YONETICI OZETI

Sermaye piyasalarii diizenleyici otoritelerin en Onemli gorevi; tam ve
eksiksiz olarak gergeklesecek kamuyu aydinlatma siireci neticesinde, yatirim
kararlarinin saglikli bigimde alinmasini saglamak, boylece piyasalarin dogru ve etkin
bi¢imde islemesini temin ederek, birikimlerini bu piyasalarda degerlendiren tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumaktir. Bu ¢ergevede, ortakliklara iligkin mali
bilgilerin yatirnmecilar ve diger piyasa katilimcilart tarafindan kolaylikla elde
edilebilir ve anlagilir olmasi seklinde tanimlanabilecek olan seffaflik ilkesi,
yatirimeilarin ortakliklara iligkin saglikli degerlendirmeler yapabilmesini saglayarak,
piyasalarin etkin ve adil bir sekilde isledigine iliskin inanci artirmasi 6zelligi ile
diizenleyici otoritelerin dikkate almalar1 gereken énemli bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir.

ABD'de 2001 yili sonunda ortaya ¢ikan ve c¢aligmada kapsamli olarak
deginilen Enron olay1 ile baglayan, ardindan biiyiik 6l¢ekli bir¢ok firmada gozlenen
muhasebe oyunlari, yatinmcilarin mali tablolara duyduklarn giliveni azaltarak
sermaye piyasalarmin olumsuz etkilenmesine sebep olmus; bilginin giivenilirliginin,
tutarliliginin ve anlagilabilirliginin 6nemini ortaya koymustur.

ABD sermaye piyasalarindaki muhasebe skandallar1 sonrasinda glindeme
gelen bilanco dis1 finansman islemleri ve OAV'larin bu kapsamda kullanilmalari,
muhasebe standartlarinin uygulanmasi ve mali tablolarin giivenilirligi agisindan
biiyiik 6nem tasimaktadir. Ortakliklarin, bilangolarinin aktif ve pasifini etkilememesi
kaydiyla finansman temin etmeleri olarak tanimlanan bilango dis1 finansman
islemleri; konuya iliskin kamuyu aydinlatmanin gerektigi gibi yapilmamasi
durumunda, ortakliklar arasinda karsilagtirma yapabilme imkanmi biiyiik Slgiide
zedelemektedir. Ozellikle ABD piyasalarinda giindeme gelen uygulamalarda, genel
kabul gormiis muhasebe standartlarinda zayif noktalarin bulunmasi neticesinde,
yatirimeilardan bilgi saklamaya yonelik kullanilan OAV'lar, sermaye piyasalarmnin
seffafligina olan giivenin sarsilmasina neden olmustur.

Mali piyasalarda yaygin olarak kullanilmalarima ve diizenleyici kuruluslar
tarafindan yapilan c¢esitli diizenlemelerde deginilmelerine ragmen, {izerinde
mutabakata varilmig  kesin  bir tanimu  olmayan OAV'lar, bilango dis1
muhasebelestirme yoluyla mali oranlarda iyilestirme saglamak, daha iyi kosullarda
finansman saglamak, vergi avantaji saglamak ve etkin risk ydnetimi amaglari
cevresinde olusturulmus yapilardir. Bu cercevede, tipik bir OAV, belli bir amaca
ulagsmak i¢in tek bir etkinlikte veya yine tek bir amag¢ i¢in bir dizi faaliyette
bulunmak iizere tasarlanmis; faaliyet siiresi ve faaliyet alani, kurulusu sirasinda
sinirlandirilmig; anonim ortaklik, limited ortaklik, kollektif ortaklik, trust vb. gibi
bir¢ok hukuki form alabilen isletme tipi olarak tanimlanabilir.

Biiyiik 6lgekli sermaye yatirimlarinin iistlenilmesinden, alacak senetlerinin
tahsiline kadar gesitli bir cok alanda faaliyet gosterebilen OAV'larmn en yaygin isleyis
bicimi, sponsor olarak adlandirilan ortakligin, varliklarinin bir kismini, nakit veya bir
baska varlik karsiligit OAV'a devretmesi seklinde dzetlenebilir. Sponsorun OAV'in
sermayesinde azinlik paya sahip olmasina veya hi¢ pay sahibi olmamasina karsin,
OAV'm ortaya cikaracagi faydanin cogunu tek basma elde etmesi ve OAV'in



yiikiimliiliiklerine cesitli yollarla garanti vermesi de sdz konusu islemlerde siklikla
karsilagilan ve dikkat ¢ekici 6zelliklerdendir.

Ortakliklarin, OAV kullammi ile ulasmayr hedefledikleri amaclarin,
kullanacaklari OAV'm konsolide mali tablolarma katilip katilmayacagi hususuna
bagli olmasi, bu islemlerin muhasebelestirilmesinde konsolidasyona iliskin
diizenlemelerin 6n plana c¢ikmasina sebep olmustur. FASB ve IASB tarafindan
yapilan diizenlemelerde, sponsorun bilango disi finansmana olanak vermek ve
konsolidasyon uygulamasmi dolanmak amaciyla OAV'in sermayesinde pay sahibi
olmamasi ile esas sdzlesme vb. metinlere konulan hiikiimler araciligiyla OAV
iizerinde kontrol saglamast hususlart dikkate alinmis; sponsorun verecegi
konsolidasyon kararinda, OAV'in ortaklik yapisindan ¢ok, OAV'in ortaya koyacagi
faydadan yararlanma derecesi, dolayli yollardan saglanan kontrol ile maruz kalinan
risk/getiri yapisi, dikkate alinmas1 gereken belirleyici hususlar olarak 6ne ¢tkmustir.

OAV'lar ve OAV'lar ile yapilan islemlere iliskin 6zel bir diizenleme
igermeyen iilkemiz sermaye piyasast mevzuati, OAV konulu iglemlerin mali
tablolara etkileri agisindan ele alindiginda, Seri:XI, No:21 sayili Teblig hiikiimlerinin
incelenmesi gerektigi diistiniilmektedir. Seri:XI, No:21 say1li Teblig'de, ana ortaklikla
ilgili isletmeler i¢in Teblig'de Ongoriilen konsolidasyon, miisterek yoOnetim
konsolidasyonu veya 6zkaynak yontemlerinden birinin uygulanabilmesi i¢in dikkate
alinacak kistaslar, siradan isletmeler icin yeterli olsa da; ortakliklarin kullanacaklar
OAV'n tasarimini, sermayede hi¢ pay sahibi olmayacak ve yonetime katilmayacak,
ancak OAV'm ortaya koyacagi faydanin cogunu tek basina elde edecek sekilde
yapmalart durumunda, Teblig hiikiimlerini dolanmalar1 ve OAV" konsolide mali
tablolarinin diginda tutabilmeleri miimkiin olabilecektir.

Seri:XI, No:21 sayili Teblig uyarinca konsolide mali tablo diizenleme
yiikiimliiliigiiniin getirilmesinin ardindan; ortakliklarin, iilkemizde simdiye kadar
giindeme gelmemis, ancak yurtdisinda yaygin olarak kullamlmakta olan OAV
konulu islemlere basvurabilecekleri diisiiniilmektedir. Sermaye piyasalar1 gelismis
iilkelerde, diizenleyici otoritelerin, OAV konulu islemlerin miidahale alanlar1 disinda
kalmamalarini teminen, 6zel diizenlemeler yapmak zorunda kalmalari; iilkemiz
sermaye piyasasi mevzuatinda da konuya iliskin 6zel diizenlemeler yapmanin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu g¢ercevede, SPKn.'nun 22'nci maddesinin (e)
bendinde SPKr.na verilen yetki kapsaminda, OAV'lar igin 6zel bir diizenlemenin
yapilmas: durumunda; s6z konusu diizenlemenin, AB iiyeligine ydnelik olarak
sirdiiriilen mevzuat uyumlastirma ¢alismalarina ve Uluslararasi Para Fonu'na verilen
uluslararas1 muhasebe standartlarinin benimsenmesi taahhiidiine uygun olarak;
IASB diizenlemeleri paralelinde ve ortakligin verecegi konsolidasyon karari igin,
OAV'n ortaklik yapisindan ¢ok, OAV iizerinde dolayl yollarla saglanan kontrol,
OAV'n ortaya ¢ikaracag faydadan yararlanma derecesi ile maruz kalman risk/getiri
yapist dikkate alinacak sekilde yapilmasmin uygun olacag diisiiniilmektedir. S6z
konusu calismada, IASB diizenlemelerine ek olarak, FASB'un hazirlamakta oldugu
tasar1 ile SEC'n OAV konulu islemlerde kamuyu aydinlatma hususundaki
onerilerinin dikkate alinmasi da, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi
acisindan yararl olacaktir.
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GIRIS

Sermaye piyasalarin1 diizenleyici otoritelerin en dnemli gorevleri; tam ve
eksiksiz olarak gerceklesecek kamuyu aydinlatma siireci neticesinde yatirim
kararlarinin saglikli bigimde alinmasini saglamak, boylece piyasalarin dogru ve etkin
bicimde islemesini temin ederek, birikimlerini bu piyasalarda degerlendiren tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarini korumaktir. Bu gorev, hemen her iilkede sermaye
piyasalarina iligkin diizenlemelerin yapildigi kanunlarda da agikca ifade edilmistir.
Nitekim, iilkemizde SPKn.nun "Konu ve Amag¢" baslikli 1'inci maddesinde de

”

kanunun konusu, "... sermaye piyasasinin giiven, a¢iklik ve kararlilik iginde
calismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarmmin korunmasni, diizenlemek ve
denetlemek" olarak belirtilmistir.

Gectigimiz yillarda gesitli iilkelerde birbiri ardina yasanan ve etkileri halen
stiregelen mali krizler ile yakin zamanda ABD piyasalarinda yasanan gelismeler,
sermaye piyasalarinda bilginin gilivenilirliginin, tutarhiliginin ve anlasilabilirliginin
onemini acik bir bicimde ortaya koymustur. Ozellikle, ABD'de 2001 yili sonlarinda
ortaya ¢ikan ve galigmada kapsamli olarak ele alinan Enron olayi ile kamuoyunun
dikkatini iizerine ¢eken; Enron'un ardindan Xerox, Dynegy, WorldCom, Global
Crossing, Tyco International, Qwest Communications ve Adelphia Communications
gibi global diizeyde biiyiik Olcekli firmalarda da gdzlenen muhasebe oyunlari,
yatirim karari1 vermede en 6nemli etkenlerden biri olan mali tablolara duyulan giiveni
azaltarak, sermaye piyasalarinin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur. Iste bu
noktada, diizenleyici otoritelere diisen gorev, yatirimcilarin taleplerine uygun
nitelikte, seffaf, anlasilabilir ve gilivenilir bilginin liretimini saglamaktir. Bu suretle,
bir yandan sermaye piyasalar1 katilimcilarinin sisteme karsi zedelenen giivenleri
tazelenirken, diger yandan da sermaye piyasalarinin gelisimi saglanacaktir.

Seffaflik ilkesi de bu cercevede diizenleyici otoritelerin dikkate almalar
gereken, sermaye piyasalarmin vazgecilmez unsurlarindan biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Ortakliklara iligkin mali bilgilerin, yatirnmcilar ve diger piyasa
katilimcilarn tarafindan kolaylikla elde edilebilir ve anlagilir olmasi seklinde
tanimlanan seffaflik ilkesi; piyasalarin etkin, likit ve muhtemel gelismeler karsisinda
esnek olmalarin1 saglamakta; tasarruf sahiplerinin, ortakliklara iliskin saglikli
degerlendirmeler yapabilmelerini saglayarak, piyasalarin etkin bir sekilde isledigine
iligkin inanc1 artirmaktadir.

Muhasebe standartlar1 da ortakliklara iliskin mali bilgilerin saglikli yatirim
karar1 vermeyi kolaylagtiracak sekilde ortaya konmasi konusunda bir cergeve
gizerek, bu bilgilerin seffaflik ilkesine uygun sekilde giivenilir, tutarli ve
karsilastirilabilir nitelikte olmasini saglar. Mali tablolarda yatirimeilarin ve diger



piyasa katilimcilarinin istedigi nitelikte bilginin ortaya konulabilmesi, muhasebe
standartlarinin tutarl bir sekilde uygulanmasina baglidur.

