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YONETICI OZETi

Nakit yonetimi, nakit giris ve ¢ikiglarinin miktar ve zamanin1 dogru sekilde
tahmin etmek, nakit ¢ikislarint miimkiin oldugu kadar yavaslatirken nakit giriglerini
hizlandirmak, sirket biinyesinde birakilmasi gereken optimum nakit miktarin
belirlemek, bu optimum seviyenin iizerindeki nakdi en iyi sekilde degerlendirmek ve
eger sirket blinyesinde nakit agig1 varsa bu acig1 en az maliyet ile kapatmak olarak
tamimlanabilir. Her gecen giin daha ¢ok popiilerlik kazanan ve genellikle topluluk
sirketleri tarafindan kullanilan nakit yonetim modellerinden biri nakit havuzlama (cash

pooling)’dir.

Topluluk sirketlerindeki nakit fazlasinin diger topluluk sirketlerinin nakit
aciginin karsilanmasinda kullanilabilmesi amaciyla, topluluk sirketlerinde olusan
nakit fazlasinin ortak bir havuzda toplanmasi ve ihtiyag halindeki topluluk sirketlerine
kullandirilmast uygulamasi “nakit havuzlama” olarak adlandirilmaktadir. Nakit
havuzlama sisteminin en biiyiikk avantaji; topluluk ici nakit kaynaklarinin etkin
kullanilmasi sonucu finansman maliyetlerinin azaltilmasidir. Uygulamada, topluluk ile
bir banka arasinda nakit havuzlama so6zlesmesi imzalanarak banka biinyesinde
ana/havuz hesap olusturulur ve ana/havuz hesabin arti bakiyesi bu bankada
degerlendirilirken ana hesabin, eger varsa, nakit agig1 yine banka tarafindan karsilanir.
Ayrica, uygulama olarak nakit havuzlamanin “gercek” ve “sanal” olmak iizere iki

¢esidi bulunmaktadir

Gergek nakit havuzlama, topluluk sirketlerinin nakit fazlalarinin fiziki olarak
ana hesaba toplanmasi, nakit ihtiyaci olan topluluk sirketlerinin nakit ihtiyaglarinin bu
hesaptan karsilanmasi ve kalan tutarin ise beraber degerlendirilmesidir. Sanal nakit
havuzlamada ise, tiim topluluk sirketlerinin hesap bakiyeleri sanal olarak olusturulan
“g0lge” bir hesapta birlestirilir ve topluluk sirketlerinin nakit fazlast ve nakit
aciklariin netlestirilmesi neticesinde, toplulugun net nakit pozisyonu ortaya ¢ikarilir,

Daha sonra banka tarafindan bu ana hesap i¢in faiz hesaplanir.

Ulkemizde nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan herhangi bir diizenleme
bulunmamakla birlikte, ¢esitli mevzuat hiikiimleri igerik itibartyla nakit havuzlama ile
ilgilidir. 6102 sayili TTK unda sirketlerin serbest yedek akgelerle birlikte karlarinin

gecmis yil zararlarmi  karsilayamadigi  durumlarda ortaklarina bor¢ vermesi



yasaklanmistir. Sermaye piyasast mevzuati uyarinca; nakit havuzu ile halka agik sirket
arasindaki islemlerde kullanilan faiz oranin emsallerine uygun olmasi, nakit
havuzlama kapsaminda yapilan islemlerin ortaklarin bilgisine sunulmasi ve halka agik
sirket tarafindan bazi istisnalar disinda nakit havuzu ve sisteme dahil sirketler lehine
teminat, ipotek ve rehin verilmemesi gerekmektedir. Vergi ve KKDF mevzuatinda yer
alan hiikiimler, nakit havuzlama sistemlerinin daha ¢ok uluslararasi boyutu ile ilgili
olup s6z konusu mevzuatlarda 6ngoriilen vergiler ve kesintiler nedeniyle iilkemizde
yerlesik bir sirketin uluslararasi bir nakit havuzlama sistemine dahil olmas1 makul

goriinmemektedir.

Nakit havuzlama sistemi yurtdisinda yaygin bir sekilde kullanilmakta, ama
bir¢ok lilkede Tiirkiye’ye benzer sekilde konuya iliskin dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir. Almanya, Fransa, Ingiltere ve Hollanda gibi birgok iilkede nakit
havuzlama sistemine iligskin degerlendirmeler genel kanun hiikiimleri ve vergi
kanunlar1 ¢ergevesinde yapilmaktadir. Cin, Arjantin, Brezilya ve Tayvan gibi bazi
tilkelerde ise nakit havuzlama sisteminin uygulanmasina izin verilmemektedir. Ayrica,
yurtdist uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular; sermayenin korunmas: ilkesi, ultra vires
ilkesi, yoneticilerin sorumluklari, nakit havuzunun veya havuzdaki bir sirketin
temerriitte diismesi ve bankalarin nakit havuzlama sistemleri sonucu maruz kaldiklari

risklerin tespiti ve yonetilmesi seklinde sayilabilir.

Nakit havuzlama sistemi Ortiilii kazang¢ aktarimi kapsaminda incelendiginde
ise; nakit havuzlama sisteminde kullanilan faiz oranlarinin nasil belirlendigi ve kredi
risklerinin kimin tarafindan tistlendigi ile nakit havuzlama sistemine dahil topluluk
sirketlerinden birinin veya birkaginin yiikiimliilikklerini 6deyemez hale gelmesinin
(hatta baz1 durumlarda nakit havuzunun kendisinin temerriitte diismesi) Oniine
gecilmesi ve halka agik sirketin herhangi bir zarara ugramamasi adina ¢esitli ilkelerin
belirlenmesi hususlarinin ele alinmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, su Oneriler

getirilmektedir;

— Nakit havuzlama sisteminde, sirketler arasindaki islemlere uygulanacak borg
alma ve bor¢ verme faiz orani ayni olmali ve bu oranin belirlenmesinde sistem

dahilindeki bankanin topluluga 6nerdigi faiz orani referans alinmali, ancak s6z konusu



faiz orani nakit havuzlama sisteminde yer alan sirketlerin kredi riskini de dikkate
alacak sekilde “énerilen banka faizi + risk primi” seklinde belirlenmelidir.

— Nakit havuzunun nakit ag1g1 oldugu durumda ise havuza nakit aktaran sirketler
yine “onerilen banka faizi + risk primi” seklinde belirlenecek faiz lizerinden faiz geliri
elde etmeli, nakit agig1 olan sirketler ise hem havuzdan hem de bankadan saglanan
kaynagin agirlikli ortalama maliyetine katlanmalidir.

— Halka agik sirketlerin dahil oldugu nakit havuzlarinda, topluluk tarafindan i¢
finansman kullanilmast sonucu elde edilen toplam faydanin esit dagilmadig
durumlarda, sirketler arasi bor¢ alma-verme islemlerine uygulanan faiz orani; elde
edilen toplam faydanin borg¢ alan ve borg¢ veren sirketler arasinda adil dagilmasini
saglayacak sekilde belirlenmelidir.

— Halka agik sirketin dahil oldugu nakit havuzlama sisteminde yer alan diger
topluluk sirketlerinin finansal olarak yeterli kapasitede olmasi saglanmali ve sermayesi
karsiliksiz  kalmig sirketlerin  nakit havuzlama sistemine dahil edilmesi
engellenmelidir.

— Topluluk sirketlerinden birinin nakit havuzlama sistemine dahil olduktan sonra
herhangi bir sebeple sermayesi karsiliksiz kalirsa bu durum s6z konusu topluluk sirketi
ve hakim ortak tarafindan bir an 6nce diger havuz liyelerine bildirilmeli ve nihai olarak
sermayesi karsiliksiz kalan sirket topluluk sirketlerine olan yiikiimliiliikleri devam
etmek kaydiyla nakit havuzlama sisteminden ¢ikarilmalidir.

— Kredi risklerine sadece bazi sirketlerin katlanmasini engellemek adina, nakit
havuzlama sistemine ait sozlesmede, sirketler tarafindan havuza aktarilan veya
havuzdan temin edilen nakit miktarlari i¢in belli limitler 6ngoriilmelidir.

— Nakit havuzlama sistemine girme karar1 sirket genel kurulunda ortaklarin
oyuna sunulmali ve takip eden siiregte yapilacak her genel kurulda ilgili yilda nakit
havuzlama sistemi ile ilgili ortaklar bilgilendirilmelidir.

— Halka agik sirketlerin yoneticileri tarafindan nakit havuzlama sistemine dahil
olunmasindan sonraki siirecte nakit havuzunun performansi yakindan takip edilmeli
ve nakit havuzlama sisteminin etkinligini yitirdigine dair emarelerin ortaya ¢ikmasi

durumunda nakit havuzlama sistemi hemen terkedilmelidir.
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GIRIS

Isletme bilangosunda yer alan varliklardan likiditesi en yiiksek olani siiphesiz
nakittir. Isletmenin kasasindaki yerli ve yabanci paralar, banka hesaplarindaki tutarlar,
tahsil edilecek alacaklar yaninda nakit benzeri menkul kiymetler de (marketable
securities?) kolaylikla nakde gevirebilecek varliklar olarak goriilmekte ve nakit olarak
degerlendirilmektedir (Keown ve dig., 1996). Nakit benzeri menkul kiymetler, sirketin
ihtiya¢ duymasi durumunda Kisa siirede nakde doniistiiriilebilecek olmalarindan dolay1

sirket likiditesinde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Nakit, sirketlerin gerek faaliyetlerine baglamasi sirasinda gerek faaliyetlerin
diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi asamasinda ihtiya¢ duyduklari en 6nemli girdilerden
biridir. Oncelikle sirketlerin kurulmasi asamasinda, sabit varliklarin alinmasi ve
yatirimlarin tamamlanmasi nakit gerektirmektedir. Isletmenin faaliyetlerini siirdiirme
asamasinda, hammadde ve malzeme tedarik edilmesinde, iiretim, aragtirma, gelistirme,
pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin kargilanmasinda,
finansman amaciyla elde edilmis kaynaklarinin geri O6denmesinde ve vergi
yukiimliliginin ~ yerine getirilmesinde nakit ve nakit benzeri varliklar

kullanilmaktadir.

Ekonomideki yer alan oyuncularin nakit bulundurmalarinin temelinde ise ti¢
neden ya da giidii bulunmaktadir. Bu giidiiler, islem giidiisti, ihtiyat gidiisii ve
spekiilasyon giidiisiidiir (Keynes, 1936). islem giidiisii, sirketlerin ticari hayatlarina
devam edebilmek adma giinliik faaliyetlerinin gerektirdigi 6demeleri karsilamak
amaciyla belli bir miktar nakdi sirket biinyesinde hazir bulundurmasidir. Buna ek
olarak, sirketler giinliik islem giidiisii ile tuttuklar1 nakde ek olarak mevsimsel veya
donemsel dalgalanmalar, ortaya cikabilecek olaganiisti durumlara (dogal afetler,
ekonomik kriz, doviz kurlarinda asir1 hareketlilik vb) kars1 da nakit bulundurmaktadir.
Ihtiyat giidiisiiyle tutulan s6z konusu nakit, sirketin faaliyetlerini olaganiistii
durumlarda da devam ettirmesini saglamaktadir. Isletmeler ayrica ortaya ¢ikabilecek

karlt yatirim firsatlarindan faydalanabilmek, ihtiya¢ duydugu mal ve hizmetleri diisiik

! [htiya¢ aninda nakde gevrilebilecek, pazardaki yiiksek dolasim hizi nedeniyle uygun fiyatlara hizl
alicilar bulunabilecek, alim- satim islemlerinde fiyatin ¢ok fazla diismedigi ve genellikle vadesi bir
yildan az olan yatirim araglaridir.



fiyatla tedarik etmek ve para ve sermaye piyasasinda izlenen fiyat hareketlerinden
kazang saglamak amaciyla, yani spekiilasyon giidiisiiyle de nakit bulundurmaktadirlar

(Kurtulus, 2007).

Nakit ve nakit benzeri varliklar, gerek sirketin giinliik faaliyetlerin devam
ettirilmesinde, gerek ortaya g¢ikabilecek bazi firsatlarin degerlendirilmesinde biiyiik
Ooneme sahiptirler. Bu sebeple, nakdin yonetimi ile kontrolii bir sirketin basarisinda
hayati 6neme haizdir ve sirketlerin finans departmanlarinin en oncelikli gérevleri
arasinda nakdi etki sekilde kullanmak ve kontrol etmek bulunmaktadir. (Walker ve
Baughn, 1961).

Isletmeler igin ¢ok 6nemli olan nakdin etkin kullanimi i¢in ¢esitli nakit yonetim
sistemleri gelistirilmistir. S6z konusu nakit yonetim sistemlerinden biri olan ve
genellikle topluluk sirketleri tarafindan kullanilan “nakit havuzlama” (Cash Pooling)
1950’li yillarda Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ortaya ¢ikmistir (Korts, 2008).
Giin gegtikge popiilerlik kazanan nakit havuzlama sistemi, kisaca topluluk sirketleri

arasi nakit denklestirme islemi olarak tanimlanabilir.

Nakit havuzlama sistemleri artan popiilerligi ile birlikte bazi tartigmalar1 da
beraberinde getirmistir. S6z konusu tartismalardan biri de nakit havuzlama
sistemlerinin Ortiilii kazan¢ aktarimi sucuna konu edilip edilmeyecegidir. Bu
kapsamda, topluluk sirketlerinden birinin veya birkaginin halka a¢ik olmasi halinde,
topluluk sirketleri arasindaki nakit denklestirme islemleri ile halka agik ortakligin
yatirimeilarinin zarara ugratilmamasi gerekmektedir. Caligmamamizin amaci da nakit
havuzlama kavrami hakkinda gerek iilkemiz gerek belli bash tilkelerin mevzuatinda
yer alan hiikiimler ¢ercevesinde degerlendirmelerde bulunmak ve nakit havuzlama

yonteminin Ortiilii kazang aktarimi suguna konu edilememesi adina 6neriler sunmaktir.

