iglemini daha verimli
hale getirecegi ortaya konmustur. Bu nedenle, teminat verilmesi ile bir arti deger
yaratilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Bu art1 degerin birbirleri ile yogun iliskiler
icerisinde olan, birbirleri hakkinda yiiksek bilgisi olan kisilerin birbirleri lehine
teminat vermesi durumunda daha da fazla olabilecegi noktasindan; grup sirketlerinin
birbirlerinin borglar1 i¢in teminat vermesi durumunda yaratilacak katma degerin daha

fazla olacagina ulagilmstir.

Teminat verme isleminin borglanacak kimse i¢in bor¢lanma maliyetlerini
azaltici, art1 deger yaratan bir hizmet olarak ortaya konulmasinin ardindan, teminat
verenin bu islem ile ilgili yeterli bir menfaati olmas1 gerektigi ifade edilmis ve bu
menfaatin illaki bir 6deme seklinde karsimiza c¢ikmayabilecegine deginilmistir.
Halka acik bir girketin yeterli bir menfaati olmaksizin grup sirketinin borcu igin
teminat vermesi durumunda yatirimcilarin magdur olduklari, bu durumun yonetim
hakkinin suiistimali oldugu ortaya konulmustur. Ancak, yeterli menfaatin ne
oldugunun belirlenmesinin ve bu menfaatin farkli sekillerde ortaya ¢ikabileceginden,

elde edilip edilmediginin tespitinin ¢ok zor oldugu sonucuna yer verilmistir.
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Bu zorluk nedeniyle, konunun SPKn 15 kapsaminda ele alinmasinin giic
oldugu ve teminat verme isleminin farkli yorumlanmasi durumunda SPKn 15
kapsamindan g¢ikarilabilecegine dikkat cekilmistir. SPKn 15 benzeri bir yasal
diizenleme olarak daha kapsamli olmasi1 nedeniyle Fransiz ceza hukukundan 6rnek
gosterilmis, s6z konusu yasayla ilgili mahkemelerin yorumlarinda “grup strateji” ve
“grup cikarlar1” kavramlarina yer vermeleri nedeniyle grup i¢i islemlerde ¢ok etkin

bir sekilde uygulanamadigi belirtilmistir.

Teminat verilmesinin, bor¢lanma islemini daha verimli hale getirmesi
sonucundan hareket ederek, halka acik sirketlerin grup sirketleri i¢in teminat
vermelerinin  tamamen  yasaklanmasinin  maliyetli bir ¢dziim  olacagi
degerlendirmesinde bulunulmustur. Bu maliyetin halka aciklik orani ile ters orantili
bir sekilde birim hisse senedinin halka arz maliyetini etkileyecegi de Giiney Kore de

teminat verilmesinin yasaklanmasi 6rnegi tartisilirken ortaya konulmustur.

Piyasa mekanizmalarinin, halka agik sirketlerin grup sirketlerinin borglar i¢in
yeterli menfaat olmaksizin teminat vermelerinin 6niine gecip gecemeyecegine iliskin
degerlendirmelerde; yatirimcilarin = sirketin - verdigi teminatlarla ilgili detayh
bilgilendirilmesinin gruplarin yatirimecilarin kanaatlerine énem verdigi durumlarda
etkili olabilecegi sonucuna ulasilmistir. Ote yandan grubun finansal agidan zor
duruma diistiigii ve ileride piyasadan fon toplama ihtimalinin azaldigi durumlarda
yatirimcilarin kanaatine 6nem vermeyecegi ve bu durumlarda sirketlerin verdikleri
teminatlarin en yliksek maliyetli oldugu belirtilerek, bu tiir durumlar i¢in piyasaya

kamusal bir miidahale gerektigi 6ne siirtilmiistiir.

Sirketin sermayesi veya aktif biiyiikliigiiniin belli bir oranin1 asan tutarlarda
grup sirketlerinin borg¢larmma teminat verilmesi durumunda, ¢agri zorunlulugunun
dogmasi seklinde bir diizenlemenin, sorunu giderebilecegi diisliniilmiistiir. Bu tiir bir
diizenlemeyle, hakim ortaklar nakit ¢ikisi ihtimalinden dolay1 piyasanin kanaatine
onem vermek zorunda kalacaklarindan; yeterli menfaatin olmadigi durumlarda

sitketin teminat vermesinin Oniine gegilebilecek ve yeterli menfaatin olmadig:
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durumlarda hisse senedinin deger kaybetmesinden dolay1 yatirimcinin magdur
olmas1 Onlenebilecektir. Cagr1 zorunlulugu getirilmesi, tamamen yasaklamak gibi
uygulamas1 olduk¢a kolay ve yatinmcinin magdur olmasini net bir sekilde
engelleyecek bir ¢oziimdiir. Ayrica tamamen yasaklamaya kiyasla daha az kisitlayici
ve daha az maliyetli bir ¢6ziim olacagi degerlendirmesinde bulunulmustur. Ceza
yasalari ile sorunu durumunda yasanilacak menfaatin ne olmasi gerektiginin ve elde
edilip edilmediginin tespitinde yasanacak sorunlar da ortaya ¢ikmamasi nedeniyle

daha avantajli bir ¢6ziim olacagi soncuna ulasilmistir.
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