ABD sermaye piyasalarinda 2001 yili sonlarinda baglayip etkileri halen
devam eden muhasebe skandallar1 sonrasinda yogun olarak giindeme gelen bilango
dis1 muhasebe iglemleri, muhasebe standartlarinin uygulanmasi ve mali tablolarin
giivenilirligi konusunda biliyllk ©onem tagimaktadir. Ortakliklarin  varlik ve
yiikiimliiliikleri ile gelir ve giderlerini mali tablolar1 disina ¢ikarmalari; bu sayede de
maruz kalabilecekleri riskleri ve vergi ylikiimliilikklerini azaltmalari ya da gizlemeleri
olarak ifade edilebilecek olan bilango digi muhasebe islemleri, kamuyu
aydinlatmanin gerektigi gibi yapilmamasi durumunda, tasarruf sahiplerinin yatirim
tercihlerini yaparken ortakliklar arasinda karsilagtirma yapabilme imkanini biiyiik
Olciide zedelemektedir. Bu yiizden de, bilango dis1 muhasebe islemlerinde; mali
tablolarin, bu tablolardan yararlanan taraflarin karar vermelerine yardimci olacak
oOlgiide yeterli, acik ve anlasilir olmasi seklinde ifade edilen tam agiklama kavrami
geregi, konuya iliskin detayli bilginin mali tablolarin biitiinleyicisi olan dipnotlarda
verilmesi bir gereklilik olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tam aciklama ilkesinin
ortakliklar tarafindan uygulanmamasi, aynmi oOzelliklere sahip iki isletmenin,
yatirimeilar tarafindan birbirinden ¢ok farkli algilanmasina ve dolayisiyla yatirim
kararlarinin ¢ok farkl sekillendirilmesine neden olabilecektir.

Bilango dis1 muhasebelestirme ve bilango disi finansman islemleri, Enron
olaymdan sonra diinya mali piyasalarinda sorgulanmaya baglanmug; bu islemlerde
kullamlan 6zel amagh varliklar da (OAV - SPE) yogun bir bicimde giindeme
getirilmistir. Ozellikle, ABD mali piyasalarinda giindeme gelen uygulamalarda,
genel kabul gérmiis muhasebe standartlarinda zayif noktalarin bulunmasi neticesinde
yatirimeilardan bilgi saklamaya yénelik kullanilan OAV'lar, yatirimeilarin sermaye
piyasalarinin seffafligina olan giivenlerinin sarsilmasina neden olmustur.

1980'li yillardan beri yaygin olarak kullanilmalarina ve IASB, FASB gibi
kuruluslar tarafindan yapilan gesitli diizenlemelerde siklikla telaffuz edilmelerine
ragmen, OAV'ar igin iizerinde mutabakata varilmis kesin bir tamim
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, OAV, tek bir etkinlikte veya tek bir amag igin
bir dizi faaliyette bulunmak iizere tasarlanmig; anonim ortaklik, limited ortaklik,
kollektif ortaklik, trust’ vb. gibi birgok hukuki form alabilen isletme tipi olarak
tanimlanabilir. Cok genis bir alanda faaliyet gdsterebilen OAV'larin temel isleyis
bigimleri, sponsor olarak adlandirilan ana ortakligin varliklarmin bir kismini, borg
ve/veya Ozkaynakla finanse edilen OAV'a nakit veya bir baska varlik karsihig
devretmesi olarak dzetlenebilir. Sponsorun OAV'm sermayesinde azinlik paya sahip

" Trust, bir sahisla yedd-i emin arasinda yapilan yazili anlasmaya gore, salus tarafindan bir mali
degerin, yedd-i emine saklanmak iizere teslim edildigi hukuki yapidir. Mali teslim eden sahis, malin
miilkiyetine sahip olabilir veya malin miilkiyeti Gi¢lincii sahislara devredilebilir. Yedd-i emin, mali
miilkiyet sahipleri adina yénetmektedir.



olmasima veya hi¢ pay sahibi olmamasma karsin, OAV'in faaliyetleri sonucunda
ortaya ¢ikan faydanin cogunu tek basma elde etmesi ve OAV'm yiikiimliiliiklerine
cesitli yollarla garanti vermesi de s6z konusu islemlerde siklikla karsilasilan ve
dikkat ¢ekici 6zelliklerdendir.

Calismanin birinci béliimiinde, ¢ogu zaman OAV kullanimini da iceren
bilango dis1 finansman islemleri ele alinacaktir. Bu béliimde, ortakliklarin bilango
dis1 finansman yontemini segme nedenlerinin {lizerinde durulacak, finansal kiralama
ve menkul kiymetlestirme gibi islem kaliplarinin bilango disi finansman saglama
amactyla kullannmina iliskin bilgi verilecektir. OAV'lar, ¢aligmanin ikinci
boliimiinde detayl olarak ele alinacak; proje finansmani, sentetik kiralama ve varliga
dayali menkul kiymetlestirme gibi kullanim alanlar1 ile finansal miihendislik araci
olarak kullanilmalariyla muhasebe manipiilasyonlarindan ayrilmalari, incelenecek
konu basliklar1 olacaktir. Caligmanin {giincii  boliimiinde, yabanci {ilke
uygulamalarinda OAV'lara iliskin getirilen muhasebe ve kamuyu aydinlatma
diizenlemeleri ile halen yapilmakta olan ¢aligmalar ele alinacak, iilkemiz sermaye
piyasast mevzuatinda konuya iliskin hiikiimlere deginilecek ve konuya iliskin
oneriler getirilecektir. Dordiincii boliimde ise OAV'larm usulsiiz olarak kullanimlar
sonucunda ortaya ¢ikabilecek sonuglart ve konuya iliskin 6zel diizenlemeler
yapmanin gerekliligini ortaya koymasit bakimindan, Enron olay:1 ele alimacaktir.
Calisma, 6nceki boliimlerin ve ulasilan sonuglarin 6zetlendigi, genel degerlendirme
ve sonug boliimii ile son bulmaktadir.

BIiRINCi BOLUM
BiLANCO DISI FINANSMAN

1.1. Bilanc¢o Dis1 Finansman Kavrami ve Kullanilma Nedenleri

Bilango dis1 finansman, ortakliklarin faaliyetlerini siirdiirmek amaciyla
bilancolarinin aktif ve pasifini etkilememek kaydiyla finansman bulmalarini ifade
eder. ABD, Ingiltere, Almanya gibi sermaye piyasalar gelismis iilkelerde hemen her
biiytikliikteki ve her dereceden kredi notuna sahip ortakliklar tarafindan yaygin
olarak kullanilan bilanco disi finansman yontemi, temel olarak iki amaca hizmet
etmektedir (Gamble, 1997). Bu amagclardan ilki, mali tablolarin yatirimcilara ve
ortaklifa bor¢ veren kurumlara daha giiglii gbriinmesini saglamak ve bdylece
sermaye maliyetini diisiirmektir. Bilanco disi finansman araciligiyla, kredi
derecelendirme kuruluslari, bankalar ve ortakligin finansman sagladigi diger
kisi/kuruluslarin daha giiglii bir mali yap1 ile karsilasacaklari, ortakliga daha diisiik
teminat karsiliginda, daha diisiik oranlardan ve daha yiiksek tutarda bor¢ verecekleri
varsayllmaktadir. Ancak, kredi derecelendirme kuruluslari ve bankalar gibi
kurumsallagsmis mali tablo degerlendirme siireclerinin kullanildig1 yapilarda,



ortakliklarin mali tablolarmin detayli olarak degerlendirilmeye tabi tutulmasi, s6z
konusu varsaymm zayiflatmaktadir. Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslarinda,
derecelendirmeye tabi tutulan ortakliklara iliskin daha saglikli sonuclara varilmasi
amactyla finansal kiralama sozlesmeleri; bagli ortaklik, istirakler ve ortak
girisimlerden konsolide mali tablolara dahil edilmemis olanlara ait yiikiimliilikler ve
ana ortakligin s6z konusu kuruluslara vermis oldugu garantiler, al veya 6de (take or
pay) sozlesmeleri ile menkul kiymetlestirilen varliklar da yapilan mali analizlere
dahil edilmektedir (Long, 2002). Bu nedenle de, her gegcen giin daha da
karmasiklasan ve daha fazla sayida finansal aracin bir arada kullanildig1 bilango dis1
finansman yontemleri ortaya ¢ikmakta; bu yolla, kredi derecelendirme kuruluslari ve
bankalarin mali tablo analizlerinin etrafindan dolanmaya ¢alisilmaktadir.

Bilango dist finansman islemlerinin bir baska kullamim amaci da vergi
avantaj1 saglamaktir. Ortakliklar, tabi bulunduklar1 vergi mevzuatinin bosluklarindan
faydalanmak amaciyla bilango disi finansmana imkan verecek yapilar olusturmakta,
boylece daha az vergi Odemeyi ve vergi avantajlarindan yararlanmayi
amaclamaktadirlar.

Mali tablolar, bir ortakligin mali durumuna iligkin bilginin edinilebilecegi en
saglikli kaynak oldugundan, mali tablolar1 degistirecek veya olmasi gerektiginden
farkli gosterecek her tiirlii islem, her ne amagla yapilirsa yapilsin, diizenlemelere
uygun olarak gergeklestirilmis ve kamuyu aydmlatma gerekliligi yerine getirilmis
olsa bile, yatirimcilar tarafindan siipheyle kargilanmaktadir. Bu cergevede, bilango
dis1 finansman islemlerinin hangi yollarla ve ne amagla gerceklestirildiginin
ortakliklar tarafindan ortaya konmasi, yatirimcilar tarafindan s6z konusu islemlere
Onyargiyla yaklasilmasini engelleyecektir.

1.2. Bilanco Dis1 Finansman Islem Kaliplari
Bilango dis1 finansman islemleri, temel &zelliklerine gore siiflandirilacak
olursa, ii¢ farkli islem kalibi ile karsilagilmaktadir (Gamble, 1997):
a. Makine-ekipman veya bina gibi biiylik nakit c¢ikis1 gerektiren sermaye
yatirimlarini satin almak yerine, finansal kiralama yoluna gitmek.
b. Alacaklar1 ve alacak senetlerini 6zkaynaklarla finanse etmek yerine, sz konusu
varliklart menkul krymetlestirme islemine tabi tutmak.
c. Bilancodan segilen varlik ve yiikiimliiliklerin devredilebilecegi ortak girisimler
veya OAV'lar kurmak.
Ilerleyen boliimlerde OAV'lara iliskin detayli bilgi verileceginden, bu
boliimde bilango dis1 finansman islem kaliplarindan, sadece finansal kiralama ve
menkul kiymetlestirmeye deginilecektir.



1.2.1 Finansal Kiralama islemleri

Kiralama islemi, uluslararasi muhasebe standartlarinda’, kiralayanin bir
varligin kullanim hakkii belli bir siire i¢in ve bir kira karsiliginda kiraciya
devretmeyi taahhiit ettigi sozlesme olarak tanimlanmis olup, finansal kiralama
(financial lease) ve faaliyet kiralamasi (operating lease) olmak ftizere ikili bir
simiflandirmaya tabi tutulmustur (International Accounting Standards Board, 2002).

Kiralama islemlerinin  simiflandirilmasi  i¢in  uluslararasi muhasebe
standartlarinda esas alinan 0lgiit, varliga sahip olmaktan kaynaklanan tim risk ve
yararlarin kiracida m1 yoksa kiralayanda mu1 oldugudur. Bir kiralama isleminde,
varligin miilkiyetine bagli biitin risk ve yararlar, kiraciya onemli Olclide
devrediliyorsa, bu islem finansal kiralama islemi olarak; bunun disinda kalan
kiralama islemleri de faaliyet kiralama islemi olarak kabul edilir.

Uluslararas1 muhasebe standartlarina gore bir kiralama isleminin finansal
kiralama mi1 yoksa faaliyet kiralamasi mi1 oldugu, sézlesme seklinden ¢ok, islemin
Oziine ve igerigine baglhidir. Kiralama isleminin sonunda varligin miilkiyeti kiractya
devrediliyorsa; kira sozlesmesi, kiraciya varligr gercek degerinin 6nemli Olgiide
alinda bir fiyata satin alma segene§i sunuyorsa; kira siiresi, varligin
devredilemeyecegi durumlarda da varligin faydali Omriiniin biiylik boliimiinii
kapsiyorsa; kiralama isleminin baslangicinda minimum kira 6demelerinin bugiinkii
degeri, varligin gercege uygun degerini olusturuyorsa; finansal kiralama konusu
varligin, herhangi bir 6énemli degisiklik yapmaya gerek duyulmadan yalnizca kiraci
tarafindan kullanilabilme o6zelligi varsa, so6z konusu islemler finansal kiralama
sayilir.

Ayni diizenleme uyarinca bir finansal kiralama isleminde, kiralamanin
baslangicinda gelecekte ddenecek kira tutarlari kiracinin aktifinde varlik, pasifinde
de borg olarak gosterilir. Bilangoda varlik ve borg olarak yer alan kiralama isleminin
tutari, varhigin gercege uygun degeri veya minimum kira 6demelerinin bugiinkii
degerinden kii¢iik olanidir. Finansal kiralama islemi, her muhasebe doneminde
bor¢lanma maliyetlerine ek olarak amortisman giderine de yol agmaktadir.