Bu kapsamda, nakit yonetim sistemleri ve nakit havuzlama sistemi genel olarak
aciklanmakta ve nakit havuzlamanin avantajlar1 ve dezavantajlari sunulmaktadir. Daha
sonra, belli bagh diger iilke uygulamalarina yer verilmekte ve iilkemiz mevzuatinda
konuya iliskin diizenlemeler incelenmektedir. Takip eden boliimde, dnceki boliimlerde

aktarilan bilgiler 1s1g1inda nakit havuzlama sisteminin ortiilii kazang aktarimi suguna



konu olmamasi adina Onerilere yer verilmektedir. Son olarak da, konunun genel

degerlendirmesi yapilmistir.

|. NAKIT YONETIMI VE NAKIT YONETIM MODELLERI

Nakit, sirketler i¢in biiyiik bir 6nem arz etmektedir, ancak sirketler ihtiyag
duyduklart nakit fonlara her zaman kolaylikla ulasamamaktadir. Bu nedenle, nakit
fonlara sahip olmanin belli bir getirisi ve nakit yetersizliginin de belli bir maliyeti
olacaktir ve sirket yoneticileri nakit yetersizligi durumunda maliyetleri azaltmak ve
nakit fonlara sahip olduklarinda da bu fazla fondan elde edebilecekleri kar1 arttirmak

zorundadirlar.

Nakit yonetimi, nakit giris ve ¢ikislarinin miktar ve zamanin1 dogru sekilde
tahmin etmek, nakit ¢ikislarini miimkiin oldugu kadar yavaslatirken nakit girislerini
hizlandirmak, sirket biinyesinde birakilmasi gereken nakit miktarini belirlemek, bu
optimum seviyenin tizerindeki nakdi en iyi sekilde degerlendirmek ve eger sirket
biinyesinde nakit agig1 varsa bu agig1 en az maliyet ile kapatmak olarak tanimlanabilir

(Fischer, 1974).

Nakit yonetimi, bir sirket biinyesinde uygulanabilecegi gibi topluluk sirketleri
tarafindan da uygulanabilir. Giiniimiizde nakit yonetimi, toplulugun genel faydasi
adina topluluk sirketleri tarafindan daha siklikla kullanilmakta olup ¢alismamiz
boyunca topluluk sirketleri tarafindan kullanilan nakit yonetim sistemleri {izerinde
durulacaktir. S6z konusu sirketler toplugu, ulusal yapiya sahip olabilecegi gibi ,farkli
tilkede kurulmus sirketleri biinyesinde barindiran uluslararas: bir yapiya da sahip

olabilir.

Topluluk sirketlerinde nakit yonetimi amaciyla ortaya ¢ikan iki temel model
vardir. Bu modeller netlestirme (netting) ve nakit havuzlama (cash pooling)’dir
(Jansen, 2011).

I.1. Netlestirme (Netting)?
Netlestirme; topluluk sirketlerinin kendi aralarindaki mal ve hizmet alim-

satimi, borg alacak iligkisi, kur riskinin yonetilmesi ve temettii ddemesi gibi nakit akisi

2 Literatiirde aym anlama gelen “Clearing” ifadesi de kullanilmaktadir.



gerektiren konularda islem maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla kullanilan bir tekniktir

(Aydin ve dig.,20006).

Netlestirme, sirketlerin birbirleriyle olan "iligkilerinden" dogan bor¢ ve
alacaklarinin belirli bir donem itibariyle karsilikli olarak mahsup edilmesi ve hesaplar
arasinda olusan farkin net alacakli tarafa 6denmesi seklinde tanimlanabilir. Bu iligkiler
cok ¢esitli sekillerde ortaya ¢ikabilmekte ve sadece mal ya da hizmet alim-satimi ile
sinirli kalmamaktadir. Ornegin, temettii ddemeleri, lisans, patent, know-how iicretleri
ya da karsilikli bor¢ alip verme sonucu yapilmasi gereken transferler bu kapsamda
degerlendirilebilir (Kabakci ve Kabakci, 2012).

Netlestirme islemlerinin yerel diizeyde gergeklestirilmesinde, baska bir deyisle
ayni lilkede yerlesik sirketlerin hesaplarinin kendi aralarinda mahsuplastirilmasinda
genellikle herhangi bir yasak ya da kisitlama yoktur. Ancak netlestirmenin uluslararasi
diizeyde yapilmasi asamasinda, bazi iilkeler tarafindan uygulanan kati1 doviz rejimleri
gibi politikalar nedeniyle zorluklar ile karsilagilabilmektedir. Bazi iilkelerde
netlestirme tamamen yasak iken; bazi iilkelerde netlestirme yapilabilmesi i¢in kamu

otoritelerinden izin alinmasi gerekmektedir (Shapiro, 1992).

Netlestirmenin topluluk sirketlerine sagladigi en biiyiik fayda, nakit
hareketlerinin minimum diizeyde tutulmasi sonucu islem ve doviz alim-satim

maliyetlerini azalmasidir. Transfer ve doviz ¢evirme islemlerin ne kadar azaltilir ise

elde edilecek fayda da o kadar arttirilacaktir (Levi, 2009).

Netlestirme cift tarafli (bilateral) olabilecegi gibi ¢ok tarafli (multilateral) da
olabilmektedir. Cift tarafli bir netlestirme iki sirket arasindaki islemleri icermektedir.
Cok tarafli bir netlestirme ise genellikle ana sirket ile birden fazla topluluk sirketi
arasinda veya topluluk sirketlerinin kendi aralarinda gergeklestirilmektedir (Madura,
1992).

Cift tarafli ve ¢ok tarafli netlestirme sistemlerinden saglanacak faydayi
verilecek bir drnek sayesinde daha iyi anlamak miimkiin olacaktir®. Sekil-1’de bir

hakim ortak ve ii¢ adet sirketten olusan toplulugun kendi igindeki nakit akimlarina yer

% Ornegin hazirlanmasinda, EUN, Cheol S.ve RESNICK, Bruce G. International Financial Management
(2007) kitabindan yararlanilmustir.



verilmigtir. Sekilden goriilecegi iizere; topluluk arasinda higbir netlestirmenin
yapilmadigr varsayimi altinda, topluluk sirketleri hesaplar1 arasinda 12 adet farkli
islemde toplam 350 birimlik bir nakit aktarimi1 gerceklesecektir. Islem maliyetinin®,
aktarilan tutarin %210’u oldugu varsayimi altinda, topluluk s6z konusu toplam 350

birimlik islem ile 35 birimlik maliyete katlanilmak zorunda kalinacaktir.

Sekil 1: Netlestirme Kullanilmamasi1 Durumunda Nakit Hareketleri

20
Ana | > .
- Sirket A
Ortak
235
40
10 is 30 44
60
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20
SirketB - Sirket C
30

Ancak, Sekil-1’den goriilecegi lizere topluluktaki sirketlerin her biri, diger
sirketlere karsi hem bor¢lu hem de diger sirketlerden alacaklidir. Birbirine karst hem
yiikiimlii hem de alacakl: sirketler arasinda nakit transferleri yapilmadan transferin net
borglu taraftan net alacakli tarafa aktarilmasi durumunda yani ¢ift tarafli netlestirme
kullanildiginda, Sekil-2’den goriilecegi iizere, toplam iglem tutari 90 birime, toplam
islem maliyeti ise 9 birime diisecektir. Bu durumda, toplam islem miktarinda biiyiik
bir diisiis olacak ve topluluk tarafindan 26 birimlik islem maliyetinden tasarruf
saglanmis olacaktir. Yine Sekil-2’den goriilecegi lizere, topluluk tarafindan ¢ok tarafli
netlestirme kullanilmasi1 durumunda ise, sirketler arasindaki nakit akisi toplamda
sadece 55 birim, toplam islem maliyeti ise 5,5 birim olacaktir. Cok tarafli netlestirme
ile topluluk arasindaki islem miktart minimum seviyeye indirilmistir. Cok tarafli
netlestirme, belli bir diizeyde merkezi yoOnetim yapisinin olusturulmasini

gerektirmektedir, ancak giinlimiiz sartlarinda bu sekilde merkezi bir yonetim

# Islem maliyetlerinin biiyiik bir kismini, para hareketleri nedeniyle bankalarin sirketlere uyguladig:
komisyon tutarlar1 olusturmaktadir.



olusturmanin sirketlere getirecegi yiik, toplulugun (6zelikle uluslararas: yapida olan

topluluklar igin) elde edecegi faydanin gerisinde kalmaktadir (Ozdin, 2012).

Sekil 2: Cift Tarafli ve Cok Tarafl Netlestirme Sonucu Nakit Hareketleri
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Netlestirme modelinin alt modeli olarak tanimlanabilecek Eslestirme
(Matching), topluluk sirketlerinin birbirleri ile olan bor¢ ve alacaklari iligkileri ile
birlikte ti¢tincii kisiler ile olan bor¢ ve alacak iliskilerinin netlestirme islemine dahil
edilmesidir (Rittscher, 2007). Topluluk sirketleri ile yogun is iliskisi olan {igiincii
kisilerin netlestirmeye dahil edilmesiyle hem topluluk hem de siteme katilan iiglincii
kisiler fayda elde etmektedir. Konuyu bir 6rnek ile aciklamak adina; A ve B
sirketlerinden olusan bir toplulukta, A sirketinin B sirketine 50 birim borglu oldugunu
varsayalim. Ayrica, A ve B sirketlerinin topluluk dis1 bir sirket olan Z sirketinden
sirastyla 50 birim ve 70 birim alacakli oldugunu varsayalim. Eslestirme yapilmadigi
durumda; Z sirketi A sirketine 50, B sirketine 70 birim 6deme yapacaktir. Ayrica, A
sirketi, B sirketine 50 birim 6dem yapmak durumunda kalacak ve toplam nakit hareketi
170 birim olacaktir. Eslestirme yonteminin uygulamasi durumunda ise, A sirketinin B
sirketine kars1 olan ylikiimliiliigii, Z sirketine devredilecek ve buna karsilik A sirketi
Z sirketinden herhangi bir nakit temin etmeyecektir. Z sirketi ise B sirketine, hem
kendi yiikiimliliigiiniin hem de A sirketinden devraldig: yiikiimliliigiin karsiligi olan
toplam 120 birim 6deme yapacaktir. Goriilecegi lizere, islem tutar1 170 birimden 120
birime diismiis ve A sirketi herhangi bir nakit transferi yapmayarak islem

maliyetlerinden kurtulmustur.



I.2. Nakit Havuzlama (Cash Pooling)

Topluluk sirketlerindeki nakit fazlasinin diger topluluk sirketlerinin nakit
acigimin karsilanmasinda kullanilabilmesi amaciyla, topluluk sirketlerinde olusan
nakit fazlasinin ortak bir havuzda toplanmasi ve ihtiyag¢ halinde topluluk sirketlerine
kullandirilmas:  uygulamasi  “nakit  havuzlama” (cash pooling) olarak
adlandirilmaktadir. Bu sayede topluluk icerisinde likiditenin kontrol edilmesi ve hem
toplulugun hem de topluluk igerisinde yer alan sirketlerin bu havuzdan yararlanmasi
saglanmaktadir. Giiniimiizde daha ¢ok uluslararasi nitelikteki sirket topluluklarinda
kullanilan nakit havuzlama sistemi, merkezi bir yonetim ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir.
Baz1 topluluk sirketlerinde bu gorevi hakim ortaklik {istlenirken, birgok yurtdisi
uygulamasinda bu islev bir banka tarafindan yerine getirilmektedir (Ozdin, 2012).

Nakit havuzlama sisteminin en biiyiik avantaji; topluluk i¢i nakit kaynaklarinin
etkin kullanilmas1 sonucu finansman maliyetlerinin azaltilmasidir. Ayrica, sistemin bir
diger onemli faydasi; her topluluk sirketinin bilinyesinde ayri ayr1 “ihtiyat nakdi”
tutulmadan, tiim topluluk sirketlerinin nakit ihtiyaglarinin karsilanabilmesine imkan
saglamasidir. Cilinkii nakit havuzlama sistemi sayesinde sirketler olaganiistii
durumlarda kolaylikla ulasabilecekleri ancak atil tutmak zorunda olmadiklart nakde
sahip olur. Ayrica, topluluk iginde yer alan her sirketin nakit ihtiyaci igin ayri ayri
nakit tutmaya yoOnelmesi durumunda, atil bekletilecek nakit miktar1 ¢ok yiiksek
olacaktir. Nakdin tek bir merkezde toplanmasiyla topluluk sirketlerinin ihtiyaglar
havuzdan karsilanabilecek ve boylece her sirkette yiiksek miktarda nakit tutmaya
gerek kalmayacaktir (Levi, 2009).

Bunula birlikte, nakit havuzlama sistemin etkin bir sekilde kullanilmasi ve
topluluk tarafindan fayda elde edilebilmesi ancak basarili bir raporlama uygulamasi
ile miimkiin olabilecektir. Basarili bir raporlama ise ancak nakit giris ve ¢ikiglarinin
tarth ve miktarinin en dogru sekilde tahmin edilmesi, gerceklesen nakit giris ve
cikislarinin ise zamaninda ve dogru bir sekilde kaydedilmesi ile gerceklestirilebilir. Bu
asamada hakim ortak, her bir topluluk sirketlerinin nakit giris ve ¢ikis tahminlerini
kontrol etmeli ve topluluga bir biitiin olarak bakabilmelidir. Ancak bu sayede
toplulugun nakit miktarmi ve bu nakit miktarinin kullanilmasini optimize edebilir

(Kabake1, 2011).



Uygulamada nakit havuzlamanin, “gercek nakit havuzlama” ve “sanal nakit
havuzlama” olmak tiizere iki ¢esidi bulunmakta olup bu kavramlara iliskin ayrintili

aciklamalar takip eden boliimlerde yer almaktadir.