Faaliyet kiralamalarinda ise isleme konu varlik, kiracinin bilangosunda
gorlinmemektedir. Bu islemlerde, kiraci i¢in kira Odemeleri, baska kriter
bulunmadig siirece fiili 6deme tutarlar1 géz oniinde tutulmaksizin gelir tablosunda
esit tutarlar yontemine gore donemlere gider olarak yansitilmakta; kullanicinin
zaman i¢inde saglayacagi yarar temsilde daha iyi bir kriter bulundugu durumlarda
ise kira tutarlar1 donemlere bu kriterlere gore dagitilmaktadir.

Faaliyet kiralamalarinda, kiracinin gelecekteki minimum kira ddemelerinin
vadelere gore toplam tutarini, kira 6demelerinin belirlenmesinde kullanilan kriterleri,
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yeniden kiralama - satin alma opsiyonlar1 i¢in mevcut kosullar ve giincellestirme
hiikiimleri ile kira sdzlesmesinin getirdigi sinirlamalar gibi genel bilgileri, kamuyu
aydinlatma yikiimliliigli cercevesinde agiklamasi da uluslararas1 muhasebe
standartlar1 uyarinca zorunlu tutulmustur.

Bu c¢ergevede, finansal raporlama sisteminde uluslararasi muhasebe
standartlarini benimsemis olan bir ortaklifin, bilango dis1 finansman olanagindan
yararlanmasi icin faaliyet kiralamasi islemini uygulamasi gerekmektedir.

Ulkemizde finansal kiralama islemlerine iliskin temel diizenleme ise
28.6.1985 tarih ve 18795 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu'dur. Bu kanunda, finansal kiralama isleminin tanimi yapilmamus,
daha ziyade kiraya veren ve kiracinin hak ve yiikiimliiliiklerine iligkin diizenlemelere
gidilmigtir (Derelioglu,1997).

Ulkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda, mevcut durum itibariyle finansal
kiralama islemlerine ve bu islemlerin muhasebelestirilmesine iliskin agik bir
diizenleme bulunmamakta; finansal kiralama isleminin tanimi daha ¢ok vergi
mevzuati dikkate alinarak yapilmaktadir. Bu gergevede, iilkemiz uygulamasinda
finansal kiralama, bir yatirim malimin miilkiyeti finansal kiralama sirketinde kalarak,
onceden belirlenen kiralar karsiliginda kullanim hakkinin kiractya verilmesi ve daha
sonra sozlesmede belirlenen deger iizerinden kiraciya ge¢cmesini saglayan bir
finansman yontemi olarak tanimlanabilir. Finansal kiralama islemlerinde, kiralanan
varlik, kiraya verenin bilangosunda sabit kiymet olarak yansitilmakta ve iizerinden
amortisman ayrilmakta; s6zlesme kapsaminda d6denen kiralar, kiraya veren tarafindan
gelir, kiraci tarafindan gider olarak gelir tablosuna yansitilmaktadir. Bu durumda,
varliklarint finansal kiralama yoluyla edinmis kiraci konumundaki ortakligin
bilangosu, sdz konusu varliklar ile islemden dogan yiikiimliiliikleri igermediginden
ve bu islem donemler itibariyle sadece gelir tablosuna yansitildigindan, kiraci
ortaklik  bilango  dist  finansman olanagindan  yararlanmig  olmaktadir
(Derelioglu,1997).

Faaliyet kiralamalarinda kiraci, uluslararas1 muhasebe standartlar1 uyarinca
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii ¢ercevesinde bircok agiklama yapmakla zorunlu
kilinmasina ragmen, aym1 konumda olan ortakliklarin {ilkemiz sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca yapmalar1 gereken agiklama, Seri: XI, No:I sayil1 Teblig uyarinca
18 numarali bilango dipnotunda pasiflerde yer almayan taahhiitlerin toplam tutarina
iliskin yapilacak bildirim ile sinirlidir. S6z konusu acgiklamada, pasiflerde yer
almayan taahhiitlere iliskin olarak, sadece toplam tutarin verilmesinin zorunlu
tutulmasi, agiklamanin kapsamli ve agiklayici nitelikte olmasini saglamaktan uzaktir.



1.2.2. Menkul Kiymetlestirme

Likit olmayan varliklarin likit ve tedaviil kabiliyeti olan menkul kiymetlere
doniisiimii olarak tanimlayabilecegimiz menkul kiymetlestirme, ilk olarak 1970'lerin
ortalarinda ABD'de ipotege dayali alacaklar iizerinden yapilmaya baslanmistir.
1980'lerin ortalarna gelindiginde ise ipotege dayali olmayan alacaklar da (otomobil
kredisi, ticari krediler, kredi karti alacaklari, finansal kiralama alacaklar1 gibi)
menkul kiymetlestirme islemlerine konu edilmeye baslanmistir (Ocal,1997:111).
Menkul kiymetlestirme siirecinde, diger bor¢lanma tekniklerinden farkli olarak, ¢ok
sayida taraf bulundugundan, menkul kiymetlestirme igin "yapilandirilmis
finansman®" terimi de kullanilmaktadir. Ulkemizde, menkul kiymetlestirme ilk
olarak finansal kiralama alacaklar1 kullanilarak yapilmis; bunu, konut ve tiiketici
kredileri ile kredi karti1 alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi uygulamalar1 takip
etmistir (Ocal, 1997:111).

Menkul kiymetlestirme islemi, iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda
Seri:III, No:14 sayili Teblig ile diizenlenmistir. S6z konusu teblig hiikiimlerine gore,
menkul kiymetlestirme islemine konu edilebilecek varliklar; tiiketici kredileri, konut
kredileri, finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar, ihracat iglemlerinden
dogan alacaklar, bankalar disindaki mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde bulunan
anonim ortakliklar ile mevzuata gore ozellestirme kapsamina alianlar dahil kamu
iktisadi tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklar1 taksitli satislardan dogan senede
baglanmis alacaklar, Tarim Kredi Kooperatifleri aracilifiyla verilen bireysel
kredilere iligkin olarak T.C. Ziraat Bankasi'nin senede baglanmis alacaklari, T. Halk
Bankasi'nca esnaf ve sanatkarlarla kii¢iik isletmelere agilan ihtisas kredileri ile
gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin portféydeki gayrimenkullerinin satis veya satis
vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklaridir. S6z konusu varliklar konu
edilerek ihra¢ edilen varliga dayali menkul kiymetler, iskonto esasina gore
satilabilecegi gibi, donemsel ve degisken faiz 6demeli olarak da satilabilir. Ayni
teblig hiikiimlerine gore, varliga dayali menkul kiymet ihra¢ edebilecek kuruluslar;
bankalar, finansman sirketleri, finansal kiralamaya yetkili kuruluglar, gayrimenkul
yatirim ortakliklart ile genel finans ortakliklari ile sinirlandirilmustir.

Yurt dis1 uygulamasinda, saglayacaklar1 nakit akimlar1 6nceden belirlenebilir
nitelige sahip olan kredi kart1 alacaklari, tagit kredileri, tiiketici kredileri ve ipotekler
gibi varliklarin kullanimi ile baglayan menkul kiymetlestirme islemlerinde, mali
piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde farkli 6zelliklere sahip birgok varlik,
karmasik yapilarda siklikla kullanilmaktadir. Basit bir menkul kiymetlestirme
isleminde ise kaynak firma, isleme konu edecegi varliklardan bir havuz olusturur ve
havuz, bu varliklar1 devralma ve karsiliginda menkul kiymet ihrag etme yetkisine
sahip bir kurulusa devredilir. Varliklarin devredildigi kurulus da edindigi varliklar
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karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek yatirimcilara satar. Bu islemler esnasinda,
yedd-i emin kurulus, portfoyiin saklanmasi, degerlenmesi ve nakit akimlarinin
kontrolii i¢in devreye girer (Ocal, 1997:12). Tamimlanan sekilde isleyen bir menkul
kiymetlestirme isleminde, verilen kredilerden dogan alacaklar bilanco disina
cikarilmakta ve s6z konusu alacaklardan dogan kredi riski, islemde yer alan diger
taraflara devredilmektedir. S6z konusu islem, EK/l'de yer alan sekilde yer
almaktadir.

Menkul kiymetlestirme islemine iliskin bircok uygulamada, OAV'lar, isleme
konu varliklarin devredildigi taraf olarak devreye girmektedir. S6z konusu hususa,
calismanin ilerleyen boliimlerinde deginilecektir.

IKINCi BOLUM

OZEL AMACLI VARLIKLAR

Gelismis mali piyasalara sahip iilkelerde bir¢ok kurulus tarafindan yaygin
olarak kullanilan OAV'lar, mali oranlarda iyilestirme saglamak, daha iyi kosullarda
finansman saglamak, risk yonetimi ve vergi avantaji saglamak amaglarn g¢evresinde
olusturulmus, yapilandirilmis finansman araclaridir. Bu cercevede OAV, belli bir
amaca ulagmak i¢in tek bir etkinlikte veya yine tek bir amag icin bir dizi faaliyette
bulunmak {izere tasarlanmis; faaliyet siiresi ve faaliyet alani, kurulusu esnasinda
sinirlandirilmig; anonim ortaklik, limited ortaklik, kollektif ortaklik, trust vb. gibi
birgok hukuki form alabilen bir igletme tipi olarak tanimlanabilir (Jenkins, 2002:8).
OAV'n esas sozlesme, i¢ tiiziik vb. hukuki metinlerinde detayl1 olarak tanimlanmis
olan faaliyet alani, petrol boru hatt1 insas1 gibi biiyiik dl¢ekli sermaye yatirimlarinin
iistlenilmesinden, alacak senetlerinin tahsiline kadar uzanan ¢ok ¢esitli islemlerden
birisi olabilir.

Cok genis bir alanda faaliyet gosterebilen OAV'larin giiniimiizde yaygin
olarak kullanilan ve en basite indirgenmis isleyis bicimleri, sponsor olarak
adlandirilan ana ortakligin, varliklarinm bir kismmi OAV'a nakit veya bir baska
varlik karsihig devretmesi olarak dzetlenebilir (Jenkins, 2002:8). OAV'1n sponsordan
s6z konusu varliklar1 devralabilmesi icin gerekli finansman, OAV'!m fiigiincii
taraflardan bor¢ almasi veya {igiincii taraflarn OAV'in sermayesine ortak olmalart
suretiyle gerceklestirilir (Deloitte&Touche,2002). Sponsorun, OAV'in sermayesinde
cok diisiik oranda paymin olmasi veya hi¢ payinin olmayisi ile sponsor tarafindan
OAV"n yiikiimliiliiklerine cesitli yollarla garanti verilmesi de s6z konusu islemlerin
siklikla karsilasilan ve dikkat ¢ekici 6zellikleridir.

OAV'larin dahil olabilecekleri diger temel islem kaliplar1 da sentetik kiralama
ve proje finansmani iglemleri olarak siralanabilir.



2.1. Ozel Amach Varliklarin Proje Finansmaninda Kullanimi

Tasarruf sahipleri, faaliyet alam OAV'lar gibi siki sikiya tanimlanmanus
siradan bir ortaklikta pay sahibi olmalar1 veya bdyle bir ortakliga bor¢ vermeleri
durumunda, s6z konusu ortakligin maruz kalabilecegi birgok riski (geri 6deme riski,
iflas riski, piyasa riski, likidite riski, faaliyet riski vb.) kendi yatirimlarina da tasirlar.
Buna karsin, OAV'larin faaliyet alanlariin detayli olarak belirlenmis olmasi,
gelecekteki nakit akimlari ile maruz kalacaklari risklerin tespitini biiyiik Slglide
kolaylastirmakta ve OAV'lar yatirimcilar agisindan cazip secenekler olarak ortaya
cikmaktadirlar (Dharan, 2002:3). Bu yiizden de, basta ABD olmak {izere gelismis
iilkelerde 1970'lerden itibaren kullanilmaya baslayan OAV'lar, onceleri proje
finansman1 amagcli ortak girisimler olarak ortaya ¢ikmis, daha sonralar1 yayginlasarak
farkl bir¢ok alanda tercih edilmeye baglanmistir.

OAV'larm proje finansmani amagli ortak girisimler olarak kullanimlari; enerji
santrali, boru hatti, havaalani, liman ve ticari amac¢li gayrimenkul projeleri (aligveris
merkezleri, hastane vb.) gibi biiylikk sermaye yatirimlar igin ideal yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Basit bir ornek vermek gerekirse, herhangi bir ortakligin
biiylik sermaye c¢ikisin1 gerektirecek bir dogal gaz boru hatti insa edecegini
varsayalim. Ortaklik, boylesine biiyiik bir proje icin yeterli 6zkaynaga sahip
olmayabilecegi gibi, projenin riskini tek basina iistlenmek istememesi nedeniyle de
yabanci kaynak arayigina girebilir. S6z konusu proje i¢in, ortakligin bu proje disinda
stirdiirdigii faaliyetler nedeniyle maruz kalabilecegi diger riskleri kendi {istiine almak
istemeyen, ancak bagimsiz bir proje olarak boru hattinin olasi risk/getiri yapisini
cazip bulan yatirimcilara ulasmak ise daha kolay olacaktir (Dharan, 2002:3). Bu
ozellikleri kendi biinyesinde toplayacak olan isletme tipi ise kurulusu sirasinda
faaliyet konusu dogal gaz boru hattinin ingas1 ve isletilmesiyle sinirlandirilmig bir
OAV olacaktir. Bu sayede proje, sponsorun maruz kalabilecegi diger risklerden
arindirilirken, sponsorun proje nedeniyle maruz kalacag risk de finansmana yaptigi
katki ile sinirli olacagindan, ikili bir avantaj saglanmis olacaktir.

Verilen 6rnekte, dogal gaz boru hattinin ingas1 bittikten sonra elde edilecek
nakit akimlari, OAV'in proje finansmaninda kullandig1 borglarin geri 6denmesinde
ve/veya ortaklarina kar payr dagitiminda kullanilacaktir. S6z konusu projenin
gelecekte siirekli bir nakit akimi olusturacak boru hatti vb. nitelikte bir yatirim
yerine, proje bitiminde satilmak lizere insa edilen bir aligveris merkezi vb. olmasi
durumunda ise OAV'in faaliyetleri, aligveris merkezinin satilmasi ve elde edilen
gelirin projenin finansmanina katkida bulunan taraflara dagitilmasi ile son bulacaktir.
OAV'larin proje finansmaninda kullanilmalar1 EK/2'de yer alan sekilde
verilmektedir.

Proje finansmani amacl kullanilan OAV'larda da diger amaglarla kullanilan
OAV'larda oldugu gibi sponsorun ortaklik pay1 asgari oranda tutulmakta veya



sponsorun OAV'm sermayesinde hi¢ pay1 bulunmamaktadir. Bu islemde yatirimcilar,
olusturulacak OAV'!n sermayesine ortak olabilecekleri gibi, OAV'a borglanma
araglar1 yoluyla da finansman saglayabilirler.

2.2. Ozel Amach Varliklarin Varhiga Dayalh Menkul Kiymetlestirme
islemlerinde Kullanimi

1970'lerden itibaren proje finansmani amagli ortak girisimler olarak
kullanilan OAV'larin yayginlasmaya baslamalari, 1970'lerin ikinci yaris1 ile 1980'lere
rastlamaktadir. OAV'larin giiniimiizde en yaygin kullanim alanlari, varliga dayali
menkul kiymetlestirme ile teminatlandirilmis borg yitkiimliiliikleri®, ipotege dayali
menkul klymetler5 gibi finansal araclar1 konu alan islemleridir (Dharan, 2002:4).

OAV'larmn varhiga dayali menkul kiymetler piyasasinda kullanimma en
yaygin Ornek, kredi derecesi ortalama olan bir ortakligin elinde bulunan likit
olmayan ve tek baslarina pazarlanma kabiliyeti diisiikk alacak senetlerini menkul
kiymetlestirme islemine tabi tutmasidir. Boyle bir firmanin sahip oldugu se¢ilmis bir
veya birkac alacak senedini devralmak, bu senetlerin tasidiklari geri 6deme riski
yiiziinden yatirimcilar igin cazip olmayabilir. Ancak, firmanin sahip oldugu alacak
senetlerinden bir havuz olusturmasi ve bu havuzu olusturan alacak senetleri
portfoyliniin menkul kiymetlestirilmesi, geri ©Odeme riskini diislireceginden,
yatinmcilar acisindan daha cazip olacaktir. Sponsorun, alacak senetleri tahsil
edildik¢ce elde edilecek paralarin sadece tasarruf sahiplerine aktarilacagi teminatini
vermesi ise bu yatirimui daha da tercih edilir hale getirecektir. Bdyle bir islem i¢in
olusturulacak OAV ise sayilan dzelliklerin hepsini biinyesinde tastyan ideal bir yap1
olacaktir (Dharan, 2002:3).

Varliklarm1 OAV'a devredecek olan sponsorla iliskili olmayan digiincii
taraflarca ortak olma/bor¢ verme yollartyla finanse edilecek bir OAV'n kullanilacag:
bu yapida; sponsor, elindeki alacak senetlerini nakit vb. karsiliginda iskontolu olarak
OAV'a devredecek ve OAV'in faaliyetleri, alacak senetlerini tahsil etmek ile elde
edilen paray1 kendisine yatirim yapanlara aktarmakla simirlandirilacaktir. Likiditesi
diisiik alacak senetlerini elinden ¢ikaran sponsor firma da bu islem sonunda bilango
dis1 finansman saglayacak ve verimli alanlara kaydirabilecegi likit kaynaklara
kavusacaktir.

OAV'larin varhga dayali menkul kiymetlestirme isleminde kullanimlari,
iilkemiz sermaye piyasasi mevzuatinda Seri:Ill, No:14 sayili Teblig ile diizenlenmis
olan genel finans ortakliklar ile benzerlik gdsterse de, menkul kiymetlestirme de
dahil olmak iizere ¢ok genis bir alanda faaliyet gdsterebilen OAV'lar ile sadece

* Collateralized debt obligation.
° Mortgage based securities.
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varliga dayali menkul kiymetlestirme islemi i¢in kullanilan genel finans
ortakliklarinin birbirini karsilayan terimler oldugunu diisiinmek yaniltici olacaktir.

2.3. Ozel Amach Varhklarin Sentetik Kiralama islemlerinde Kullanim

OAV'larm dahil oldugu bir baska islem kalibi olan sentetik kiralama,
ozellikle 1980'li yillarda ABD'de popiilerlik kazanmaya baglamis olup, giliniimiizde
de yayginlikla uygulanan bir kiralama tiiriidiir. ABD'de kurulu ortakliklar i¢in gegerli
olan FASB ve vergi diizenlemeleri uyarinca, finansal muhasebe agisindan "faaliyet
kiralamas1", vergisel acidan da "finansal kiralama" olarak degerlendirilen sentetik
kiralama isleminde amag, kiralamaya konu varligi ve ilgili borglar1 finansal
raporlama kurallarina gore bilangoya dahil etmemek, varligin miilkiyetinden dogan
amortisman giderini ise vergi avantaji elde etmek iizere kullanmak olarak
Ozetlenebilir (Hodge,1998).

1980l yillarda daha c¢ok makine ve ekipman finansmaninda kullanilan
sentetik kiralama, 1980'lerin sonlari ile 1990'l1 yillarin baslarinda ABD gayrimenkul
piyasasinda yagsanan ¢Okiis sonrasinda, geleneksel ticari gayrimenkul finansman
yontemlerinin ¢okmesi, ortakliklarin hisse senetleri fiyatlarin1 olumlu olarak
etkileyecegini diisindiikleri diigiik "borg/6zkaynak" oranlarina sahip olma istekleri
ile muhasebe, vergi ve hukuk alanlarinda gayrimenkul esasli sentetik kiralama
islemlerine iliskin c¢ercevenin daha belirgin hale gelmesi sonucunda, ticari
gayrimenkul finansmaninda da yaygin olarak kullanilmaya baslanmis, islem hacmi
olarak asil biiyiimeyi 1990'larda gergeklestirmistir (Murray, 2000).

Baska islem kaliplarmin da kullanilabilmesine karsin, OAV kullanim,
sentetik kiralama islemlerinde sikca karsilasilan bir uygulamadir. Sentetik kiralama
islemleri icin ¢ok cesitli hukuksal formlarda kurulabilen OAV'larin ortak 6zellikleri,
faaliyet alanlarinin kurulusa esas teskil eden hukuki metinlerde kiralamaya konu olan
varligi satin almak/insa etmek ve daha sonra kiralama islemi yoluyla ortakligin
kullannmina sunmakla smirlandirilmis olmast ve gelecekte OAV'a ek mali
yiikiimliiliikler getirecek islemlerin yasaklanmig olmasidir.

Sentetik kiralama islemleri igin tesis edilen OAV'lar, genellikle finansman
bonosu veya banka kredisi gibi yabanci kaynaklarla finanse edilmekte, buna karsin
Ozkaynak kullanimi1 asgari diizeyde tutulmaktadir (Murray, 2000). Ortakligin
konsolide mali tablolarma dahil olmamasini teminen, OAV'm sermayesinin
tamamina sponsorla iligskili olmayan tigiincii taraflarin sahip olmasi da sentetik
kiralama islemlerinin karakteristik 6zelliklerindendir. Sentetik kiralama islemlerinde,
kiract ortakhigin OAV'a yaptig1 kira 6demelerinin tamamina yakin bir kismi OAV
tarafindan, kendisine finansman saglayan taraflara aktarilmaktadir. OAV'a yapilan
kira ddemeleri ile OAV'in yaptigi 6demeler arasindaki fark ise OAV'm faaliyet
giderleri icin yapilan kesintiden ve OAV'n kurulusunda konulan sermaye icin
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ortaklarin beklenen getirisinden olusmaktadir (Murray, 2000). OAV kullanimi
yoluyla gerceklestirilen bir sentetik kiralama islemi EK/3'de yer almaktadir.

Finansal muhasebe agisindan faaliyet kiralamasi, vergisel a¢idan da finansal
kiralama olarak kabul edilen sentetik kiralama isleminde, isleme konu varlik/borg
kiracinin bilangosunda goriinmediginden ve kiraci vergisel amaglarla amortisman
gideri yapabildiginden, bu islem neticesinde elde edilen en biiyiik fayda, mali
oranlarda goriilen iyilesmedir (Hodge,1998). Islem neticesinde isleme konu duran
varlik ve bunun karsiliginda maruz kalinan borg yiikii bilango disinda tutularak,
0zsermaye ve varlik verimliligi oranlariin (ROA, ROE) yiiksek ¢ikmas1 saglanirken,
"borg/6zkaynak" orani da geleneksel finansman ydntemlerine gore diisiik ¢ikmakta
ve ortakligin hisse senetlerinin fiyati olumlu etkilenmektedir (Murray, 2000).

Sentetik kiralama iglemlerinde kullanilan faiz oranlari, genellikle LIBOR'a
veya baska degisken faiz oranlarina baglanmakta ve OAV'larm kiracimin iflas
riskinden uzak olarak yapilandirilmalar1 sebebiyle, islemde kullanilan faiz oranlari
klasik finansman yollarina gore daha diisiik olmaktadir (Hodge,1998). Kiraciya,
O0demelerin sonunda sozlesmede belirlenen fiyattan varligi satin alma hakkinin
verilmesi de, bu iglemlerde kiraci i¢in bir bagka avantaji olugturmaktadir.

FASB diizenlemeleri uyarinca bir kiralama isleminin faaliyet kiralamasi
say1labilmesi igin bir takim kosullar getirilmistir®. Buna gore:

a. Kiralanan varligin miilkiyetinin, kiralama siiresinin bitis tarihinde kendiliginden
kiractya gececeginin 6ngoriilmesi,

b. Kiraciya, kiralanan varlig1, opsiyon kullanma tarihinde olusmasi beklenen makul
degerinden daha diisiik bir bedelle satin alma hakkinin verilmesi,

c. Kira siiresinin, kiralanan varligin ekonomik émriiniin en az %75'ini kapsamasi,

d. Kira o6demelerinin bugiinkii degerinin, kiralanan varligin makul degerinin
%901 gecmesi,

durumlarinin herhangi birinin varliginda, kiralama islemi "finansal kiralama" olarak

kabul edilmekte ve faaliyet kiralamasinin avantajlarindan yararlanilamamaktadir. Bu

ylizden de sentetik kiralama isleminin, s6z konusu kosullarin etrafindan dolanacak

sekilde tasarlanmasi gerekmektedir.

Bu ¢ercevede, sentetik kiralama isleminin kullanicilarina getirdigi faydalari;
iyilestirilmis mali oranlara ulagma, daha iyi kosullarda finansman saglama, vergisel
avantaj, finansman esnekligi saglama ve varligin degerinde gelecekte olusabilecek
artiglardan yararlanma olarak siralamak miimkiindiir.

 FASB Statement No:13, Accounting for Leases.
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24. Ozel Amach Varliklarin Finansal Miihendislik Arac Olarak
Kullanilmalariyla Muhasebe Manipiilasyonlarindan Ayrilmalar:

OAV'lar, bir dizi hukuki islemi kapsayan ve sdzlesmelere dayali karmasik
islemler zinciri olarak nitelenebilecek tasarimlariyla; giderlerin aktiflestirilmesi, gelir
tahakkuklar1 ve stok degerlemesi gibi yaygin olarak kullanilan ve karigik olmayan
teknikleri igeren muhasebe manipiilasyonlarindan’ farkli degerlendirilmelidir.