1.2.1. Gergek Nakit Havuzlama (Physical/Effective Cash Pooling)

Gergek nakit havuzlama sisteminde, sisteme dahil olan topluluk sirketleri
tarafindan gilinliik faaliyetler her zamanki gibi yerine getirilir. Banka islem giinii
sonunda® gergek nakit havuzlama sistemindeki her topluluk sirketinin banka hesap
mevcudu, nakit havuzu veya ana/temel hesap olarak da adlandirilan merkezi bir hesaba
fiziksel olarak aktarilir. Merkezi hesap, bizzat hakim sirket tarafindan yonetilebilecegi
gibi, s6z konusu hesabin yonetimi 6zel olarak kurulmus olan bir sirket tarafindan da

gerceklestirilebilir (Ozdin, 2012).

Gergek nakit havuzlama sistemi, topluluk sirketlerinin finans ydnetiminin
merkezilestirilmesi sonucunu dogurmaktadir. S6z konusu merkezilestirme, havuzun
kurulmasina iliskin sézlesmenin icerigine bagli olarak farkli boyutlara
ulasabilmektedir. Su kadar ki, topluluk sirketlerini 6demeye iligkin tim islemleri
havuza devredilip, tiglincii kisilere karsi olan borglarin dogrudan havuzdan 6denmesi

dahi saglanabilmektedir (Ozdin, 2012).

Gergek nakit havuzlama sisteminde, topluluk tarafindan banka nezdinde ana
bir hesap olusturularak topluluk sirketleri biinyesinde olusan nakit fazlalari ana hesaba
aktarilirken, nakit agig1 olan topluluk sirketlerinin nakit ihtiyaci, s6z konusu ana
hesaptan karsilanir. Bu sayede, topluluk icinde nakit ihtiyact olan sirketlerin bu
gereksinimleri diisiik maliyetle topluluk tarafindan karsilanir ve toplulugun sahip

oldugu nakit kaynaklar en etkin sekilde kullanilarak finansman maliyetleri digiiriiliir.

Gergek nakit havuzlama sisteminin iki alt modeli bulunmaktadir. Topluluk
sirketlerinin hesaplarinda bulunan nakdin, belli donemler itibariyle bu hesaplar
sifirlanacak sekilde ana hesaba aktarildigr sistemler “sifir bakiyeli nakit havuzlama
(zero-balancing cash pooling)”, topluluk sirketlerinin hesaplarinda daha onceden

belirlenmis bir miktar birakilmak suretiyle kalan tutarlarin ana hesaba aktarildig:

5 Bazi nakit havuzlama uygulamalarinda hesaplar her giin degil sozlesme ile belirtilen dénemler (bir
hafta, 15 giin vb.) ile havuz hesabinda toplanir.



sistemler ise “hedef bakiyeli nakit havuzlama (target-balancing cash pooling)” olarak

adlandirilmaktadir.

Gergek nakit havuzlama ile elde edilebilecek faydayi verilecek bir 6rnek
sayesinde daha iyi anlamak miimkiin olacaktir. Sekil-3’de {i¢ sirketten olusan

toplulugun her birinin banka hesabinda yer alan nakit miktarlarina yer verilmistir.

Sekil 3: Gergek Nakit Havuzlama Oncesi ve Sonrasi1 Nakit Hareketleri ve Elde Edilen Fayda
Nakit Havuzlama Oncesi Nakit Havuzlama Sonrasi

S6z konusu toplulukta, A ve C sirketlerinin nakit fazlasi, B sirketinin ise nakit

ihtiyact bulunmaktadir. Banka tarafindan mevduatlara verilen faiz oraninin %10,
bankadan bor¢lanma maliyetinin ise %15 oldugunu varsayalim. Herhangi bir
havuzlama yapilmadigi durumda A ve C sirketleri ellerindeki nakit fazlasini1 banka
mevduatinda degerlendirecek ve vade sonunda sirasiyla 20 ve 7 birim faiz geliri elde
edecektir. B sirketi ise fon agigin1 kapatmak amaciyla bankadan borglanacak ve vade
sonunda bankaya 18 birim faiz 6demek durumunda kalacaktir. Topluluk tarafindan

elde edilen toplam gelir 9 birim olacaktir.

Ote yandan, topluluk tarafindan ger¢ek nakit havuzlama sisteminin
uygulanmasi durumunda, A ve C sirketlerinin elindeki nakit fazlas1 havuz/ana hesaba
aktarilacak ve B sirketinin nakit ihtiyaci nakit havuzundan karsilanacaktir. Bu islemler
sonucu bakiye kalan tutar olan 150 birim nakdin bankada degerlendirilmesi sonucu
vade sonunda 15 birim faiz geliri elde edilecektir Ki, bu tutar havuzlama yapilmadan
elde edilen faiz gelirinden 6 birim fazladir. Havuzlama sonrasinda, A ve C sirketleri
yine sirasiyla 20 ve 7 birim faiz geliri elde edecek, bu toplam 27 birimlik faiz gelirinin

15 birimi bankadan, 12 birimlik geliri B sirketinden saglanacaktir. B sirketi ilk



durumda 18 birim maliyet ile bankadan borglanirken, havuzlama ile 12 birim maliyet

ile A ve C sirketlerinden bor¢lanmistir®,

1.2.2. Sanal Nakit Havuzlama (Notional/Virtual Cash Pooling)

Nakit havuzlama sisteminin bu c¢esidinde, topluluk sirketlerinin hesap
mevcutlarinin fiziksel olarak havuza, yani ana bir hesaba aktarilmasi s6z konusu
degildir. Sanal nakit havuzlarinda, nakit havuzlama s6zlesmesinde anlasilan ve ana
hesabin yer aldigi banka, tiim topluluk sirketlerinin hesap bakiyelerini sanal olarak
olusturulan “golge” bir hesapta birlestirir. Topluluk sirketlerinin nakit fazlas1 ve nakit
aciklarimin netlestirilmesi neticesinde, toplulugun net nakit pozisyonu ortaya c¢ikar.
Daha sonra banka tarafindan bu sanal ana hesap i¢in sanal faiz hesaplanir. Net bakiye
pozitif ise banka tarafindan topluluga faiz geliri 6denecek, net bakiye negatif ise
toplulugun bu agig1 banka tarafindan finanse edilerek topluluga belli bir maliyet
yansitilacaktir. Sanal nakit havuzlama sonrasi sirketlerin toplulastirilmis mali
durumunun iyi olmasi, finansman maliyetlerinin azalmasmin saglayacaktir (Ozdin,
2012).

Sanal nakit havuzlama sistemi asama asama su sekilde islemektedir (Kitis,
2011);

e Banka tarafindan her bir topluluk sirketinin pozitif ya da negatif
bakiyeli hesaplari sanal olarak birlestirip toplu bir pozitif ya da negatif
sanal bakiye olusturulur.

e Banka ayni oranlardaki pozitif ya da negatif hesaplari temel alarak
sanal bir faiz hesaplar.

e Hakim ortak veya havuz yoneticisi tarafindan, banka tarafindan 6denen
ya da bankaya 6denen net faiz tutari, havuza katilimlar1 dogrultusunda

havuz tiyelerinin hesaplarina dagitilir.

® Yer verilen ornekte topluluk tarafindan elde edilen toplam fayda iizerinde durulmus olup, nakit
havuzlama sonucu katilime1r topluluk sirketlerinin elde edecegi faydaya iligkin kapsaml
degerlendirmeler ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde yer almaktadir.
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Sanal nakit havuzlama ile elde edilebilecek fayday1 verilecek bir 6rnek
sayesinde daha iyi anlamak miimkiin olacaktir. Sekil-4’de ii¢ sirketten olusan

toplulugun her birinin banka hesabinda yer alan nakit miktarlarina yer verilmistir.

Sekil 4: Sanal Nakit Havuzlama Oncesi ve Sonras1 Nakit Hareketleri ve Elde Edilen Fayda

Sekil-4’den goriilecegi lizere, B ve C sirketlerinin sirasiyla 200 ve 100 birim

nakit fazlasi varken A sirketinin 100 birim nakit agig1 bulunmaktadir. Havuzlamanin
olmadig1 durumda, B ve C nakit fazlalarim1 banka mevduatinda degerlendirecek ve
strastyla 20 ve 10 birim faiz geliri elde edecektir. A sirketi ise bankadan bor¢lanmak
zorunda kalacak ve 15 birim maliyete katlanacaktir. Topluluk tarafindan toplamda net
15 birim fayda elde edilmis olacaktir. Topluluk ile banka arasindaki sanal nakit
havuzlama anlagmasi sonrasinda banka tarafindan faiz hesaplamasinda toplulugun net
bakiyesi yani 200 birim esas alinacak ve bu sayede topluluk adina 20 birim sanal faiz
geliri hesaplanacaktir. Goriildiigii tizere, sanal nakit havuzlama sonrasi topluluk
tarafindan toplamda 5 birimlik ek kazang elde edilmistir. S6z konusu 20 birimlik sanal
faiz gelirinin dagitilmas1 asamasinda, banka A sirketinden 10 birim nakit alacak, B ve
C sirketlerine ise sirasiyla 20 ve 10 birim faiz karsilig1 nakit aktaracaktir’. Ornekte de
aciklandig1 tizere; sanal nakit havuzlamada topluluk sirketleri arasinda herhangi bir

nakit akist olmaz ve sanal nakit havuzlama sisteminde yer alan banka topluluk

" Yer verilen 6rnekte topluluk tarafindan elde edilen toplam fayda iizerinde durulmus olup, nakit
havuzlama sonucu katilimei topluluk sirketlerinin elde edecegi faydaya iligskin kapsaml
degerlendirmeler ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde yer almaktadir.



sirketlerinin hesaplarin1 kendi bilangosu iizerinde netlestirir/mahsuplastirir ve faiz

hesabin1 bu net hesap iizerinden yapar.

Ote vyandan, Ingiltere gibi baz1 iilkelerde bankanin bdyle bir
netlestirme/mahsuplastirma  islemini  yapabilmesi i¢in, c¢alismanin ilerleyen
boliimlerinde de deginilecegi iizere, oncelikle topluluk sirketlerinin tiimiinden ve
diizenleyici kamu otoritesinden izin almas1 gerekmektedir. Bu sayede, banka herhangi
bir topluluk sirketindeki nakit agigini diger topluluk sirketlerinin nakit fazlalig ile
mahsup etme hakki elde eder. Cin, Arjantin gibi bazi tilkelerde bu tiir netlestirmeye
izin verilmediginden, bu iilkelerde sanal nakit havuzlama sisteminin uygulanmasi
miimkiin degildir. Ayrica, sanal nakit havuzlama sisteminde topluluk sirketlerinin
negatif bakiyelerinin de banka bilangosunda goriilmesi nedeniyle genellikle
diizenleyici kamu otoriteleri tarafindan, sanal nakit havuzlama sistemine dahil olan
tiim sirketlerin negatif bakiyeli sirketlerin yiikiimliilikklerine karsilik ¢capraz garantiler

(cross-guarantees) vermesi zorunlu kilinmistir (Treasury Alliance Group, 2012).

1.3. Nakit Havuzlama Sisteminin Faydalar®
Nakit havuzlama sisteminin her gecen giin popiilerlik kazanmasinin sebebi
topluluk sirketlerine sagladig1 faydalardir ve s6z konusu faydalardan belli baslilari

sunlardir;

i.  Farkli sektorlerde faaliyet gosterme, farkli alacak-bor¢ vade yapisina
sahip olma vb. nedenlerle belli bir tarihte bazi topluluk sirketlerinde nakit
fazlalig1 ortaya cikarken, bazi topluluk sirketlerinde nakit agig1 olabilmektedir.
Nakit fazlas1 olan sirket genellikle sahip oldugu fonu faiz geliri karsiliginda
bankalarda degerlendirmektedir. Nakit agig1 olan sirket ise genellikle bu fon
thtiyacim faiz gideri karsiligi banka ve benzeri kredi kuruluslarindan
saglamaktadir. Bilindigi iizere, banka ve benzeri kredi kuruluslar tarafindan
borg verme karsilig1 uygulanan faiz orani yiiksek iken, yatirnmlara/mevduatlara
uygulanan faiz orami distiktiir. Nakit havuzlama sisteminde ise topluluk

sirketlerinin nakit ihtiyaglar1 nakit havuzundan, dolayisiyla topluluk

8 Bu boliimiin hazirlanmasinda gogunlukla “OZDfN Funda. 2012. Cash Pooling (Nakit Havuzu) ve
Alman Hukukunda Sermayenin Korunmasina lliskin Maddelerde Cash Pooling Lehine Yapilan
Degisiklik. Halil Arslanl Bilim Arsivi. Istanbul ” adl1 ¢caligmanin ilgili boliimlerinden yararlanilmistir.
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bilinyesinden kargilanmakta ve s6z konusu sirketlerin banka ve benzeri kredi
kuruluslarindan yiiksek maliyetli fon temin etmesine gerek kalmamaktadir. Bu
sayede topluluk, bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki fark kadar
fayda elde etmektedir.

ii.  Nakit havuzlama sisteminin bir diger avantaji; her topluluk sirketinin
bilinyesinde ayr1 ayr1 “ihtiyat nakdi” tutulmadan, tiim topluluk sirketlerinin
nakit ihtiyaglarinin karsilanabilmesine imkan saglamasidir. Ciinkii nakit
havuzlama sistemi sayesinde sirketler olaganiistii durumlarda kolaylikla
ulagabilecekleri ancak atil tutmak zorunda olmadiklari nakde sahip olurlar.
Ayrica, topluluk i¢inde yer alan her sirketin nakit ihtiyaci i¢in ayr1 ayr1 nakit
tutmaya yonelmesi durumunda, atil bekletilecek nakit miktar1 ¢ok yiiksek
olacaktir. Duragan halde bekleyen bu miktar, topluluk acisindan yiiksek
rakamlara ulasabilecek kazang kayiplarina neden olabilmektedir. Nakdin tek
bir merkezde toplanmasiyla topluluk sirketlerinin ihtiyaclar1 havuzdan
karsilanabilecek ve boylece her sirkette yiiksek miktarda nakit tutmaya gerek
kalmayacaktir.