OAV'larin kullanimlar1 sonucunda ortaya cikan finansal muhasebe ve
kamuyu aydinlatmaya iligkin hususlar, sahip olduklar1 o6zellikler ve kapsamlari
itibariyle degerlendirildiginde, s6z konusu varliklarin muhasebe manipiilasyon araci
yerine finansal miihendislik araci olarak siniflandirilmalar1 ¢ok daha uygun olacaktir
(Dharan, 2002:11).

OAV kullamimu ile muhasebe manipiilasyonlar: arasindaki en nemli fark,
ortakliklarn  OAV  kullanimlarinda ortaya koyduklari kurumsal yaklagimdir.
Maliyetlerin dagitimi, tahakkuklarin hesaplanmasi gibi yontemlerin kullanildigi
muhasebe manipiilasyonlarinda; islemler icin disaridan danisman kullanimi, yeni
hukuksal yapilarin olusturulmasi veya sozlesmeler tesis edilmesi gibi karmasik
islemlere girisilmeden, sadece kisisel ¢aba ve beceri sonucunda netice alinmaktadir.
Ancak, OAV'larn finansal miihendislik arac1 olarak kullanimlari, bir¢ok danismanin
dahil oldugu uzun siireli bir planlama siireci ve disardan finansman bulunmasi igin
yatirim bankalarinin kullanimi gibi kurumsal yaklasim gerektiren bir iglem tiirtidiir
(Dharan, 2002:12). Bu nedenle de ortakliklarin OAV kullanimlari, sadece alt-orta
diizeydeki muhasebe elemanlar1 ile degil, iist diizey yoneticiler ve ¢ogu zaman
yonetim kurulunun aktif katilimu ile gerceklesir.

Kamuyu aydinlatma siirecinde mali bilgilerin, yatinmecilar ve diger piyasa
katilimcilar1 tarafindan kolaylikla elde edilebilir ve anlagilir olmasi seklinde
tammlanan seffaflik ilkesinin, gerektigi gibi yerine getirilmemesi de OAV'larin
muhasebe manipiilasyonlarindan ayrildigi bir bagka oOzelliktir. Muhasebe
manipiilasyonlarmma konu olan islemler, mali tablo kullanicilarinin yapacaklari
dikkatli bir inceleme neticesinde kolaylikla ortaya ¢ikarilabilecek niteliktedir. Buna
karsmn, sadece mali tablolari inceleyerek OAV kullanimmnin ortakhigin mali
tablolarina etkilerini tiim yonleriyle ortaya koyabilecek etkin bir metot
geligtirilememistir. Kamuyu aydinlatmada mevcut standartlar dikkate alindiginda, en
temel OAV uygulamasinda bile, ortakligim mali tablolarmi inceleyerek islemin
gelecek donemlerde ortakligin performansini ne sekilde etkileyecegi konusunda
saglikli bir tahminde bulunmak miimkiin gériinmemektedir (Dharan, 2002:13).

Ozetlemek gerekirse, bir finansal miihendislik uygulamasi olarak
tammlayabilecegimiz OAV kullanimi, bircok yoniiyle geleneksel muhasebe

7 . . .
Accounting manipulations.

13



manipiilasyonlarindan ayrilmaktadir. Uygun maliyetle finansman saglamak, maruz
kalmabilecek riskleri diisiirmek ve risk yonetimi yapmak gibi kurumsal finansman
hedeflerine ulasmay1 sagladigi takdirde organizasyon i¢in faydali olan finansal
mithendislik  uygulamalari, kamuyu aydinlatmada seffafligin  yeterince
saglanamamasi nedeniyle, yatirimcilar i¢in kimi zaman yanhs degerlendirmelere
neden olabilmektedir. Ozellikle ABD mali piyasalarinda giindeme gelen
uygulamalarda, genel kabul gormiig muhasebe standartlarinda
muhasebelestirilmelerine  iliskin ~ zayif noktalarin  bulunmasi  neticesinde
yatirimcilardan bilgi saklamaya yénelik kullanilan OAV islemleri, yatirimcilarin
sermaye piyasalarinin seffafligina olan giiveninin sarsilmasina neden olmustur.

UCUNCU BOLUM
OZEL AMACLI VARLIKLARA ILiSKiN DUZENLEMELER

3.1. Ozel Amach Varhklara iliskin Muhasebe Diizenlemeleri

OAV'larm yapilandirilmis finansman araci olarak kullanilmaya baslanmasi
ile beraber, bu islemlerin muhasebesi konusunda karmasik bir takim sorunlar da
ortaya cikmustir (Jenkins, 2002:9). Ortakliklarm OAV kullanim ile ulasmay1
hedefledikleri mali oranlarda iyilestirme saglama, risk yoOnetimi ve daha iyi
kosullarda finansman saglama amaclarmin tamaminin, OAV'm varlik ve
yiikiimliiliiklerinin sponsorun konsolide mali tablolarina yansitilip yansitilmayacagi
hususuna bagli olmasi, s6z konusu islemlerin muhasebelestirilmelerinde
konsolidasyona iliskin diizenlemeleri 6n plana ¢ikarmistir. Bu kapsamda, ¢aligmanin
ilerleyen boliimlerinde, diizenleyici otoritelerin, bilanco disi muhasebelestirme
yontemi olarak kullanimlar1 cergevesinde, OAV'larin konsolidasyonuna iliskin
diizenlemelerine agirlik verilecektir.

Finansal miihendislik araci olarak ortaya ¢ikmalarinin ardindan, Onceleri
muhasebelestirilmeleri konusunda 6zel bir diizenleme yapilmasi gerekmedigi
diisiiniilen OAV konulu islemler, s6z konusu islemlerin yiiz milyarlarca $'lik hacme
ulagsmasindan sonra, diizenleme yapmaya yetkili otoriteler tarafindan dikkatle takip
edilmeye baslanmistir.

OAV konulu islemlere iliskin uluslararas1 diizenlemeler incelendiginde,
Ozellikleri itibariyle birbirinden farkli iki temel diizenleme ile karsilasilmaktadir:

a. ABD'de halka agik ortakliklarin uygulamakla miikellef olduklar1 FASB
diizenlemeleri®.

% Section 19(a) of the Securities Act of 1933, 15USC775(a), Section 13(b)(1) of the Securities
Exchange Act of 1934, 15 USC 78m(b)1, Accounting Series Release (ASR) No.4 and ASR No. 150.
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b. Avrupa Birligi'nde mevcut durum itibariyle bir¢ok iilkede uygulanmakta birlikte,
iye iilkelerin herhangi birindeki teskilatlanmig piyasalarda islem goren
ortakliklarin 2005 yilindan itibaren uygulamakla miikellef olacaklar1 IASB
diizenlemeleri’.

ABD'de finansal raporlama, "kurallara dayali" olma o&zelligiyle dikkat
cekmektedir. S6z konusu diizenlemeler kapsaminda olusturulmus detayli kurallarda,
gerceklesebilecek hemen her uygulamaya iliskin kabul edilebilirlik ve edilemezlik
sinirlar, yorumlamaya asgari Olclide yer birakacak sekilde ortaya konulmaktadir.
Ancak, ortaklik yoneticilerinin ortakligin hisse senedi performansina dayali olarak
odiillendirildigi ve mali piyasalarda her gecen giin yeni enstriimanlarin ortaya ¢iktigi
dinamik bir ortamda, detayli ve kati kurallar yoluyla diizenleme yapma fikri
sorgulanir hale gelmistir.

Kurallara dayali olan FASB yaklagiminin tersine, yorumlamaya dayali
yaklasimiyla dikkat ¢eken IASB diizenlemelerinde ise FASB diizenlemeleri gibi
detayci bir yaklagim yerine, kullanicinin yorumuna da yer birakan genel prensipler
verilmesi yoluna gidilmistir. TASB ve FASB diizenlemeleri arasindaki bu temel
yaklasim farkliligi, OAV konulu islemlere iliskin diizenlemelerde de hemen goze
carpmaktadir.

3.1.1. IASB'un Ozel Amac¢h Varlik Konulu islemlere iliskin Diizenlemeleri

IAS'da, tek basina OAV'lar1 konu alan bir standart bulunmamaktadir. Buna
karsin; konsolidasyon, finansal kiralama gibi islemlere iliskin olarak getirilmis olan
standartlarda, OAV'lara deginilen gesitli hiikiimler bulunmaktadur.

IASB biinyesinde ¢aligmalarin1  siirdiiren SIC tarafindan  yapilan
yorumlamalar, uluslararasi muhasebe standartlari ile ayni konumda bulunmasalar da;
IAS 1' uyarinca, ortakliklarm mali tablolar: igin ilgili tim muhasebe standartlarina
ve SIC'nin yapmis oldugu ilgili tiim yorumlara uyulmadikga, "uluslararast muhasebe
standartlar ile uyumludur" nitelemesi yapilamaz. Bu gercevede, IASB'un OAV'lara
iligkin  diizenlemeleri sadece uluslararast muhasebe standartlart ile smirh
tutulmamali, SIC yorumlamalar1 da dikkate alinmalidir.

SIC-12'de OAV tanimi, dar kapsamli ve iyi tamimlanms amaglari
gerceklestirmek iizere sponsor olarak tanimlanan ortakliklar tarafindan tesis edilmig
varlik olarak yapilmistir. Ayni tanimlama uyarinca sponsor, ¢ogu zaman kendi
varliklarmin bir kismini sermayesinde hi¢ paymin bulunmadigit OAV'a devreder ve
bunun karsiliginda da borglanma/ortaklik araci, OAV'In gelecekteki faaliyetleri
sonucunda olusacak faydaya katilim hakki, kiralama hakki gibi faydalar edinir.

? Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002 on
the Application of International Accounting Standards.
1 1AS 1, Presentation of Financial Statements.
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Konsolide mali tablolar ve istiraklerdeki yatirimlarin muhasebelestirilmesini
konu alan IAS 27 uyarinca, mali raporlama yapan ortaklik, kontrolii altindaki
varliklar1 konsolide mali tablolarma dahil etmelidir. Ancak, raporlama yapan
ortakligm, kontrolii altindaki OAV"Y1 hangi kistaslar1 gdzeterek konsolidasyon
islemine tabi tutacagi, onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. SIC-12'de TAS 27
ile paralel olarak iizerinde fikir birligine varilan yorum uyarinca; OAV, sponsor ile
arasindaki iligkiden sponsorun kontroliinde bulundugu anlaminin c¢ikarilabildigi
durumlarda, sponsor tarafindan konsolidasyona tabi tutulmalidir.

Kontrol kavrami, IAS 27 madde 12'de, ana ortakligin bir isletmenin oy
haklarinin yarisindan fazlasini dogrudan veya dolayli olarak elinde tutmasi olarak
tanimlanmistir. IAS 27 madde 6 uyarinca ise bir isletmenin finansal ve operasyonel
politikalarin1 yonlendirme giiciiniin, yani oy haklarinin yarisindan fazlasinin
dogrudan/dolayli olarak elde bulundurulmasi, kontrolii saglamak icin tek basina
yeterli degildir. Kontrolden bahsedebilmek i¢in, isletmenin faaliyetleri sonucu ortaya
cikacak faydadan pay sahibi olma hedefi de karar verme siirecini idare etme giiciine
eslik etmelidir.

IAS 27 madde 12 uyarinca, bazi kosullarin varlig1 halinde, bir igletmenin bir
digerinde oy haklarinin yarisindan daha azina sahip olmas1 durumunda bile kontroliin
saglanabilecegi de belirtilmistir. Bu kosullar:

a. Diger ortaklarla yapilan anlagsmalar yoluyla, ortakligin oy haklarmin yarisindan
fazlasina sahip olunmast,

b. Esas sozlesmede yer alan hiikiimler veya yapilan s6zlesmeler yoluyla, ortakligin
finansal ve operasyonel politikalarin1 yonlendirme giiciine sahip olunmasi,

c. Yonetim kurulu veya dengi organ iyelerinin ¢ogunlugunu atayabilme veya
gorevden alma yetkisine sahip olunmasi,

d. Yonetim kurulu veya dengi organlarin toplantilarinda, oy haklarmin yarisindan
fazlasini yonlendirebilme giiciine sahip olunmasi,

olarak siralanmustir.

SIC-12'de de, IAS 27'ye paralel olarak, ana ortakligin OAV'in sermayesinin
yarisindan daha azma sahip olmasi veya sermayesinde paymin olmamasi
durumlarinda  kontrol saglayabilecegi kabul edilmisti. OAV'ta sponsorun
kontroliiniin varligma iliskin degerlendirmeler yapilirken; sponsorun ¢ogu zaman
OAV sermayesinde paymin bulunmamasi sebebiyle, her olay bazinda ayri ayr
degerlendirmek iizere, ilgili tiim faktorler dikkate alinmalidir.