iii.  Topluluk tarafindan sahip olunan tiim nakdin gergek veya sanal olarak
ana bir hesapta toplanmasi neticesinde ortaya g¢ikacak nakit tutari, her bir
topluluk sirketinin sahip oldugu nakit miktarina oranla biiyiik rakamlara
ulasacak ve ekonomik agidan toplulugun elini giiclendirecektir. Olgek
ekonomisi ilkesi uyarinca, bu toplulastirilmis nakdin bankalarda
degerlendirilmesi asamasinda bankalar tarafindan topluluga piyasa faiz
oranlarindan daha yiiksek faiz oranlar1 uygulanacak ve topluluk ile birlikte
nakit havuzlama sistemine dahil tiim topluluk sirketleri tarafindan elde edilecek
fayda artacaktir.

iv.  Her topluluk sirketi tarafindan fon fazlalarinin ve nakit ihtiyacinin
degerlendirilmesi gibi islemler i¢in istihdam edilecek uzman personel sayisi ve
bu islemleri gergeklestirmek i¢in kullanilacak donanim miktari, finansman
islemlerinin tek bir elden idare edilmesi durumunda 6nemli 6lgiide azalacaktir.
Ayrica, nakdin bu sekilde tek bir elden yonetimi, personel ve donanim giderleri
ile birlikte azalan islem sayis1 sayesinde islem maliyetlerinin de azalmasini

saglayacaktir.
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v. Nakit havuzlama uygulamasi neticesinde hakim sirket, topluluk
sirketleri izerinde daha etkili bir gézetim ve denetim imkani elde edecektir. Bu
sayede, hakim sirket her bir topluluk sirketinin nakit giris ve ¢ikislarini takip
edebilecek ve herhangi bir topluluk sirketinde ortaya ¢ikmasi muhtemel bir
finansal sikintiy1 dnceden tespit edebilecektir.

vi.  Nakit havuzlama sisteminin kullanilmasi ile disa bagimlilik azalacak ve
ekonomide ortaya ¢ikmasi muhtemel bir takim olumsuzluklar gérece olarak
toplulugu daha az etkileyecektir.

vii.  Son olarak, nakit havuzlama sisteminin uygulanmasi ile topluluk
sirketleri tarafindan finansman alaninda gosterilen faaliyetler azalacak, ana
faaliyet konularma odaklanilmasi neticesinde bu alanlarda daha basarili

sonuclar elde edilebilecektir.

1.4. Nakit Havuzlama Sisteminin Riskleri®
Nakit havuzlama sisteminin yukarida sayilan faydalarinin yaninda cesitli

riskleri de bulunmaktadir ve s6z konusu risklerin belli baglilart sunlardir;

I.  Gergek nakit havuzlama sistemini uygulayan topluluk sirketlerinin
karsilagabilecegi en onemli risk, havuza aktarilan nakdin geri 6denmemesidir.
Havuzun kendisinin ya da havuzda yer alan sirketlerden birinin veya birkaginin
herhangi bir sebeple 6deme kabiliyetini yitirmesi, diger topluluk sirketlerin
yapmis olduklar1t 6demeleri geri alamamalar1 sonucunu dogurabilir. Tiim
nakdin havuza aktarilmasi farkli yerlere, farkli zaman ve sekillerde yatirim
yapmak suretiyle riskin dagitilmasi genel prensibine aykiri bir uygulamadir.
Sanal nakit havuzlama sistemlerinde ise, lehine garanti verilen topluluk
sirketlerinin bankaya olan yiikiimliiklerini yerine getirememesi durumunda,
nakit havuzlama sistemine dahil diger sirketler s6z konusu yiikiimliiliigii yerine
getirmek zorunda kalmaktadir.

ii.  Gergek nakit havuzlama sistemine dahil olan sirketler, her ne kadar

aksi durumun sirkete getirecegi fayda daha fazla olsa da, topluluk politikasi

® Bu béliimiin hazirlanmasinda gogunlukla “OZDIN, Funda. 2012. Cash Pooling (Nakit Havuzu) ve
Alman Hukukunda Sermayenin Korunmasina Iliskin Maddelerde Cash Pooling Lehine Yapilan
Degisiklik. Halil Arslanl Bilim Arsivi. Istanbul ” adl1 ¢calismanin ilgili boliimlerinden yararlanilmistir.
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geregi ellerindeki nakit fazlasim havuza aktarmak zorunda kalabilirler.
Ornegin, baz1 topluluk sirketleri ellerindeki nakit fazlasini1 havuza aktarmalari
neticesinde ortaya cikabilecek kisa siireli yatirim firsatlarini kagirabilir.

iii.  Nakit havuzlama sistemi ile topluluk sirketlerin nakit yonetime iliskin
islemlerin merkezi bir yonetim tarafindan idare edilmesi, topluluk sirketlerin
finansal bagimsizliklarini yitirmelerine ve banka ve benzeri kredi kuruluslar
ile olan iliskilerinin zayiflamasina neden olabilmektedir. Béyle bir durum,
nakit havuzlama sisteminin sonlandirilmasi veya islevselligini yitirmesi
sonrasinda, sirketlerin ihtiya¢ duyduklari fonlari temin etmelerini ve yeniden
etkin bir finansal yonetim sistemi tesis etmelerini zorlastirir. Her bir topluluk
sirketinin siirekli igslem yaptigi, kredi iliskilerini yiiriittigii ve neticede
kredibilitesinin bulundugu bir bankasinin olmamasi, havuz disindaki
kaynaklardan uzun vadede ve yiiksek miktarlarda kredi alabilmesini giilestirir.

iv. Topluluk sirketlerindeki nakit fazlasmmin nakit ihtiyaglarini
karsilamamasi durumunda, bu nakit ihtiyacin1 gidermek adina havuz tarafindan
disaridan kredi alinir. Ancak kredi kuruluslar1 genellikle hakim ortakla birlikte
sisteme dahil tim topluluk sirketlerinin alinan kredi miktar1 kadar taahhiitte
bulunmasini istemektedir. Bu durum taahhiitte bulunan topluluk sirketlerinin,
havuza aktardiklar1 nakdi geri alamama risklerinin yaninda, havuz tarafindan
disaridan alinan kredi miktar1 kadar da ek yiikiimliiliik altina girmesine neden
olur.

V. Havuza katilan topluluk sirketlerden birisinin almis oldugu yanlis
kararlar ve buna bagli olarak bu sirketin kotiiye gidisi uzun siire fark
edilmeyebilir. Ornegin, normal sartlar altinda iflas etmesi gereken bir sirket,
havuzdan yapilan 6demeler sayesinde varliginin siirdiirmeye devam eder. Her
bir topluluk sirketinin ekonomik durumu hakkinda bilgi sahibi olabilecek
durumda olan hakim ortagin, bu gibi durumlarda 6zellikle topluluk ve diger
tim topluluk sirketleri lehine 6nlem alarak bu sirkete havuzdan yapilacak

o0demeleri durdurmasi gerekmektedir.
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II. BELLI BASLI ULKELERDE NAKIT HAVUZLAMA
UYGULAMALARI?

Glinlimiizde nakit havuzlama sistemleri, Ozellikle uluslararast yapida
kurulanlari, giderek popiilerlik kazanmaktadir. Nakit havuzlama sisteminin
gelismesini tetikleyen faktorlerden biri, diinyanin bazi bolgelerinde doviz ve vergi
rejimlerinin gorece gevsemesidir. Bir diger faktor ise, bankalarin teknolojik gelismeler
ile ekonomide izlenen bu yeni atmosfere basarili bir sekilde ayak uydurmasidir.
Ayrica, diinya ¢apinda artan faiz oranlar1 nedeniyle dis finansman kaynaklarmin
maliyeti artmis, bu durum sirketlerin i¢ finansman kaynaklarina daha fazla 6nem

vermesini saglamistir.

Asagida yer alan Tablo-1’de belli basl tilkelerde nakit havuzlama sistemine
izin verilip verilmedigi ve izin verilmesi durumunda {ilkelerin kendi diizenlemeleri
nedeniyle hangi tiir nakit havuzlama sisteminin daha uygulanabilir oldugu bilgilerine
yer verilmistir. Takip eden boliimlerde ise belli baslh iilkelerdeki nakit havuzlama

sistemlerine iligkin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1: Belli Bagh Ulkelerde Nakit Havuzlama Sistemlerine iliskin Bilgiler

- Ulke I¢i Nakit Uluslararasi Nakit i

Ulke Havuczlama Havuzlama En lyi Uygulama
Avrjantin Hayir Hayir Yok
Avustralya Evet Evet Sanal
Belgika Evet Evet Sanal
Brezilya Hayir Hayir Yok
Kanada Evet Evet Gergek
Cin Hayir Hayir Yok
Fransa Evet Evet Sanal
Almanya Evet Evet Gergek
Hindistan Hayir Hayir Yok
Italya Evet Evet Gergek
Japonya Evet Evet Gergek
Meksika Evet Hayir Gergek
Hollanda Evet Evet Sanal
Singapur Evet Evet Sanal
Tayvan Hayir Hayir Yok
Ingiltere Evet Evet Sanal
Amerika Evet Evet Gergek

Kaynak: Treasury Allince Group LLC

10 Bu béliimiin hazirlanmasinda ¢ogunlukla Cash Pooling. CMS. Temmuz 2013. adli ¢alismadan
yararlanilmistir.
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11.1. Almanya

Almanya’da nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir'!. Ancak, Alman Limited Sirketler Kanunu’nda (GmbH-Gesetz
veya GmbHG) yer alan kati “Sermayenin Korunmas:” ilkesi nakit havuzlama
sistemine dahil olan sirketlerin hem ortaklarina hem de yoneticilerine sorumluluklar
yiiklemektedir. Nakit havuzlama sistemine iligkin Federal Adalet Mahkemesi
tarafindan 2001 yilinda Bremer Vulkan adli davada verilen karar konu hakkindaki
tartismalar1 alevlendirmistir. Bremer Vulkan davasinda, nakit havuzlama sistemine
dahil topluluk sirketlerinden bazilar1 devletten aldiklar1 siibvansiyonlar1 dogrudan
nakit havuzlama sistemine aktarmis ve s6z konusu fonlar toplulugun diger sirketleri
tarafindan kullanilmistir. Ancak bir siire sonra nakit havuzu, toplulugun édemelerini
karsilayamaz duruma gelmis ve topluluk i¢in tasfiye siireci baglatilmistir. Mahkeme
gerceklestirilen eylemlerin, sirket varliklarinin “yagmalanmasi” anlamina geldigini
ifade etmis ve sadece hakim ortakligin degil diger topluluk sirketleri ile birlikte s6z
konusu sirketlerin sahis ortaklarinin da alacaklilara kars1 sorumlu oldugunu hiikme
baglamistir. Ayrica mahkeme yine, hakim ortak ve topluluk sirketlerinin yonetim ve
gozetim kurularmin iyelerini de sirketlerin faydasini gozetmemek gerekcesiyle
sorumlu olduklarmin belirtmistir. 2008 yilinda GmbHG’de yapilan degisiklik ile de
sirketin ortaklarina yaptig1 6deme sonucu kendisinin 6deme giicliigiine diismesinde,

sirket yoneticisinin sahsi sorumlulugunun oldugu belirtilmistir.

2003 yilinda yine Federal Adalet Mahkemesi tarafindan verilen baska bir
kararda, Alman bir sirketin sermayesinin negatif oldugu durumumda ortaklarina borg
veremeyecegi ifade edilmistir. Ancak 2008 yilinda GmbHG’de yapilan degisiklik ile
bu ilke bir nebze yumusatilmig ve eger ddenecek nakit tamamen geri alinabilir nitelikte
veya hakim ortak ile kontrol, kar ve zarar transferi anlagmasi imzalanmis ise ortaklara
borg verilebilecegi hitkme baglanmistir. Eger bu kosullar olusmamis ise sermayesi

negatif olan sirketin nakit havuzlama sisteminden ¢ikarilmasi1 gerekmektedir.

11 Nakit havuzlama sistemine iliskin kanun ¢alismalar1 devam etmektedir.
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11.2. Fransa

Fransa’da nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir. Fransa’da nakit havuzlamaya iligkili olabilecek diizenlemeler
bankacilik ve sirketler hukukunda yer almaktadir. Ilk bakista, nakit havuzlama sistemi
Fransiz bankacilik kanununa gore sadece bankalarca yerine getirilebilecek bir
bankacilik faaliyeti gibi goriinse de Para ve Finans Kanunu (Monetary and Financial
Code) bu kurala bir istisna getirmektedir. S6z konusu kanun uyarinca, asil faaliyet
konusu ne olursa olsun bir sirket, dogrudan veya dolayl1 yoldan sermaye ve yonetim
iliskisinde oldugu sirketlerle, bu tir islemleri yerine getirebilmektedir. Nakit
havuzlama sistemini uygulamak isteyen Fransiz bir sirketin, sirketler hukuku uyarinca
dikkate etmesi gereken ii¢ temel husus vardir. Oncelikle, topluluk sirketleri ile kredi
iliskisinin sirket faaliyet konular1 arasinda sayilmasi gerekmektedir. Ikinci olarak,
nakit havuzlama sozlesmeleri “diizenlenmis sozlesme” olarak kabul edilmekte ve bu
tiir sozlesmelerin gegerli olmasi i¢in yonetim kurulunun onay1 alinmasi gerekmektedir.
Son olarak, nakit havuzlamanin sirketin faydasina olmasi gerekmektedir. Bir¢ok
durumda nakit havuzlamanin sirketin faydasina olup olmadiginin tespiti zordur, ¢iinkii

nakit havuzlamanin temel hedefi toplulugun faydasidir.