SIC-12 uyarinca, yukaridaki tanimlamalara ek olarak, asagida siralanan ve
kontroliin varligma isaret edebilecek durumlarda da OAV'm sponsor tarafindan
konsolide mali tablolara dahil edilmesi gerekmektedir:
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a. OAV'n faaliyetleri, raporlama yapan kurulus adina ve kendi is amaglari igin,
faaliyet sonucunda ortaya ¢ikacak faydayi yine raporlama yapan kurulus elde
edecek sekilde yiiriitiilityorsa.

b. Raporlama yapan kurulus, OAV'in karar mekanizmasinda, faaliyetler sonucu
ortaya ¢ikan faydanin ¢ogunu kendisine yonlendirebilecek giice sahipse.

c. Raporlama yapan kurulusun, OAV"in faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan faydanin
cogunu elde etme hakki varsa ve bu yiizden OAV'in faaliyeti sonucunda ortaya
c¢ikacak risklere maruz kaliyorsa.

d. Raporlama yapan kurulus, OAV"n faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan fayday1
elde etmek icin miilkiyetten dogan risklerin gogunu iizerine aliyorsa.

Yukarida siralanan kosullarda, konsolidasyon kararinin OAV'm oy haklarina
sahip olma derecesi esas alarak verilmemesi, OAV'tan elde edilen fayda ve maruz
kalinan riskin niteliginin asil belirleyici unsurlar olmasi dikkat ¢cekicidir.

SIC-12'nin ekinde, raporlama yapan kurulusun OAV iizerinde kontroliiniin
belirleyicilerine iliskin 6rnekler de verilmistir. OAV'm faaliyetlerinin, OAV'1 kendi
is amaglari icin tesis eden ortaklik adina yiiriitiilmesine drnek olarak; OAV'm temel
faaliyetinin Ozellikle bir ortaklia uzun vadeli fon saglamak veya bir ortakligin
siirmekte olan faaliyetlerini desteklemek olmast ile ortaklign OAV'in yoklugunda
kendi kendine temin etmek zorunda kalacagi temel faaliyetlerini destekleyici mal ve
hizmetleri, OAV'm saglamas1 durumlar1 verilmistir.

Raporlama yapan kurulusun, OAV'in karar verme mekanizmasinda OAV"
veya onun sahip oldugu varliklart kontrol etme giiciiniin bulunmasina 6rnek olarak
da tek tarafli olarak feshetme yetkisi, ana sdzlesme veya ictiiziik {izerinde degisiklik
yapabilme yetkisi ile yapilabilecek degisiklikleri veto etme yetkisi siralanmustir.

SIC-12 uyarinca, raporlama yapan kurulusun, OAV'n esas sozlesmesinde yer
alan hiikiimler veya diger yollarla faaliyetler sonucunda, elde edilecek faydanin
cogunu tek bagina elde etme hakkina sahip olmasi da kontroliin varligina isaret
etmektedir. S6z konusu duruma 6rnek olarak, OAV'n gelecekte nakit akim, kar
pay1, varlik veya bir baska ekonomik deger olarak dagitacagi ekonomik faydalar ile
OAV'm tasfiye payi iizerinde cogunluk hakkina sahip olmak sayilmistir.

Sponsor, ¢ogu OAV uygulamasinda, bilango dis1 finansmana olanak vermek
ve konsolidasyon uygulamasmin etrafindan dolanmak amaciyla OAV'n
sermayesinde pay sahibi olmamakta ve OAV"n faaliyetleri iizerindeki kontroliinii,
kurulug safhasinda esas sozlesme vb. metinlere konulan hiikiimler aracilifiyla
saglamaktadir. Ancak, SIC-12'de yer alan konsolide edilme sartlarina iliskin
diizenlemelerin, sponsorun OAV'in sermayesinde sahip oldugu paydan cok, OAV
iizerinde dogrudan/dolayli yollarla sahip olunan kontrol ve OAV'n faaliyetleri
sonucunda elde edilecek faydadan yararlanma derecesine yogunlagsmis olmasi, s6z
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konusu uygulamalarin &niine gecmekte; iliskili oldugu OAV'in sermayesinde hig
pay1 olmayan bir sponsorun bile, OAV"1 konsolide mali tablolarina dahil etmesine
neden olabilmektedir.

3.1.2. FASB'un Ozel Amac¢h Varlik Konulu islemlere iliskin Diizenlemeleri

FASB diizenlemelerinde de IASB diizenlemelerinde oldugu gibi, OAV
konulu iglemlerin konsolide mali tablolara olan etkileri hususu 6ne ¢ikmaktadir.
FASB ARB No. 51 uyarinca; ortakliklarin, kontrolleri altindaki bagli ortakliklari,
konsolide mali tablolarina dahil etmeleri gerekmektedir. S6z konusu diizenleme, ana
ortakligin bagli ortakliktaki oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olmasi durumunda
kolaylikla uygulanmakla birlikte, benzer sartlarda OAV'larin devreye girmesi
halinde, ¢ogu zaman uygulanamamaktadir. Bunun sebebi, ARB No. 51'de ana
ortaklik - bagli ortaklik arasindaki kontrol iliskisinin, esas olarak oy haklarinin
kullamimina yénelik olarak diizenlenmesi; buna karsin birgok OAV'in bu husustan
kacinilarak, sponsorun sermayede hi¢ pay1 olmayacak sekilde tasarlanmis olmasidir.

ABD'de, finansal raporlama alaninda OAV'lara iliskin ilk diizenleme, FASB
tarafindan 1977'de, finansal kiralama iglemlerinin bilango dig1 finansman amagh
kullanilmalar1 hususunda yapilmistir. S6z konusu diizenleme, zamanla birgok
degisiklige ugramis; ancak, OAV uygulamalarinda meydana gelen hizli artis ve
OAV'larn siirekli genisleyen kullanim alanlari, diizenleyici kuruluslar1 her defasinda
uygulamanin gerisinde birakmistir. Bu ¢ergevede, ABD diizenleyici otoritelerinin
konuya yaklagimlari, pro-aktif bulunmamakta, reaktif bir yaklasim olarak
nitelendirilmektedir.

FASB'un, sponsor firmalarmn iliskili olduklart OAV'lar1 hangi sartlarda
konsolide edip edemeyecekleri hususundaki net tavri, SEC'in da aktif katilimi ile
hazirlanan EITE'' 90-15 ve EITF Topic D-14 diizenlemeleri ile ortaya ¢cikmistir.

FASB diizenlemeleri uyarinca, asagida siralanan kosullarin tamami
saglanmadig1 takdirde, OAV'in varlik ve yiikiimliiliiklerinin sponsor tarafindan
konsolide mali tablolarina yansitilmasi gerekmektedir (Jenkins, 2002:9):

a. Sponsorla iliskili olmayan iiciincii taraf kisi/kuruluslar, OAV"'n sermayesinde
yeterli tutarda pay sahibi olmalidir.

b. Sponsorla iliskili olmayan {igiincii taraf kisi/kuruluslarrn OAV'in sermayesindeki
paylar1, anlamhi olmalidir ("anlamh" ifadesi, OAVn yabanci kaynaklar ve
ozkaynaklar: toplaminin en az %3 'iine esit olmak seklinde yorumlanmaktadir).

" Mevcut muhasebe standartlarimin yorumlanmasi veya ortaya c¢ikan sorunlarmna iliskin olarak

FASB'a destek verilmesi amaciyla olusturulan EITF (The Emerging Issues Task Force), muhasebe
alaninda kariyer sahibi kisilerden olugmaktadir ve SEC gozlemcisi de EITF toplantilarina
katilmaktadir (Herdman, 2002:Appendix A).
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kontrole imkan verecek diizeyde haklar1 olmalidir (kontrol, genellikle OAV'in oy
haklarimin %50'sinden fazlasina sahip olmak seklinde yorumlanmaktadir).

d. Sponsorla iligkili olmayan iiglincli taraf kisi/kuruluslar, yapmis olduklari
yatirimin olasi getiri ve riskini iistlerinde tagimalidir. S6z konusu husus, yapilmig
olan yatirimin ve olas1 getirisinin risk altinda olmasi ile ortakliga herhangi bir
getiri garantisinin verilmemesi, anlamina gelmektedir.

Sponsor, yukarida belirtilen sartlarin tamami saglandigi takdirde, OAV"
konsolide mali tablolarina dahil etmek zorunda olmamasina ragmen; OAV ile olan
iligkisi neticesinde dogan tiim hak ve yikiimliiliiklerine iliskin bilgiye, mali tablo
dipnotlarinda mutlaka deginmelidir. S6z konusu hususlarin, mali tablolarda veya
dipnotlarda yer alip almayacagi, olaylarin gergeklesme olasiligina gore tespit edilir.

OAV islemlerine iliskin olarak kamuyu aydinlatma hususunda, sponsor
ortaklik tarafindan, mali tablolarda uyulmasi gereken cesitli yiikiimliiliikler asagida
siralanmistir (Jenkins,2002:11):

a. Finansal varliklarini satan ortaklik, mali tablolarinda satiga konu varliklara iligkin
bilgi vermelidir. Satis islemi sonrasinda ortaya cikabilecek yiikiimliiliikler de,
mali tablolarda satis giiniindeki makul degerleri tizerinden gésterilmelidirlz.

b. Tiirev islemler veya enerji ticareti konulu sézlesmeler yapan ortak, sz konusu
islemlerin makul degerleri ile islem sonrasinda ortaya c¢ikabilecek olasi
yukiimliiliklerin makul degerlerini, mali tablolarinda gt')sterrnelidir13.

c. Ortaklik, elinde bulunan finansal varliklarin makul degerlerini, olas1
yiikiimliiliklerinin makul degerleriyle birlikte mali tablolarda vermelidir'.

d. Ortaklik, kosullar1 belirlenmis bir takim kayit dis1 uzun vadeli yiikiimliiliklerine
iliskin bilgiyi, mali tablolarinda vermelidir',

e. Ortaklik, bor¢luluga sebep olabilecek dolayli taahhiitlere iliskin bilgiyi, mali
tablolarinda vermelidir16,

f. Ortakliklar, gerceklesme ihtimali ¢ok diisiik olsa bile, diizenlemelerce sartlari
belirlenmis olas zararlara iliskin bilgiyi mali tablolarinda vermelidir'’.

OAV'larin varlik ve yiikiimliiliiklerinin sponsor tarafindan konsolide mali
tablolarina yansitilmasi hususunda deginilen EITF 90-15 ve EITF Topic D-14,

12 FASB Statement No. 140, "Accounting for Transfers and Servicing of Financial Assets and
Extinguishments of Liabilities".

L EITF Issue No. 98-10, "Accounting for Contracts Involved in Energy Trading and Risk
Management Activities"; FASB Statement No. 133 "Accounting for Derivative Instruments and
Hedging Activities".

'*“_‘ FASB Statement No. 107, "Disclosures about Fair Value of Financial Instruments".

15 FASB Statement No. 47, "Disclosure of Long-Term Obligations".

' FASB Interpretation 34, "Disclose of Indirect Guarantees of Indebtedness of Others".

" FASB Statement No. 5 , "Accounting for Contingencies".
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ABD'de 2001 yili sonunda ortaya ¢ikan ve caligmanin ilerleyen bdliimlerinde
ayrintil olarak ele alinacak olan OAV'larm yogun olarak kullanmis oldugu Enron
olayr nedeniyle, kamuoyunda "%3 kurali" olarak anilan diizenlemenin temel
kaynaklaridir.

OAV'larin  konsolide edilmelerine iliskin diizenlemeyi ve diizenleyici
otoritelerin OAV'larin finansal miihendislik araci olarak kullanilmasindaki
hassasiyetlerini daha iyi anlamak icin, SEC gozlemcisinin EITF Topic D-14'de yer
alan aciklamasina deginmek yararli olacaktir. Gozlemci, SEC'm OAV'larin dahil
oldugu alacak senedi, finansal kiralama vb. konulu igslemlere olan ilgisinin artmakta
oldugunu; bu iglemlerin ¢esitli 6zelliklerinin, ¢ogunluk pay sahipligi mevcut olmasa
bile, OAV'larin konsolide edilip edilmeyecegi hususunda sorulari giindeme
getirdigini belirtmistir. Ayni aciklamada, OAV'in konsolide edilmemesinin ve
OAV'a yapilan varlik devrinin satis olarak degerlendirilmesinin; OAV'taki ¢ogunluk
pay sahibinin, sponsorla iligkili olmayan figiincii bir taraf olmasi, {iglincii tarafin
yaptigi yatirimin "anlamh" olmasi ve iigiincii tarafin OAV iizerinde kontrol ile pay
sahipliginden gelen risk ve getirilere sahip olmasi durumunda kabul edilebilecegi de
vurgulanmigtir. S6z konusu kosullarin tiimiiniin saglanamamasi durumunda ise
sponsorun OAV"1 konsolide etmesi gerekmektedir ve OAV'a yapilan varlik devri
satig olarak nitelendirilemez.