I1.3. Cin

Cin’de nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir. Cin’deki kat1 kur politikalar1 nedeniyle gerek yurtdisindan tlkeye
doviz sokulmasi gerek iilkeden yurtdisina doviz ¢ikarilmasi ¢ok siki diizenlemelere
tabidir. Bu nedenle, Cin’de yerlesik bir sirket ile bu sirketin yurtdisinda yer alan
ortaklar1 arasinda nakit havuzlama sisteminin tesis edilmesi miimkiin degildir. Ek
olarak, Cin’de yerlesik sirketler toplulugu tarafindan sanal nakit havuzlama sisteminin
kullanilmast da miimkiin degildir. Daha o6nce de belirtildigi lizere, sanal nakit
havuzlama sisteminde, sistem dahilindeki bankanin topluluk sirketlerinin hesaplarini
mahsuplastirma yetkisine sahip olmas1 gerekmektedir. Ancak, Cin’de bankalarin bu
tiir islemleri yerine getirmelerine izin verilmemektedir. Son olarak, sirketler arasi
borglanma, Genel Bor¢lanma Hiikiimleri (The PRC General Provisions of Lending-
GPL) uyarinca yasaklandigindan Cin’de yerlesik topluluk sirketlerin gercek nakit

havuzlama sistemi tesis etmeleri de miimkiin olmamaktadir.
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I1.4. Hollanda

Hollanda’da nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan bir diizenleme ve
nakit havuzlama konulu hukuki bir dava bulunmamaktadir. Bununla birlikte, nakit
havuzlama sistemi ile iliskilendirilebilecek diizenlemeler Hollanda Medeni

Kanunu’nda yer almaktadir.

Nakit havuzlama sistemini yakindan ilgilendiren ve Hollanda Medeni
Kanunu’nda yer alan en temel diizenleme, sirketlerin sadece esas sozlesmelerinde yer
alan islemleri yapabilecek olmalaridir (Ultra Vires). Hollanda’da nakit havuzlama
sistemine yonelik elestiriler, nakit havuzlama ile sirketlerin finansal bagimsizliklarinin
bir kismin1 kaybettigi dolayisiyla nakit havuzlama sisteminin sirketin esas faaliyet
konusuna ters diistiigii yoniindedir. Ancak, 2003 yilinda Hollanda Yiiksek Mahkemesi
tarafindan verilen kararda, toplulugun faaliyetlerini desteklemek amaciyla hakim
ortaga verilen kredilerin krediyi saglayan sirketin esas faaliyeti ile ¢elismeyecegine

hiikmedilmistir.

Nakit havuzlama sistemini yakindan ilgilendiren bir diger husus ¢ikar
catismalaridir. Baz1 sahislarin, nakit havuzlama sisteminde yer alan birden ¢ok sirkette
yonetici olmasi durumunda ¢ikar ¢atigmalarinin yasanmasi kaginilmazdir. Kanuna
gore ¢ikar catismasinin bulundugu durumda esas so6zlesmede aksine hiikiim olmadig:
durumlarda, sirketi gozetim kurulunun temsil etmesi gerekmektedir (Sirket pay
sahiplerinin farkli bir temsilci atama haklar1 sakli tutulmaktadir.) Cikar ¢atismasina
taraf olan yoneticinin aldig1 kararin, daha sonra acgilacak bir dava ile yok hiikmiine

getirilmesi mimkiindiir.

ILS. ingiltere

Ingiltere’de sanal nakit havuzlama sisteminin uygulanabilmesi i¢in sistemdeki
bankanin hesaplar1 netlestirme/mahsuplastirma hakki olmasi ve diger topluluk
sirketlerinin negatif bakiyeye sahip topluluk sirketine ait ylikiimliiliik i¢in capraz
garantiler vermis olmasi1 gerekmektedir. Her ne kadar gergek nakit havuzlama
sisteminde ¢apraz garanti verilmesine gerek olmasa da, genellikle bankalar tarafindan

gercek nakit havuzlama sisteminde de ¢apraz garanti talep edilmektedir.
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Ingiltere’de yerlesik sirketlerin nakit havuzlama sistemine dahil olabilmesi
ancak bu tiir islemlere sirketin esas s6zlesmesinde izin verilmis olmasiyla miimkiindiir.
Ayrica sirketin yonetim kurulunun, nakit havuzlama sistemine dahil olunmas1 sonrasi
elde edilecek faydayi, nakit havuzunun veya sisteme dahil bir sirketin temerriitte
diismesi durumunda alinacak Onlemleri igerir bir degerlendirme yapmasi

gerekmektedir.

Ayrica, Financial Services Authority (FSA) tarafindan sanal nakit havuzlama
sisteminde yer alan bankaya iliskin belli zorunluluklar getirilmistir. S6z konusu

zorunluluklar sunlardir;

e Bilango iizerinde netlestirmeye iliskin yapilan anlagsma hukuki olarak
uygulanabilir olmali (diger mevzuat hiikiimleri ile ¢elismeme vb.) ve
nakit havuzlama sisteminin veya sistemde yer alan topluluk
sirketlerinden birinin temerriitte diismesi durumunda izlenecek
prosediirleri igcermelidir.

e Banka, herhangi bir zamanda nakit havuzlama anlagmasi ile elde ettigi
varlik ve ylikiimliiliikleri tanimlayabilmelidir.

e Banka, nakit havuzlama anlasmasmnin sonlandirilmasi ile maruz

kalacagi risk miktarini izlemeli ve kontrol etmelidir.

I1l. NAKIT HAVUZLAMA SISTEMININ TURKIYE
MEVZUATINDAKI YERI

Ulkemiz mevzuatinda nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan
diizenlemeler bulunmamaktadir ancak konu, igerik itibariyle ¢esitli mevzuatlar ile
iliskili olup iilkemizde nakit havuzlama sistemi tesis edilmeden ya da iilkemizde
kurulu bir sirket tarafindan nakit havuzlama sistemine dahil olunmadan 6nce asagida

sayilan mevzuat hiikiimleri goz 6nilinde bulundurulmalidir.

I11.1. Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Nakit Havuzlama

Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda yer alan ve nakit havuzlama sistemini
ilgilendiren hususlarin basinda, sirketlerin esas sozlesmelerinde sayilan faaliyet
konular1 disinda ticari faaliyetlerde bulunmamalarini 6ngoren “yetki asimi-ultra

vires” ilkesi gelmektedir. 9 Temmuz 1956 tarihinde yiiriirliige giren 6762 sayil Tiirk
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Ticaret Kanunu’nda “ultra vires” ilkesi benimsenmis, ancak 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu (6102 sayili TTK) ile “ultra vires” ilkesi kaldirilmistir'?. Baska bir deyisle,
sirketler, isletme konusu disindaki faaliyetleri de gergeklestirebilecek ve bu
faaliyetlerin sonuglar sirketleri baglayacaktir. Bu nedenle, esas s6zlesmesinde agikca
belirtilmemigse bile Tiirkiye’de yerlesik bir sirketin nakit havuzlama sistemine dahil
olmasi ve bu sayede diger topluluk sirketleri ile sirket arasinda kredi iliskisinin

kurulmast mimkindiir.

Tirk Ticaret Kanunu’nda yer alan ve nakit havuzlama sistemini ilgilendiren
bir diger konu da, sirketler topluluguna iliskin diizenlemelerdir. 6102 sayili TTK ’nun
202’inci maddesindeki hiikiimler ile hakim sirketin, hakimiyetini baglh sirketi kayba
ugratacak sekilde kullanamayacagi agikca ifade edilmistir. S6z konusu maddede,
hakim girketin 6zellikle bagl sirketi; is, varlik, fon, personel, alacak ve borg devri gibi
hukuki islemler yapmaya, karini azaltmaya ya da aktarmaya, malvarligini ayni veya
kisisel nitelikte haklarla sinirlandirmaya, kefalet ve garanti vermek gibi sorumluluklar
yiklenmeye, Odemelerde bulunmaya, hakli bir sebep olmaksizin tesislerini
yenilememek, yatirnmlarini kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini
olumsuz etkileyen kararlar veya Onlemler almaya yahut gelismesini saglayacak
onlemleri almaktan kaginmaya (bu tiir islemler ile bagl sirketin ugrayacagi kaybin,
ayni faaliyet yili i¢inde fiilen giderilmesi veya kaybin nasil ve ne zaman giderilecegini
belirtilmek suretiyle en ge¢ ayni faaliyet yil1 sonuna kadar, baglh sirkete denk degerde
bir istem hakki tanindigi durumunlar hari¢) yoneltemeyecegi belirtilmistir. Ek olarak,
yine ayni kanun maddesinde bagl sirketin ugradig kaybin, faaliyet yili i¢cinde fiilen
yerine getirilmemesi veya siiresi i¢inde denk bir istem hakki taninmamasi durumunda,
bagl sirketin her pay sahibinin, hakim sirketten ve onun, kayba sebep olan, yonetim
kurulu tiyelerinden, sirketin zararini1 tazmin etmelerini isteyebilecegi ifade edilmistir.
Bu kapsamda, hakim ortak tarafindan nakit havuzlama sisteminin diger topluluk

sitketlerinin pay sahiplerinin aleyhine olacak sekilde kullanilmasi ve topluluk

12 “Ultra vires” ilkesinin tilkemizde uygulanmasindaki temel amag, pay sahiplerinin korunmasidir ancak
uygulamada sirketler tarafindan ¢ok kapsamli esas sdzlesmeler hazirlanarak hali hazirda gergeklestirilen
faaliyet konularinin yaninda, ileride yapilmast muhtemel tiim faaliyet alanlarina yer verilmistir. Bu
nedenle s6z konusu ilkenin uygulanabilirligi kalmamustir.
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sirketinin ugradig1 kaybin temin edilmemesi halinde hakim sirketin ve hakim sirket

yoneticileri hukuki olarak sorumlu olacaktir.

Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda yer alan ve nakit havuzlama sistemini
ilgilendiren bir diger husus, “sermayenin korunmasi ilkesi”’dir. Bu ilke dogrultusunda
hazirlanan ve 6102 sayili TTK’da yer alan maddelerden biri “Pay Sahiplerinin Sirkete
Borglanma Yasagi” baslikli 358’inci maddedir. S6z konusu madde uyarinca pay
sahipleri, sermaye taahhiidiinden dogan vadesi gelmis bor¢larini ifa etmedikce ve
sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar1 geg¢mis yil zararlarini karsilayacak
diizeyde olmadikga sirkete bor¢lanamazlar. 6102 sayili TTK'nin 358’inci maddesi hem
gercek kisi ortaklarin hem de tiizel kisi ortaklarin istirak ettigi sirketlerden
bor¢lanmalarina, belirtilen sartlar dahilinde imkan tanimaktadir (Akarca ve Safak,
2013). Ayrica, ortagin sirkete bor¢ vermesini oOnleyen bir TTK hiikmii
bulunmamaktadir. Bu kapsamda, Tiirkiye’de yerlesik bir sirketin nakit havuzlama
sistemine dahil olmasi ve bu sekilde ortaklarina kredi kullandirmasi, ancak sirketin
serbest yedek akgelerle birlikte karinin gegmis yil zararlarini karsilayacak diizeyde

olmasi ile miimkun olmaktadir.

111.2. Odiin¢ Para Verme Mevzuati Acisindan Nakit Havuzlama

30.09.1983 tarih ve 90 sayili Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname (90 sayili KHK) ile faiz veya her ne ad altinda olursa olsun bir
ivaz karsilig1 veya ipotek almak suretiyle siirekli olarak 6diing para verme isleriyle
ugrasan gercek kisiler, finansman sirketleri ve faktoring sirketlerinin faaliyetleri
diizenlenmistir. Bu kapsamda, 90 sayili KHK'nin 2’inci maddesi uyarinca; ikrazatgilar,
finansman sirketleri ve faktoring sirketleri 6diing para verme isi ile istigal edebilecek
olan kisiler olarak belirlenmistir. Ayn1 maddenin 2’inci fikrasinda ise, "bankalar,
sigorta sirketleri ve ©zel kanunlarina goére odiing para vermeye yetkili kilinan
kuruluglar ile tiizel kisilerin dogrudan veya ortak veya istirakleri vasitasiyla dolayli
olarak ortaklik iliskisi i¢inde bulunduklar1 diger tiizel kisilere 6diing para vermeleri ve
Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri g¢ergevesinde yetkili kurum ve kuruluslarca
yapilan islemler hakkinda bu Kanun Hiikmiinde Kararname hiikiimlerinin

uygulanmayacag1" hiikiimleri yer almaktadir.
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Ancak 90 sayil1 KHK, 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu’nun (6361 sayili Kanun) 13.12.2012 tarihinde yiirtirliige girmesi ile
birlikte bu tarihte yiiriirlikten kaldirilmis olup, 90 sayili KHK'nin topluluk igi
bor¢lanmalara dayanak teskil eden yukarida yer verilen hiikkmiine benzer bir
diizenlemeye 6361 sayili Kanun'da yer verilmemistir. Ancak bir 6nceki bolimde de
belirtildigi iizere, 6102 sayili TTK ile konu hakkinda diizenlemeler mevcut olup sz
konusu durum sirketlerin diger topluluk sirketlerine bor¢ para vermesini engeller

nitelikte degildir.

111.3. Sermaye Piyasas1 Mevzuati Acisindan Nakit Havuzlama

Nakit havuzlama sistemini uygulayacak olan halka ac¢ik sirketlerin, Sermaye
Piyasast Kanunu (SPK) ve ilgili mevzuat hiikiimleri uyarinca goz Oniinde
bulundurmalari1 gereken {i¢ temel husus vardir. Bunlar; ortiilii kazang aktarimi sugu,
halka agik ortakliklarin teminat, rehin, ipotek ve kefaretlere iliskin 09.09.2009 tarihli
Sermaye Piyasasi Kurul Ilke Karar1 ve Seri: IV No:41 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Hakkinda Teblig
(Seri:IV No: 41 Tebligi) hiikiimleri uyarinca yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin

degerlemeye tabi tutulmasidir.

SPK’nun 21’inci maddesinin 1’inci fikras1 uyarinca, halka acik ortakliklar ve
kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve baglh ortakliklarinin; yonetim,
denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklari
gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin
basiret ve diirlistliik ilkelerine aykir1 olarak farkl fiyat, iicret, bedel veya sartlar igeren
anlagmalar veya ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi islemlerde
bulunmak suretiyle karlarim1 veya malvarliklarim1 azaltarak veya karlarinin veya
malvarliklarinin artmasin1 engelleyerek kazang aktariminda bulunmalar1 yasaktir.
Mezkir kanun maddesi dogrultusunda, nakit havuzlama sisteminde yer alan halka agik
sirketlerin gerek havuzdan kullandiklar1 kredilerde gerek havuza sagladiklari
kredilerde gegerli olacak faiz oranlar1 emsallerine uygun olmalidir. Ortiilii kazang
aktarimi sucuna iligskin ayrintili degerlendirmeler ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde

yer almaktadir.
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Halka ac¢ik anonim ortakliklarin, {iglincii sahislarin borcunu temin amaciyla
sOzlesme yapmalar1 ya da rehin, kefalet ve ipotek vermeleri halka agik sirketlerin ciddi
risklere maruz kalmalarina neden olmaktadir. Bu nedenle, Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan 09.09.2009 tarihli Sermaye Piyasast Kurul ilke Karari ile halka agik
sirketlerin kendi tiizel kisilikleri adina, tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri
sirketler lehine veya olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitilmesi amaciyla ii¢ilincii kisiler
lehine verdikleri teminat, rehin veya ipoteklere siirlandirma getirilmemis, ancak
halka agik sirketlerin Sermaye Piyasasi Kurulu karar tarihinden itibaren, yukarida
belirtilen istisnalar hari¢ olmak tizere, ti¢lincii kisiler lehine (topluluk sirketi, ana ortak
veya herhangi bir gercek veya tiizel kisi) teminat, rehin veya ipotek veremeyecekleri
karara baglanmistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, sanal nakit havuzlama sisteminde
veya havuzun nakit ihtiyacini kargilamak amaciyla disaridan fon sagladigi durumlarda,
kredi saglayan kurumlar tarafindan havuz katilimcilarinin garantisi talep edilmektedir.
Bu durum, halka agik sirketin ayni topluluk altinda olsa dahi 09.09.2009 tarihli ilke
kararinda sayilan istisnalara girmeyen sirketler adina teminat vermesi anlamina
gelebilecektir. Bu asamada, diger topluluk sirketleri adina teminat verilmesiyle nakit
havuzlama sisteminin halka agik sirkete getirdigi riskler belirlenmeli ve halka agik
sirketin nakit havuzlama sistemine katilip katilmamast hususu bu kapsamda

degerlendirilmelidir.

Son olarak, Seri: IV No:41 sayili Teblig hiikiimleri uyarinca, halka agik
sirketler ile iliskili taraflar1 arasindaki yaygin ve stireklilik arz eden varlik, hizmet ve
yikiimliiliik transferleri islemlerinde, islemlere iliskin sartlar yonetim kurulu
tarafindan belirlenecegi ve s6z konusu islemlerinin bir hesap doénemi icerisindeki
tutarinin Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanacak yillik
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin veya briit satislar toplaminin % 10’una
veya daha fazlasina ulagmasi durumunda, sirketin yonetim kurulu tarafindan
islemlerin, sartlarina ve piyasa kosullari ile karsilastirmasina iliskin olarak bir rapor
hazirlanmasi zorunludur. S6z konusu rapor, yillik olagan genel kurul toplantisindan
15 giin 6nce ortaklarin incelemesine agilarak s6z konusu islemler hakkinda genel kurul
toplantisinda ortaklara bilgi verilmelidir. Nakit havuzlama sisteminde havuz ile halka

acik sirket arasindaki nakit islemlerinin halka acik sirketin aktif toplaminin veya briit
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satiglar toplaminin % 10’una ulagsmast durumunda, konu hakkinda yonetim kurulu
degerlendirmelerini igerir bir rapor hazirlanarak s6z konusu rapor ile ortaklarin

bilgilendirilmesi saglanmalidir.

I11.4. Kambiyo Mevzuat1 A¢isindan Nakit Havuzlama

11.08.1989 tarihli Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile
Tirk sirketlerin yurtdisina kredi kullandirmasi yasaklanmistir. Ancak 28.02.2008
tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayih Karara Iliskin 2008-32/34 Sayili Tebligde yer verilen
diizenlemeler dogrultusunda Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda bulunan ana
sirkete veya topluluk sirketlerine kredi vermelerine olanak taninmistir. S6z konusu
Tebligin 11'inci maddesinde “Tiirkiye'de yerlesik kisilerce yurt disinda pay sahibi
oldugu sirketlere, yurt disindaki ana sirkete ve topluluk sirketlerine déviz veya Tiirk
Liras1 kredi agilabilir" hiikmiine yer verilmektedir (Dogan, 2009) Bu kapsamda,
Tiirkiye’de yerlesik bir sirketin yurt disinda kurulmus bir nakit havuzlama sistemine

dahil olmast miimkiin olmaktadir.

111.5. Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Agisindan Nakit Havuzlama

Kaynak Kullanimi1 Destekleme Fonu (KKDF) ile ilgili 6 Sira no’lu Teblig
uyarinca, Tiirkiye’de yerlesik gercek/tiizel kisilerce, yurt disindan saglanan 1 yildan
kisa siireli doviz kredilerine KKDF kesintisi uygulanmaktadir. Bu dogrultuda, yurt
disindaki topluluk sirketinden alinacak dovizli kredilerden vadesi 1 yildan kisa siireli
olanlara anapara iizerinden %3 oraninda KKDF kesintisi uygulanmasi
gerekmektedir'®. Diger taraftan, Tiirkiye’de yerlesik gercek/tiizel kisilerin yurt
disindaki sirketlerden kullandiklart TL cinsinden krediler {izerinden ise vadesine
bakilmaksizin %3 oraninda KKDF kesintisi yapilmaktadir. Nakit havuzlama
sisteminde kredi vadelerinin genellikle kisa stireli oldugu dikkate alindiginda; KKDF
hiikiimleri Tiirkiye’de yerlesik sirketlerin yurtdisinda kurulmus nakit havuzlama
sitemine dahil olarak havuzdan kredi kullanma maliyetini kayda deger oranda

arttirmaktadir.

13 Kredi vadesinin 1 yil ile 2 yil arasinda olmasi durumunda kesinti orani, %1, 2 yil ile 3 yil arasinda
olmast durumunda ise %0,5 olmaktadir. 3 yildan uzun vadeli kredilerde herhangi bir kesinti
uygulanmamaktadir.
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111.4. Kurumlar Vergisi Kanunu Ac¢isindan Nakit Havuzlama

Nakit havuzlama sistemini uygulayacak olan sirketlerin, kurumlar vergisi
acisindan dikkat etmesi gereken konulardan ilki; transfer fiyatlandirmasi yoluyla
ortiilii kazang aktarimidir. Sirketler, iligkili kisilerle emsallere uygunluk ilkesine aykir
olarak tespit ettikleri bedel veya fiyat {izerinden mal veya hizmet alim ya da satiminda
bulunurlarsa, kazan¢ tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii
olarak dagitilmis sayilmaktadir. Tiirkiye’de yerlesik bir sirketin yabanci topluluk
sirketinden kullandig1 kredi i¢in hesaplanacak emsallere uygun faiz Odemesi
tizerinden, 5520 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun (KVK) dar miikellefiyette vergi
kesintisini diizenleyen 30. maddesine uyarinca yabanci devletler, uluslararasi
kurumlar veya yabanci banka ve kurumlar disindaki her tiirlii kurum ve kurulustan
alman her tiirlii krediler i¢in 6denecek faizlerden %10 oraninda stopaj yapilmasi

gerekmektedir'# (Orhan, 2012).

Bu asamada dikkat edilmesi gereken husus, yabanci topluluk sirketlerinden
alian kredi i¢in 6denecek faizin emsallere uygun olmasi gerektigidir. Aksi takdirde
emsallere uygunluk ilkesine aykiri oldugu tespit edilen bu faiz 6demesi igin, kazang
kismen veya tamamen transfer fiyatlandirmasi yoluyla oOrtiilii olarak dagitilmis
sayillacak ve tamamen veya kismen transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii olarak
dagitilan kazang, Gelir ve Kurumlar Vergisi kanunlarinin uygulamasinda, gerekli
sartlarin gerceklestigi hesap doneminin son giinii itibariyla dagitilmis kar pay1 veya
dar miikellefler i¢in ana merkeze aktarilan tutar sayilacaktir. Bu durumda, yapilan faiz

O0demesine uygulanacak stopaj oran1 %15 olacaktir (Orhan, 2012).

Nakit havuzlama sistemini uygulayacak olan sirketlerin, kurumlar vergisi
acisindan dikkat etmesi gereken konulardan bir digeri de ortiilii sermayedir. KVK’ nun
12°nci maddesinde belirtildigi {lizere sirketlerin, iliskili sirketlerden veya iligkili
sirketler ile iligkili olan kisilerden dogrudan veya dolayli olarak temin ederek sirkette
kullandiklar1 borglarin, hesap donemi iginde herhangi bir tarihte sirketin 6z

sermayesinin li¢ katin1 asan kismi, ilgili hesap donemi icin Ortiilii sermaye

“Yurtdigindaki topluluk sirketinin bulundugu iilke ile Tiirkiye arasinda Cifte Vergilendirmeyi Onleme
Anlagmast’nin olup olmadig1 kontrol edilmelidir ve anlagsmada faiz 6demeleri ile ilgili maddenin de
dikkate alinmasi1 gerekmektedir.
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sayilmaktadir. Bu nedenle, nakit havuzlama sistemi vasitasi ile topluluk sirketlerinden
kullanilacak olan kredilerde, ortiilii sermaye sartlarinin gerceklesip gergeklesmedigi
g6z Oniinde bulundurulmalidir. Ciinki topluluk sirketinden kullanilan kredi 6z
sermayenin li¢ katini agarsa Ortiilii sermaye lizerinden hesaplanan kur farki hari¢ olmak
lizere, faiz ve benzeri 6demeler veya hesaplanan tutarlar, Gelir ve Kurumlar Vergisi
kanunlarinin uygulanmasinda, gerek borg alan gerekse borg veren nezdinde, ortiilii
sermaye sartlarinin gergeklestigi hesap doneminin son giinii itibariyla dagitilmis kar
pay1 veya dar miikellefler i¢in ana merkeze aktarilan tutar sayilacaktir. Bu durumda
yurtdisindaki topluluk sirketine kullanilan kredi i¢in 6denen faiz ve benzeri 6demeler

tizerinden %15 stopaj yapilmasi gerekebilecektir (Orhan, 2012).

I11.5. Katma Deger Vergisi A¢isindan Nakit Havuzlama

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 9’uncu maddesinin dogurdugu sorumluluk
uyarinca, yurt disinda mukim olan ve yurt disinda banka ve finans kurulusu olmayan
bir sirketten alinan kredilere iliskin olarak yapilan faiz 6demeleri tizerinden sorumlu

sifatiyla %18 oraninda KDV hesaplanmasi gerekmektedir.

IV. NAKIT HAVUZLAMA SISTEMININ ORTULU KAZANC
AKTARIMI SUCUNA KONU EDILMESI ve ONERILER

Nakit havuzlama sistemi, topluluk sirketleri igin ¢esitli avantajlar
getirmektedir. Bu avantajlarin basinda nakit havuzlama sistemleri sayesinde topluluk
sirketlerinin, i¢ kaynaklar1 daha etkin kullanmasi ve bu sayede finansman
maliyetlerinin azalmasi gelmektedir. Ancak, nakit havuzlama sistemleri bazi
durumlarda kamu otoriteleri nezdinde ortiilii kazang aktarimi/transfer fiyatlandirmasi
degerlendirmelerine  maruz kalabilmektedir. Belirtmek gerekir ki, transfer
fiyatlandirmasi vergi odakli bir yaklasim olup bu yaklasimda vergi otoritesinin amaci,
vergi kaybini engellemektir. Bu nedenle, tiim sirketlerinin yurtiginde yerlesik sirketler
oldugu nakit havuzlama sistemleri, transfer fiyatlandirmasi kapsaminda
incelenmeyebilmektedir. Ote yandan, ortiilii kazang aktarimi sucu ise nakit havuzlama
sistemine dahil sirketlerden birinin veya birkaginin halka agik olmasi durumunda
giindeme gelecektir. Aksi durumda nakit havuzlama sistemlerinin, Ortiilii kazang

aktarimi kapsaminda degerlendirilmesi gerekli degildir.
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Ortiilii kazang aktarrmi, halka acik sirketlerin pay sahiplerinin haklarinin
korunmas1 odakli bir yaklagim olup bu durumda yetkili kamu otoritesinin amact halka
acik sirketin, dolayisiyla sirket pay sahiplerinin zarara ugratilmamasidir. Daha 6nce de
belirtildigi iizere, Ortiilii kazang aktarimi; halka acik ortakliklar ve kolektif yatirim
kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagli ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklar1 gercek veya tiizel
kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik
ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren anlagsmalar veya
ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi iiretmek gibi iglemlerde bulunmak
suretiyle karlarinin  veya malvarliklarinin azaltilmasi  veya Kkarlarinin  veya
malvarliklarinin  artmasinin  engellenmesidir. Bu nedenlerle, nakit havuzlama
sisteminin ortiili kazang aktarimi kapsaminda incelenmesinde, nakit havuzlama
sisteminde kullanilan faiz oranlarinin nasil belirlendigi ve kredi risklerinin kimin
tarafindan tstlendigi ile nakit havuzlama sistemine dahil topluluk sirketlerinden
birinin veya birkaginin yiikiimliiliikklerini yerine getiremez hale gelmesinin (hatta bazi
durumlarda nakit havuzunun kendisinin temerriitte diismesi) oniine gegilmesi ve halka
acik sirketin herhangi bir zarara ugramamasi adina cesitli ilkelerin belirlenmesi
hususlariin ele alinmasi gerekmektedir. Ancak, sunu belirtmek gerekir ki, her ne
kadar nakit havuzlama sistemlerinde, kullanilan faiz oranlarinin adil/makul olmasi ile
belli basli ilkelerin belirlenmesi ve topluluk ve halka acik sirketin bu ilkelere uymasi
saglansa da, nakit havuzlama sistemlerinin, halka acik sirket yoneticileri tarafindan
degerlendirilmesi ve nakit havuzlamaya dahil olunmasinin sirketin ve ortaklarinin

c¢ikarlara uygun olacaginin ortaya konmasi gerekmektedir.