OAV'larm sponsor tarafindan konsolide edilmesi hususunda, cogunluk pay
sahibi olup da sponsorla iligkili olmayan ticiincii taraflarin "anlamli” tutarda sermaye
getirmesi sartinin ortaya konuldugu EITF Topic D-14'de, konuya iligkin net bir
standart getirilmemistir. Buna karsin; EITF 90-15'de "%3 kurali" agik¢a ortaya

"n

konulmustur. S6z konusu diizenlemede "... SEC mensuplari, calisma grubu ile
yvapilan gériismeler neticesinde, ¢alisma grubu iiyelerinin inanmis oldugu makul
yatirim tutarimin, asgari %3 oldugu sonucuna varmistir. SEC mensuplari, durumun
gerektirmesi halinde bu oranin daha yiiksek tutulabilecegine inanmaktadur." ifadesi
yer almaktadir.

Yukarida deginilen EITF diizenlemeleri ve siiregelen uygulamalar
incelendiginde; "%3 kurali"'nin, EITF'un karsilastigi spesifik sorunlara ¢oziim
bulmak iizere gecici olarak getirildigi, ancak daha sonra piyasalar tarafindan standart
bir uygulama olarak benimsendigi anlagilmaktadir. Bu uygulamada gbze garpan en
onemli husus, ortakliklarin "%3 kurali"n1 konsolidasyona iliskin yapilmis genel
diizenlemelerden kagis amagli kullanmalaridir (Dharan,2002:21).

FASB'un, OAV'larin konsolide edilme sartlarina iliskin diizenlemelerinde,
uygulayicilar igin objektif bir bakis acis1 saglamasi ve uygulamada karigikligi
engellemesi amaciyla sayisal esash hilkiimler getirilmis olmasi, FASB'un genel
anlayis1 ile uyumlu olsa da; OAV'larin tasarimlarinin ve isleyis esaslarmin bu
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standartlarin etrafindan dolanacak sekilde yapilabilmesi, s6z konusu diizenlemelerin
zay1f yani olarak ortaya ¢ikmakta ve yogun olarak elestirilmektedir.

3.1.3. FASB'un Nitelikli Ozel Amach Varhk Diizenlemeleri

FASB'un OAV konulu islemlerle ilgili olarak yapmis oldugu bir baska
diizenleme de konsolidasyona tabi tutulmama 6zellikleri ile 6ne ¢ikan nitelikli 6zel
amach varliklara (NOAV - QSPE) iliskin hiikiimlerin de bulundugu Statement No.
140'dir. Esas olarak menkul kiymetlestirme islemine iligskin diizenlemeleri konu alan
Statement No. 140, menkul kiymetlestirme iglemlerinde yogun olarak kullanilmalari
nedeniyle, OAV'lara iliskin birgok hiikmii de igermektedir.

Statement No. 140'da, menkul kiymetlestirme islemlerinde kullanilan
OAV'larim, konsolidasyona tabi tutulmalar1 zorunlu olmayan NOAV'lar olarak kabul
edilebilmeleri igin gerekli kosullar siralanmigtir. S6z konusu kosullar;

a. OAV'm menkul kiymetlestirmeye konu varliklari devreden sponsordan bagimsiz
olmasi,

b. OAV'n faaliyet alaninin &nceden belirlenmesi,

c. OAV'm sahip olabilecegi varliklarin niteligi,

d. OAV'm girisebilecegi satis, miibadele ve varlik elden ¢ikarma islemleri,

basliklar altinda 6zetlenebilir (Rosenblatt, Johnson ve Mountain, 2002:11 - Financial
Accounting Standards Board, 2001:15-17).

Statement No. 140'a gore, OAV'in menkul kiymetlestirmeye konu varliklari
devreden taraftan acik sekilde bagimsiz bir kurulus olarak nitelendirilebilmesi igin,
varlik devri yapan ortakhgin veya iliskili kuruluslarmin OAV" tek tarafli olarak
feshetme yetkilerinin bulunmamas1 sartina ek olarak, OAV'tan elde edilebilecek
faydalarin makul degerinin en az %10'unun iligkili olmayan ii¢iincii taraflarda olmasi
ve devir isleminin ipotege dayali garantili menkul klyme‘destirme18 olmasi
sartlarindan birisinin mevcut olmast gerekmektedir (Rosenblatt, Johnson ve
Mountain, 2002:11).

OAV'm faaliyet alaninin énceden belirlenmesi hususunda ise OAV'm faaliyet
alaninin, OAV"'1n kurulusuna iliskin hukuki metinlerde tam olarak tanimlanmis ve
onemli derecede sinirli olmasi, bu sinirlamalarin ancak OAV'tan elde edilebilecek
faydalar1 elinde bulunduran iligkili olmayan {i¢lincii taraflarin ¢ogunlugunun onay1
ile degistirilebilecegi hiikiimleri getirilmistir (Rosenblatt, Johnson ve Mountain,
2002:11).

OAV'm sahip olabilecegi varliklarn niteligine iliskin olarak; séz konusu
varliklarin OAV'a devredilmis "pasif" nitelikte finansal varliklar; "pasif" nitelikte
tiirev araglar; OAV'in kurulusunda veya varliklarn OAV'a devredilmesi sirasinda

18 e
Guaranteed mortgage securitization.
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diizenlenmis, devredilen varliklara iligkin gerceklesebilecek geri 6dememe, yetersiz
borg servisi vb. hususlarindaki garanti poligeleri ve benzeri finansal varliklar; borg
servisi haklari; ipotek vb. nedenlerle gecici siireyle edinilmis finansal olmayan
varliklar ile OAV yatinmecilarma dagitilmak {izere nakit ve gecici yatirimlar
olabilecegi 6ngdriilmiistiir (Rosenblatt, Johnson ve Mountain, 2002:12-13).

Bu diizenleme uyarinca, finansal varligin veya tiirev aracin "pasif" nitelikte
olmast i¢in, OAV"n bu varhigin ilgili oldugu kurulusta borg servisine iliskin kararlar
disinda hig bir karara dahil olmamas1 gerekmektedir. Buna gére NOAV'n yonetimde
oy hakki veren finansal araglara sahip olmas;; NOAV'n sahip oldugu paylar
araciligiyla tek basina veya iligkili oldugu taraflarla beraber, kontrol imkan1 verecek
veya karar mekanizmasinda 6nemli etkisi olacak oranda pay sahibi olmasi uygun
degildir.

NOAV'larin, menkul kiymetlestirme isleminde varliklarim1 devreden
ortakligin veya iliskili kuruluslarinin mali tablolarina konsolide edilmemesi,
ortakliklar i¢in bilanco dis1 finansman anlaminda biiyilik avantaj saglamaktadir. Bu
yiizden de ortakliklar, menkul kiymetlestirme islemlerinde kullanacaklar1 OAV'larin
tasarimin1 ve OAV'in sahip olacagi varliklarin niteligini, Statement No. 140'da
belirtilen sinirlamalara uygun olarak belirlemekte; kuruluslarinin ardindan OAV'larin
girisecekleri satis ve miibadele islemlerinin, sayilan sartlari tasimasi i¢in biiylik 6zen
gostermektedir.

3.1.4. IASB ve FASB Diizenlemelerine iliskin Genel Degerlendirme

IASB ve FASB tarafindan OAV konulu islemlere iliskin yapilan
diizenlemeler incelendiginde; her iki diizenlemede de, OAV'mm varhk ve
yiikiimliiliklerinin isleme taraf ortakliklarin konsolide mali tablolarina ne sekilde
yansitilacagt hususunun 6n plana c¢iktigi ve getirilen diizenlemelerin bu konu
cevresinde yogunlastigi goriilmektedir. Ancak, onceki boliimlerde de deginildigi
iizere, [ASB ve FASB diizenlemeleri arasinda temel yaklagim farklar1 bulunmaktadir.

OAV'lar ile ilgili hiikiimler, FASB tarafindan yapilmis olan diizenlemelerde,
cesitli alt diizenlemelerde daginik olarak yer almaktadir ve s6z konusu diizenlemeler
tizerinde genel bir mutabakata varilamamistir. Buna karsin; IASB diizenlemelerinde,
OAV'lar ile ilgili hiikiimler biiyiik &lgiide bir araya toplanmis ve IAS'in genel dzelligi
olan yorumlamaya dayali yaklasim nedeniyle, uygulamada biiyiik 6l¢iide mutabakat
saglanabilmistir.

Birgok OAV uygulamasinda, sponsor ortakligin, bilango disi finansmana
olanak vermek ve konsolidasyon uygulamasmin etrafindan dolanmak amaciyla
OAV'in sermayesinde pay sahibi olmamasi ile esas sdzlesme vb. metinlere konulan
hiikiimler aracihigiyla OAV iizerinde kontrol saglamasi, her iki diizenlemede de
dikkate alinmis; konsolidasyon kararinda, OAV'm ortaklik yapisindan gok, OAV'm
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ortaya koyacagi faydadan yararlanma derecesi, OAV iizerinde dolayli yollardan
saglanan kontrol ile maruz kalinan risk/getiri yapisi, belirleyici hususlar olarak 6ne
cikmustir.

Ancak, ‘"kurallara dayali" olmas1 Ozelligiyle dikkat c¢eken FASB
diizenlemelerinde, OAV'in sponsor tarafindan konsolide edilmemesi i¢in kontrole
iligkin olarak getirilen, sponsorla iliskili olmayan {igiincii taraflarin OAV'm
sermayesindeki paylariin, toplam varliklarinin makul degerinin en az %3'line esit
olmas1 ve bu taraflarin OAV'n oy haklarmin %50'sinden fazlasina sahip olmalart
gerektigi kurali, bircok elestiriye neden olmaktadir. Zira, sayisal standartlar
getirilmesinin uygulayicilar i¢in objektif bir yaklagim getirecegi ve uygulamada
karisiklig1 engelleyecegi diisiiniilmiis olsa da; OAV tasariminin ve isleyis esaslarmnin
cok degisik sekillerde yapilabilmesi, getirilen standartlarin  etrafindan
dolanilabilmesine imkan vermektedir.

FASB'un, OAV uygulamasinda en ¢ok karsilastigi sorun; OAV'larin, oy
haklarinin ne kadarma sahip olunursa olunsun, cogunluk pay sahiplerinin kontroliine
imkan vermeyecek sekilde tasarlanabilmeleri hususudur. Oy haklarinin ¢oguna sahip
olunmasina ragmen, kontroliin saglanamamasinin iki temel sebebi bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, OAV'larin oy hakkinin hi¢ ortaya ¢ikmadigi hukuki nevilerde
kurulabilmeleri; ikincisi, OAV'In esas sozlesme vb. hukuki metinlerinde, oy
haklarimin g¢ogunluguna sahip ortaklarin, kontrolii ele almasini engelleyecek
diizenlemeler yapilabilmesidir. Bu sayede sponsor, OAV'n sermaye paylariin
iligkili olmayan {iglincii taraflarda olmasimmi saglamakta; buna kargm, kontrolii
kendinde tutarak, ekonomik faydanin ¢ogunu kendine yonlendirebilmekte ve
konsolidasyon diizenlemesinin etrafindan dolanabilmektedir.

OAV'n ortaklik tarafindan konsolide edilmesi hususunda kurallara dayal
kat1 bir yaklasimin tersine, yorumlamaya dayali bir yaklasimin benimsendigi [ASB
diizenlemelerinde; kontroliin hangi sartlarda saglanabilecegi hususunda, sayisal
standartlar vermek yerine, genel prensiplerin verilmis olmasi; bu prensiplerin somut
olaya uygulanmasinda degerlendirmelere yer birakilmasi ve bdylece OAV'larin
tasarimlar1 ve isleyis esaslar iizerinde sekilsel degisiklikler yapilarak diizenlemenin
etrafindan dolanilabilmesi imkaninin ortadan kaldirilmasi, s6z konusu diizenlemenin
iistiinliikleri olarak degerlendirilebilir. OAV konulu IASB diizenlemelerinin FASB
tarafindan yapilmis olan diizenlemelere iistiinligii, ABD'de &zellikle Enron olay1
sonrasinda yogun olarak dile getirilmekte; IASB diizenlemelerine benzer nitelikte bir
diizenleme yapilmasinin, sponsorlarin FASB'un mevcut diizenlemelerinin etrafindan
dolanma imkanlarimi kisitlayacagi, 6ne siiriilmektedir.
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3.2. FASB'un Enron Olay1 Sonrasinda Onerdigi Ozel Amach Varhk
Diizenlemeleri

FASB, calismanin ilerleyen kisimlarinda da deginilecek olan Enron olay1
sonrasinda, OAV'lara iliskin diizenlemelerinin yetersizliginin ortaya ¢ikmasi ve
kendisine getirilen elestirilerin yogunlugu {iizerine, konuya iliskin 6nlemler alma
yoluna gitmistir. Bu 6nlemlerin ilki, OAV'larm konsolidasyonu hususunda
15.03.2003'te yiiriirliige girmek {izere bir tasar' hazirlamak ve bu tasariy1
kamuoyunun bilgisine sunmak olmustur.