Nakit havuzlama sistemlerinde, topluluk sirketleri bir birini finanse etmektedir,
clinkii bir sirketin nakit fazlasi diger bir sirketin nakit eksigini kapatmak amaciyla
kullanilmaktadir. Bu nedenle, borg veren belli bir karsilik (faiz geliri) almali, borg alan
elde ettigi fon karsiligi belli bir maliyete (faiz gideri) katlanmalidir. Belirtmek gerekir
Ki, nakit havuzlama sisteminde bor¢ alma ve bor¢ verme islemlerinde ayn1 faiz orant
kullanilmalidir. Aksi takdirde, nakit havuzlama sisteminin temel mantig1 olan diisiik

maliyetli i¢ finansman elde etme amacindan uzaklasilmis olunacaktir.
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Oncelikle, nakit havuzlama sisteminde kullanilacak faiz orani olarak,
sirketlerin nakit havuzlama sistemine dahil olmadan elindeki nakit fon fazlasini bir
bankada degerlendirmesi sonucu uygulanacak faiz oraninin referans alinmasi makul
olarak goriilebilir. Ancak bu durumda, nakit havuzlama sisteminin uygulanmasinin
yararlarindan biri olan “6l¢ek ekonomisi” sonucu ortaya g¢ikacak fayda g6z ardi
edilmis olacaktir. Ciinkii havuzlama sonucu ortaya ¢ikan net fon fazlasi genellikle
topluluk sirketlerinin fon fazlasindan biiyiiktiir ve topluluk, bu fonun degerlendirilmesi
adina genellikle bir banka ile anlasir. Toplulastirilan fon miktarinin biiyiik olmasi
sayesinde, banka tarafindan topluluga uygulanacak faiz oraninin, bankanin piyasa borg

alma faiz oranindan yiiksek olmasi beklenir (Hollas ve Hands, 2013).

Daha 6nce de belirtildigi tizere, nakit havuzlama sisteminde topluluk, havuzda
yer alan sirketlerin hesaplarinin bir araya getirilip netlestirilecegi bir banka ile anlagir.
S6z konusu toplulastirp netlestirme, ger¢ek (nakdin topluluk sirketlerinin
hesaplarindan banka nezdindeki ayr1 bir ana bir hesaba toplanmasi) olabilecegi gibi
sanal (gergek bir hareket olmadan topluluk sirketlerinin sadece hesap bakiyelerinin
g6lge bir hesapta toplanmasi) olabilir. Bu toplulastirma ve netlestirme iglemlerinin
amaci, toplulugun sahip oldugu net nakit fazlasina banka tarafindan uygulanacak faiz
oraninin belirlenmesidir. Ornegin, yirmi adet sirketten olusan bir toplulugun bir banka
ile nakit havuzlama anlagmasi yaptigini ve toplulugun net nakit fazlasinin 1,5 Milyon
TL oldugunu varsayalim. Ayrica, toplulugun fon biiyiikliigii sayesinde, para
piyasasinda bor¢ verme faiz orani %10 ve bor¢lanma faiz oran1 %12 iken banka ile
%10,2 bor¢ verme faiz orani iizerinde mutabik kalindigini farz edelim. Bu durumda
ortaya ¢ikan s6z konusu %10,2’lik faiz orani, topluluk sirketleri arasindaki bor¢ alma-
verme islemlerinde referans olarak kullanilabilecektir. Baska bir deyisle, topluluk
sirketlerinden fon fazlasi olanlar piyasa faiz oranlarindan gorece yiiksek bir faiz oram
ile bor¢ verecek, nakit ihtiyaci olanlar ise piyasa faiz oranindan 6nemli 6lgiide diisiik

olan bir faiz orani ile borg¢lanacaktir.

Ote yandan, banka tarafindan topluluga &nerilen faiz oraninin (6rnegimizde
%10,2) belirlenmesinde, risk degerlendirmesi asamasinda topluluk bir biitiin olarak ele
alinacak ve soz konusu faiz oran1 bu sekilde bulunacaktir. Ancak, nakit havuzlama

sistemine dahil tiim sirketlerin kredi riskleri birbirinden ve toplulugun kredi riskinden
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farklidir. Baska bir deyisle, nakit havuzlama sisteminde havuza fon saglayanlar
havuzdan fon elde edenlerin kredi risklerini de tagimaktadirlar. Ayrica, bir sirketin
nakit havuzlama sistemine dahil olmadan nakit fazlasini bir bankada degerlendirmesi
sonucu maruz kalacagi kredi riski, nakit havuzlama sisteminde yer alan ve havuzdan
borglanan bir topluluk sirketini fonlama sonucu maruz kalacagi kredi riskinden diisiik
olacaktir. Bu nedenle, topluluk tarafindan (hakim ortagin 6nderliginde) bir risk
degerlendirmesi yapilmali ve hesaplanan ek risk primi banka tarafindan topluluga
Onerilen faiz oranina eklenmelidir. Bu dogrultuda hesaplanan risk priminin %0,2
oldugu varsayimi altinda®®, topluluk sirketleri arasinda bor¢ alma-verme islemlerinde
kullanilacak faiz oran1 %10,4 (banka tarafindan topluluga onerilen faiz orani art1 risk
primi) olacaktir. Baska bir deyisle, havuza nakit aktaran sirket aldig1 risk karsiliginda
daha yiiksek kazang elde edecek, nakit havuzundan fon elde eden sirket ise diger
sirketlerin elde edecegi bu risk miktarini finanse etmek durumunda kalacaktir (Hollas

ve Hands, 2013).

Cok rastlanilan bir durum olmasa da, bazi durumlarda nakit havuzu,
toplulastirma ve netlestirme sonucu nakit agigina yani negatif bakiyeye sahip olabilir.
Ayrica, bankalar nakit havuzunun siirekli negatif bakiyeye diismesini kabul etmez ve
negatif bakiyenin kisa vadede (bir veya birkag¢ giin) kapatilmasini1 beklerler. Nakit
havuzunun negatif bakiyeye diismesi durumunda, banka tarafindan nakit havuzuna fon
saglanir. Banka tarafindan saglanan bu kaynaga, bankanin kendi bor¢lanma faizinden
(6rnegimizde topluluk igin gecerli olan oran %10,2) farkli olacak bir faiz orani
uygulanacaktir ve bu faiz oraninin bankanin piyasaya uyguladigi bor¢ verme faiz
oranindan diisiik olmas1 beklenir. Piyasadan bor¢lanma faiz oran1 %10 ve piyasaya
borg verme faiz oran1 %12 iken bankanin topluluga uygulayacag faiz oraninin %11,5
oldugunu varsayalim. Bu sayede, topluluk nakit havuzlama sayesinde hem sadece
toplulastirma ve netlestirme sonucu ortaya ¢ikan acig1 disaridan finanse edecek hem
de finansman maliyetini disiirecektir. Ancak bu durumda, sirketler arasindaki borg
alma-verme faiz oranlar1 farklilik gostermelidir. Nakit havuzuna nakit fon saglayan

sirketler yine risk primini de iceren bor¢ verme faizi (6rnegimizde %10,4) lizerinden

15 Topluluk sirketlerinin her birinin risk primi birbirinden farkli olup ortak bir risk primi oranina
ulagsmak zor olabilmektedir. Ancak anlatim kolaylig1 agisindan ortak bir risk priminin hesaplanabildigi
varsayillmistir.
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faiz geliri elde etmeli, nakit havuzundan fon elde eden sirketler ise nakit havuzunun i¢
bor¢glanma faiz oran1 (O0rnegimizde %10,4) ile dis bor¢lanma faiz oraninin
(6rnegimizde %11,5) agirlikli ortalanmasi sonucu ortaya ¢ikacak faiz oranina
katlanmalidir. Ornegin, topluluk sirketlerinin nakit fazlasinin 500 Bin TL, nakit
aciginin ise 1,5 Milyon TL oldugunu varsayalim. Bu durumda, topluluk 500 Bin TL’yi
i¢c kaynaklardan, 1 Milyon TL’yi dis kaynaklardan finanse edecek, nakit havuzundan
fon saglayan topluluk sirketlerinin finansman maliyeti ise %10,4 ile %11,5’in agirlikli

ortalamasi1 yani %11,1 olacaktir.

Ancak, nakit havuzlama sistemlerinde uygulanacak faiz oranin belirlenmesine
iligkin bu asamaya kadar yapilan degerlendirmelerde, topluluk biinyesinde halka acik
herhangi bir sirketin bulunup bulunmadigi dikkate alinmamis olup topluluk
biinyesinde halka agik bir veya birkag sirketin bulunmasi durumunda, bazi hususlarin
g6z Onlinde bulundurulmasi gerekmektedir. Nakit havuzlama sistemlerinin amaci
topluluk faydasini arttirmaktir, fakat konu ortiilii kazang aktarimi bakis agisiyla ele
aldiginda, toplulugun faydasi ile birlikte halka agik sirketin de saglayacagi fayda
hesaba katilmalidir. Bu dogrultuda, nakit havuzlama sisteminin olusturulmasinda ve
stirdiiriilmesinde, halka acik sirketin herhangi bir fayda kaybina ugramamis olmasi
gerekmektedir. Daha 6nce de belirtildigi tizere, nakit havuzlama sistemleri ile topluluk
sirketlerinin nakit ihtiyaglar1 nakit havuzundan, dolayisiyla topluluk biinyesinden
karsilanmakta ve s6z konusu sirketlerin banka ve benzeri kredi kuruluslarindan ytiksek
maliyetli fon temin etmesine gerek kalmamaktadir. Bu sayede topluluk, bor¢ verme ve
bor¢ alma faiz oranlar1 arasindaki fark kadar fayda elde etmekte ve s6z konusu fayda
havuzdan borglanan sirketler biinyesinde kalmaktadir. Eger, sistemdeki tiim sirketler
bazen nakit havuzundan fon sagliyor, bazen de nakit havuzuna fon aktariyor, diger bir
ifadeyle, her topluluk sirketi havuzlama sistemi sonucu benzer menfaatler elde ediyor
ise, elde edilen toplam faydanin sirketler arasinda dagildigi ve ortiilii kazang aktarimi
kapsaminda degerlendirme yapilmasina gerek olmadigi soylenebilir. Ancak, bazi
sirketlerin, 6zellikle halka agik olanlarin, havuza siirekli bor¢ vermesi, bazi sirketlerin
ise havuzdan siirekli bor¢lanmasi1 durumunda; elde edilen fayda sadece bir tarafta yani
sadece havuzdan bor¢ temin eden sirketlerde toplanacaktir. Boyle bir durumda, hakim

ortak onderliginde topluluk tarafindan nakit havuzlama sistemi ile elde edilen toplam
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fayda tespit edilmeli ve bu faydanin hem bor¢ veren hem de borg alan sirketlere adil
bir sekilde dagitilmasi saglanmalidir. Boyle bir dagitimi saglamanin yollarindan biri,
topluluk sirketleri arasindaki bor¢ alma-verme islemlerinde uygulanan faiz
oranlariin, elde edilen s6z konusu faydanin borg alan ve borg veren sirketler arasinda
adil dagilmasimi saglayacak sekilde belirlenmesidir. Ayrica, s6z konusu faiz orant,
topluluk tarafindan yapilacak degerlendirmeler sonucu ortaya ¢ikan risk primini de

icermelidir.

Nakit havuzlama sisteminin  ortiilii  kazang aktarimi  kapsaminda
incelenmesinde, géz Oniinde bulundurulmasi gereken diger 6nemli husus nakit
havuzlama sistemine dahil topluluk sirketlerinden birinin veya birkaginin
yukiimliiliiklerini yerine getiremez hale gelmesinin (hatta baz1 durumlarda nakit
havuzunun kendisinin temerriitte diismesi) Oniine gecilmesi ve halka agik sirketin
herhangi bir zarara ugramamasi adina ¢esitli ilkelerin belirlenmesidir. Bu sekilde belli
ilkelerin belirlenmesi 6nemlidir, ¢iinkii 2001 yilinda Almanya’da giindeme gelen
Bremer Vulkan olayinda oldugu gibi nakit havuzlama sistemi hakim ortak tarafindan
amact disinda kullanilabilir. S6z konusu olayda bazi topluluk sirketleri devletten
aldiklar1 ve sadece kendileri i¢in kullanmalarina yetkili olduklar1 siibvansiyonlart,
nakit havuzlama sistemine aktarmis ve bu sekilde diger topluluk sirketleri finanse

edilmistir.

Oncelikle, halka acik sirketin dahil oldugu nakit havuzlama sisteminde yer alan
diger topluluk sirketlerinin finansal olarak yeterli kapasitede olmasi saglanmalidir.
Sirketlerin, yeterli finansal kapasitesinin bulunup bulunmadigi sermaye yapilarinin
incelenmesi sonucu tespit edilerek, Almanya’da yer alan sermaye kuralina benzer
sekilde sermayesi karsiliksiz kalmis sirketlerin nakit havuzlama sistemine dahil
edilmesi engellenmelidir. Eger topluluk sirketlerinden birinin, nakit havuzlama
sistemine dahil olduktan sonra herhangi bir sebeple sermayesi karsiliksiz kalirsa bu
durum, s6z konusu topluluk sirketi ve hakim ortak tarafindan bir an 6nce diger havuz
tiyelerine bildirilmeli ve nihai olarak sermayesi karsiliksiz kalan sirket topluluk
sirketlerine olan ylikiimliiliikleri devam etmek kaydiyla nakit havuzlama sisteminden

¢ikarilmalidir.
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Ikinci olarak, nakit havuzlama sistemlerinde, sirketlerin havuzdan saglayacag
azami fon miktar1 sinirlandirilmali, bu sayede bazi topluk sirketlerinin, ¢ok yiiksek
miktarlara ulasabilecek nakit ihtiyaglarinin tamamini nakit havuzundan temin etmesi
engellenmelidir. Ciinkii tek bir sirket blinyesindeki nakit agig1 ne kadar biiylik ise s6z
konusu sirketin kredi riski de o kadar yiiksek olacak ve diger topluluk sirketleri bu
yiiksek kredi riskine katlanmak zorunda kalacaktir. Ayni sekilde, bazi sirketlerin
stirekli nakit havuzuna nakit aktaran sirket olmasi ve dolayisiyla diger sirketlerin kredi
riskine katlanmasi da engellenmelidir. Bu kapsamda, nakit havuzlama sistemine ait
sOzlesmede, sirketler tarafindan havuza aktarilan veya havuzdan temin edilen nakit

miktarlart i¢in belli limitler 6ngoriilmelidir.

Ek olarak, yukarida yer verilen sartlar1 iceren nakit havuzlama sdzlesmesi
halka agik sirketin genel kurulunda sirket ortaklari ile paylasilmali ve ortaklarin nakit
havuzlama sistemine onay vermesi saglanmalidir. Takip eden her genel kurulda ilgili
yilda nakit havuzlama sistemi ile ilgili ortaklar bilgilendirilmelidir. Ayrica, nakit
havuzlama sistemine dahil olunmasindan sonraki siirecte halka acik sirket tarafindan
nakit havuzunun performansi yakindan takip edilmeli ve nakit havuzlama sisteminin
etkinligini yitirdigine dair emarelerin ortaya ¢ikmasi durumunda ise nakit havuzlama
sistemi hemen terkedilmelidir. Ornegin, nakit havuzlama sisteminin net bakiyesinin
stirekli negatif olmaya baglamasi1 nakit havuzunun ya da havuza dahil sirketlerden
bazilarinin 6deme giigliigii ¢ektigini gosterir giiclii bir emaredir. Boyle bir durumun
ortaya ¢ikmasina miiteakip, halka agik sirket zaman kaybetmeden nakit havuzundan

¢ctkmalidir.

V.SONUC

Nakit, sirketlerin gerek faaliyetlerine baslamasi sirasinda gerek faaliyetlerin
diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi agamasinda ihtiya¢ duyduklari en 6nemli girdilerden
biridir ancak sirketler ihtiya¢ duyduklari nakit fonlara her zaman kolaylikla
ulasamamaktadirlar. Bu nedenle, sirketler i¢in nakit fonlara sahip olmanin belli bir

getirisi ve nakit yetersizliginin de belli bir maliyeti olacaktir.

Nakit yonetimi, nakit giris ve ¢ikislarinin miktar ve zamanin1 dogru sekilde

tahmin etmek, nakit ¢ikislarini miimkiin oldugu kadar yavaslatirken nakit girislerini
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hizlandirmak, sirket biinyesinde birakilmasi gereken optimum nakit miktarini
belirlemek, bu optimum seviyenin iizerindeki nakdi en iyi sekilde degerlendirmek ve
eger sirket bilinyesinde nakit a¢i1g1 varsa bu agig1 en az maliyet ile kapatmak olarak
tanimlanabilir. Her ne kadar nakit yonetimi kavrami ¢ok kapsayici goriinse de topluluk
sirketlerinde nakit yonetimi amaciyla ortaya ¢ikan iki temel model vardir. Bu modeller

netlestirme (netting) ve nakit havuzlama (cash pooling)’dir.

Netlestirme; topluluk sirketlerinin kendi aralarindaki mal ve hizmet alim-
satimi, kur riskinin yonetilmesi ve temettii 6demesi gibi iliskilerinden dogan borg ve
alacaklarmin, belirli donemlerde karsilikli olarak mahsup edilmesi ve hesaplar
arasinda olusan farkin net alacakli tarafa O0denmesi seklinde tanimlanabilir.
Netlestirme genellikle islem maliyetlerinin azaltilmast amaciyla kullanilan bir

tekniktir.

Nakit havuzlama ise, topluluk sirketlerindeki nakit fazlasinin diger topluluk
sirketlerinin nakit agigmmin karsilanmasinda kullanilabilmesi amaciyla, topluluk
sirketlerinde olusan nakit fazlasinin ortak bir havuzda toplanmasi ve ihtiyag¢ halindeki
topluluk sirketlerine kullandirilmasi uygulamasidir. Uygulamada, topluluk ile bir
banka arasinda nakit havuzlama sézlesmesi imzalanarak banka bilinyesinde ana/havuz
hesap olusturulur ve ana/havuz hesabin art1 bakiyesi bu bankada degerlendirilirken ana
hesabin eger varsa nakit acig1 yine banka tarafindan karsilanir. Ayrica, uygulama
olarak nakit havuzlamanin, “ger¢ek nakit havuzlama” ve “sanal nakit havuzlama”

olmak tizere iki ¢esidi bulunmaktadir.

Gergek nakit havuzlama, topluluk sirketlerinin nakit fazlalarinin fiziki olarak
bir ana hesaba toplanmasi, nakit ihtiyaci olan topluluk sirketlerinin nakit ihtiyag¢larinin
bu hesaptan karsilanmasi ve kalan tutarin ise beraber degerlendirilmesidir. Nakit
havuzlamanin diger ¢esidi olan sanal nakit havuzlamada ise, tiim topluluk sirketlerinin
hesap bakiyeleri sanal olarak olusturulan “g6lge” bir hesapta birlestirilir ve topluluk
sirketlerinin nakit fazlas1 ve nakit agiklarinin netlestirilmesi neticesinde, toplulugun
net nakit pozisyonu ortaya ¢ikarilir. Daha sonra banka tarafindan bu ana hesap igin

faiz hesaplanir.
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Nakit havuzlama sisteminin her gegen giin daha ¢ok popiilerlik kazanmasini
saglayan belli bagli faydalar; topluluk tarafindan i¢ kaynaklarin kullanilmasi sonucu
finansman maliyetlerinin azalmasi, her bir topluluk sirketi tarafindan ihtiyat nakdi
tutulmasina gerek olmamasi nedeniyle atil fon miktarinin azalmasi ve toplulastirilan
nakit miktarinin fazla olmasi sayesinde elde edilecek getirinin gérece artmasi seklinde
sayilabilir. Ancak, nakit havuzlama sisteminin bazi riskleri olup bu riskler; nakit
havuzuna 6denen tutarlarin geri 6denmemesi, sirkete daha fazla fayda getirecegi
durumlarda dahi nakit fonun havuza aktarilmasi, nakit havuzlama sistemi sonuncunda
sitketin finansal bagimsizligin1 kaybetmesi ve bazi durumlarda nakit havuzundaki

diger sirketlerin bor¢larina da karsilik taahhiitte bulunmak zorunda kalinmasi olarak
ifade edilebilir.

Ulkemizde nakit havuzlama sistemine iliskin dogrudan herhangi bir diizenleme
bulunmamakla birlikte gesitli mevzuat hiikiimleri igerik itibariyla nakit havuzlama ile
ilgilidir. 6102 sayili TTK unda sirketlerin serbest yedek akgelerle birlikte karlarinin
geemis yil zararlarimi karsilayamadigt durumlarda ortaklarina bor¢ vermesi
yasaklanmistir. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca; nakit havuzu ile halka agik sirket
arasindaki islemlerde kullanilan faiz oranin emsallerine uygun olmasi, nakit
havuzlama kapsaminda yapilan islemlerin ortaklarin bilgisine sunulmasi ve halka agik
sirket tarafindan, bazi istisnalar disinda, nakit havuzu ve sisteme dahil sirketler lehine
teminat, ipotek ve rehin verilmemesi gerekmektedir. Vergi ve KKDF mevzuatinda yer
alan hiikiimler, nakit havuzlama sistemlerinin daha ¢ok uluslararasi boyutu ile ilgili
olup s6z konusu mevzuatlarda 6ngoriilen vergiler ve kesintiler nedeniyle iilkemizde
yerlesik bir sirketin uluslararasi bir nakit havuzlama sistemine dahil olmasi makul

goriinmemektedir.

Nakit havuzlama sistemi yurtdisinda yaygin bir sekilde kullanilmakta, ama
bircok iilkede Tiirkiye’ye benzer sekilde konuya iliskin dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir. Almanya, Fransa, Ingiltere ve Hollanda gibi bircok iilkede nakit
havuzlama sistemine iliskin degerlendirmeler genel kanun hiikiimleri ve vergi
kanunlan c¢ergevesinde yapilmaktadir. Cin, Arjantin, Brezilya ve Tayvan gibi bazi
ilkelerde ise nakit havuzlama sisteminin uygulanmasina izin verilmemektedir. Ayrica,

yurtdist uygulamalarinda 6ne ¢ikan konular; sermayenin korunmas: ilkesi, ultra vires
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ilkesi, yoOneticilerin sorumluklari, nakit havuzunun veya havuzdaki bir sirketin
temerriitte diismesi ve bankalarin nakit havuzlama sistemleri sonucu maruz kaldiklar1

risklerin tespiti ve yonetilmesi seklinde sayilabilir.

Nakit havuzlama sistemi, ortiilii kazang aktarimi kapsaminda incelendiginde
ise; nakit havuzlama sisteminde kullanilan faiz oranlarinin nasil belirlendigi ve kredi
risklerinin kimin tarafindan tstlendigi ile nakit havuzlama sistemine dahil topluluk
sirketlerinden birinin veya birka¢inin yiikiimliiliiklerini 6deyemez hale gelmesinin
(hatta bazi durumlarda nakit havuzunun kendisinin temerriitte diigmesi) Oniine
gecilmesi ve halka agik sirketin herhangi bir zarara ugramamasi adina ¢esitli ilkelerin
belirlenmesi hususlarinin ele alinmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, su oneriler

getirilmektedir;

— Nakit havuzlama sisteminde, sirketler arasindaki islemlere uygulanacak borg
alma ve bor¢ verme faiz orani ayni olmali ve bu oranin belirlenmesinde sistem
dahilindeki bankanin topluluga 6nerdigi faiz orani referans alinmali, ancak s6z konusu
faiz orani nakit havuzlama sisteminde yer alan sirketlerin kredi riskini de dikkate
alacak sekilde “énerilen banka faizi + risk primi” seklinde belirlenmelidir.

— Nakit havuzunun nakit a¢i1g1 oldugu durumda ise havuza nakit aktaran sirketler
yine “onerilen banka faizi + risk primi” seklinde belirlenecek faiz iizerinden faiz geliri
elde etmeli, nakit agi81 olan sirketler ise hem havuzdan hem de bankadan saglanan
kaynagin agirlikli ortalama maliyetine katlanmalidir.

— Halka agik sirketlerin dahil oldugu nakit havuzlarinda, topluluk tarafindan i¢
finansman kullanilmast sonucu elde edilen toplam faydanin esit dagilmadig
durumlarda, sirketler arasit bor¢ alma-verme islemlerine uygulanan faiz orani; elde
edilen toplam faydanin bor¢ alan ve borg¢ veren sirketler arasinda adil dagilmasin
saglayacak sekilde belirlenmelidir.

— Halka agik sirketin dahil oldugu nakit havuzlama sisteminde yer alan diger
topluluk sirketlerinin finansal olarak yeterli kapasitede olmasi1 saglanmali ve sermayesi
karsiliksiz  kalmig sirketlerin  nakit havuzlama sistemine dahil edilmesi
engellenmelidir.

— Topluluk sirketlerinden birinin nakit havuzlama sistemine dahil olduktan sonra

herhangi bir sebeple sermayesi karsiliksiz kalirsa bu durum s6z konusu topluluk sirketi
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ve hakim ortak tarafindan bir an 6nce diger havuz liyelerine bildirilmeli ve nihai olarak
sermayesi karsiliksiz kalan sirket topluluk sirketlerine olan yiikiimliiliikkleri devam
etmek kaydiyla nakit havuzlama sisteminden ¢ikarilmalidir.

— Kredi risklerine sadece bazi sirketlerin katlanmasini engellemek adina, nakit
havuzlama sistemine ait sozlesmede, sirketler tarafindan havuza aktarilan veya
havuzdan temin edilen nakit miktarlari i¢in belli limitler 6ng6riilmelidir.

— Nakit havuzlama sistemine girme karar1 sirket genel kurulunda ortaklarin
oyuna sunulmali ve takip eden siiregte yapilacak her genel kurulda ilgili yilda nakit
havuzlama sistemi ile ilgili ortaklar bilgilendirilmelidir.

— Halka agik sirketlerin yoneticileri tarafindan nakit havuzlama sistemine dahil
olunmasindan sonraki siiregte nakit havuzunun performans: yakindan takip edilmeli
ve nakit havuzlama sisteminin etkinligini yitirdigine dair emarelerin ortaya ¢ikmasi

durumunda nakit havuzlama sistemi hemen terkedilmelidir.
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