FASB, OAV kullamminm kisitlamak amaciyla degil, OAV'lar ile islemde
bulunan ortakliklarin mali tablo raporlama siirecine iliskin iyilestirmeler yapmak
amactyla  hazirladigini  6zellikle  vurguladign  bu  tasarida;  OAV'larm
konsolidasyonuna iligkin daha tutarli bir uygulamanin yiiriirliige sokulmasini,
boylece benzer faaliyetlerde bulunmalarma karsin, OAV kullanim derecelerine bagl
olarak konsolide mali tablolar1 karsilastirilabilirlik 6zelligini yitirmis isletmeler
arasinda, kamuyu aydinlatma agisindan denge kurulmasini hedeflemektedir
(Financial Accounting Standards Board, 2002:1).

Bu tasarinin konusu olan OAV'larin belirleyici ortak ozellikleri, oy hakki
veren paylarin ne kadarina sahip olunursa olunsun, s6z konusu paylarin sahiplerine,
OAV iizerinde kontrole imkan veren haklar saglamamalaridir. Tasarida, oy
haklarmin ¢ogunluguna sahip ortaklarin kontrolii ele almalarin1 engelleyecek
durumlar, agik¢a ortaya konulmaktadir.

Tasarida, oy haklart disindaki yollarla kontrol edilen OAV'larm tespit
edilmesine iliskin islemlere yer verilmekte ve bdyle bir OAV ile iliskili olan
ortakliklarm "degisken menfaat"” olarak adlandirilabilecek yollarla OAV'a mali
destek saglayip saglamadiginin tespiti, zorunlu hale getirilmektedir.

OAV'lara varlhk ve yiikiimliiliiklerindeki degisimlerden dogrudan
etkilenebilecek sekilde mali destek saglanilmasinda kullanilan yollarin tamamu,
tasarida "degisken menfaat" olarak tanimlanmakta olup; degisken menfaatlerin
bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetler, taahhiitler, isletim sézlesmeleri, hizmet
sozlesmeleri, finansal kiralama sozlesmeleri ve benzer sozlesmeler ile oy hakki
vermeyen pay sahipligi gibi sekillerde tesis edilebilecegi ongoriilmistiir (Financial
Accounting Standards Board, 2002:3).

Asagida siralanan kosullarin tiimiini birden saglamayan, oy hakkina sahip
sermaye paylart da, tasarida degisken menfaat kapsaminda degerlendirilmektedir
(Financial Accounting Standards Board, 2002:4). Bu kosullar;

!9 Exposure Draft - Proposed Interpretation, Consolidation of Certain Special Purpose Entities, an
Interpretation of ARB No. 51

2 Variable interests.
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a. OAV'n sermayesinin, finansman saglamak igin degisken menfaatlere
basvurmaya gerek kalmayacak bir tutarda, yani OAV'm toplam varliklarinin
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine gore hesaplanmis makul degerlerinin
%10"unun lizerinde olmasi,

b. OAV'n varliklar: yiikiimliiliiklerini karsilamaya yetmedigi zaman karsilasilacak
zarara, ilk olarak ortaklarin maruz kalmasi ve faaliyetler sonucunda elde edilecek
kardan, ortaklarin payina diisecek kisim i¢in herhangi bir taahhiitte bulunulmamis
olmasi,

c. OAV'n sermayesinde paya sahip olmak icin konulan ayni sermayenin, bir baska
OAV'ta sahip olunan ikincil menfaat olmamasi,

d. Ortaklarin OAV'n sermayesindeki paymin, dogrudan veya dolayli olarak yine
OAYV veya OAV'm diger ortaklari tarafindan finanse edilmemis olmast,

seklinde siralanmustir.

Tasar1 uyarinca, OAV'ta degisken menfaatlerin ¢ogunlugunu elinde tutmasi
veya elinde bulunan degisken menfaatlerin, OAV'in degisken menfaatlerine sahip
diger taraflarin ellerinde bulunanlardan daha fazla olmasi durumunda, "esas lehdar"*!
olarak nitelendirilen ortaklik; OAV'n mali tablolarmi, ARB No. 51 uyarinca
konsolidasyon yiikiimliiliigli dogmamis olsa da konsolide mali tablolarina dahil
etmek zorunda olacaktir. Tasarida, esas lehdara, konsolidasyona tabi tuttugu OAV'm
varlik, yikimlilik ve faaliyetlerine iliskin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii de
getirilmektedir.

OAV ortaklarmin ellerinde oy hakki veya benzer yollarla faaliyetleri
yonlendirme imkani veren paylarin bulunmasi durumuna ek olarak, yukarida
degisken menfaatlere iliskin olarak deginilen dort sartin tamami saglaniyorsa, s6z
konusu OAV'm konsolidasyonu bu tasaridaki esaslara gore degil, oy hakki veren
paylarin konsolidasyonunu diizenleyen genel esaslara gore yapilmalidir. Ancak, bu
sartlar saglanmyorsa, OAV'n degisken menfaatler dikkate alinarak konsolidasyona
tabi tutulmasi gerekmektedir (Financial Accounting Standards Board, 2002:4).

Oneri taslaginda ortaya konan diizenlemeler, temel olarak degisken
menfaatlerin ve bu araglar1 ellerinde tutan taraflarin tespitine dayandigindan,
degisken menfaat kavramimin daha detayli ele alinmasi1 gerekmektedir. Sahiplerini,
genellikle OAV'a yapilan yatirimdan zarar edilmesi ve olasi yiikiimliiliikler
dolayistyla OAV'a yeni varlik aktarinu gibi risklere maruz birakabilen degisken
menfaatlere ornek olarak, yukarida deginilen dort kosulu saglamayan oy hakkina
sahip ortaklik haklari, bor¢lulugu temsil eden menkul kiymetler, finansal kiralama
islemleri, isletim ve diger hizmet sdzlesmeleri, varlik alimina iliskin opsiyon hakki,

2! Primary beneficiary.
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satin alma sozlesmeleri, varliklarin gelecekteki degerlerine iligkin verilen garantiler
ve tlirev araclar verilebilir (Financial Accounting Standards Board, 2002:7).

Tasarida, IASB diizenlemelerinde SIC-12'nin ekinde konuya iliskin aciklayici
ornekler verilmesine benzer sekilde, OAV'larca girisilebilecek faaliyetlerde esas
lehdarn tespitine yonelik 6rnekler de verilmistir.

Buna gore; gayrimenkul, {iretim tesisi veya makine-ekipman konulu finansal
kiralama islemlerinde, kiraci ortaklik, varligin kiralama dénemi sonundaki degerine
iliskin bir fiyat garantisi vermiyorsa veya varlig1 kiraya veren OAV'm varliklarinin
kiralama donemi sonundaki degerinin, yiikiimlilliikklerini kargilamaya yetecek
diizeyde olacagini taahhiit etmiyorsa, OAV'a "bor¢ vermek" yoluyla mali destek
saglayan tarafin/taraflarin esas lehdar olmas1 muhtemeldir. Kiraci, yukarida sayilan
taahhiitleri vermigse, kiracinin esas lehdar olarak degerlendirilmesi gerekmektedir
(Financial Accounting Standards Board, 2002:11).

OAV'n stok satin almak ve bulundurmak iizere tasarlandig1 islemlerde ise
stoklarin gelecekte kullanimi veya satisi i¢in finansman saglayan tarafin, esas lehdar
olmas1 muhtemeldir (Financial Accounting Standards Board, 2002:12).

Tibbi teknoloji, ilag, elektronik cihaz ve bilgisayar yazilimi gibi iirlinler
konusunda aragtirma-gelistirme faaliyetinde veya petrol, dogal gaz vb. gibi dogal
kaynaklar1 arama faaliyetinde bulunan bir OAV o6rneginde ise OAV'in sermaye
paymi veya gelistirdigi/buldugu iriinleri gelecekte makul degerinden daha diigiik
fiyattan satin alma hakk: bulunan taraf, tasarida esas lehdar olarak tanimlanmistir
(Financial Accounting Standards Board, 2002:12).

Piyasanin goriislerinin  toplanip, FASB tarafindan nihai yorumun
yayinlanmasiyla birlikte yiiriirlige girecek olan tasar1 ile daha Once iizerinde
anlagmaya varilmis baz1 EITF yommlarlnm22 OAV'lara iliskin hiikiimlerinin tamami,
bazi EITF yorumlarmm da” OAV'ara iliskin hiikiimlerinin bir kismi, iptal
edilmektedir.

Oneri taslaginda, FASB'un kurallara dayali genel yaklasimindan ve OAV
konulu islemlere iliskin 6nceki diizenlemelerinden farkli olarak, sadece ayrintili
tamimlanmig  kurallara  bagli  kalinmadigi, bunun yaninda, kullanicinin
degerlendirmelerine de yer birakildigi dikkat ¢cekmektedir.

FASB'un 6nceki diizenlemelerinde benimsenen, OAV'in ortaklik tarafindan
konsolide edilmemesi icin sponsorla iligkili olmayan iiciincii taraflarin OAV'n
sermayesindeki paylarinin toplam varliklarin makul degerinin en az %3'ine esit

*2 EITF Issue No. 90-15,; EITF Topic No. D-14; EITF Issue No. 90-20 "Impact of FASB Statement
No. 125 on Consolidation of Special Purpose Entities".

3 EITF Issue No. 96-21 "Implementation Issues in Accounting for Leasing Transactions involving
Special-Purpose Entities"; EITF Issue No. 97-1 "Implementation Issues in Accounting for Lease
Transactions, including Those involving Special-Purpose Entities".
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olmas1 ve oy haklarinin %50'sinden fazlasina sahip olmalar1 gerekliligi de bu tasari
ile terkedilmis; statik olarak nitelendirilebilecek bu yaklagim yerine, "degisken
menfaat" ve "esas lehdar" gibi daha dinamik kavramlar getirilmistir. Tasarinin ekinde
verilen 6rneklerde, IASB'un SIC-12 diizenlemesine benzer sekilde, konsolidasyon
kararmin verilmesinde OAV'in faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan faydadan yararlanma
hakkinin acik¢a dikkate alinmasi da Oneri taslaginin olumlu bir bagka yonii olarak
degerlendirilebilir.

3.3. SEC'm Bilanco Dis1 islemler Hususunda Kamuyu Aydinlatmaya iliskin
"MD&A" Diizenlemeleri

SEC, Enron olay1 sonrast donemde, ortakliklarin kamuyu aydinlatmalarinda
ortaya ¢ikan yetersizlikleri diizeltmek amaciyla 22.01.2002 tarih ve "33-8056;
3445321; FR-61" sayili agiklamayr yapmustir. Ortaklik ydneticilerinin, kamuyu
aydinlatma gergevesinde ortakligin faaliyet sonuglari ile finansal durumuna iliskin
yorum ve analizlerini (MD&A) igeren bildirimlerde iyilestirmeler dngéren SEC
aciklamasinda, ortakliklar i¢in yeni kanuni yikiimlilikler getirilmemekte, ancak
meveut MD&A  diizenlemelerinin® uygulanmas: konusunda &neriler yapilarak,
kamunun aydinlatilmasi siireci iyilestirilmektedir.

Ortakliklarin faaliyetlerine iliskin sayisal verilere dayanan mali tablolarin,
yatinmcilarin mevcut duruma ve gelecege yonelik yorum yapmalarinda yeterli
olmadig: diisliniilerek getirilen MD&A diizenlemeleri, yatirimeilara ortakliga bir de
kendi yoneticileri goziinden bakma firsati vermekte, bu da yatirim kararlarinda
faaliyetlere iliskin olarak sadece gecmis verilere dayanarak yorum yapma
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir.

SEC, yatirimeilarin  ortakliklarin  faaliyetlerine  iliskin  daha  iyi
bilgilendirilmelerini teminen, MD&A diizenlemelerinde 3 Onemli alanda
iyilestirmeler yapilmasini 6ngérmiistiir:

a. Bilango dis1 iglemler de dahil olmak iizere likidite ve sermaye kaynaklari.
b. Tiirev enstriimanlar1 ve aktif olarak alinip satilmayan kontratlar1 iceren alim
satimlar.

c. llgili kuruluslarla iligkiler ve yapilan islemler.

OAV'lar ile dogrudan iliskili olmas1 nedeniyle, s6z konusu diizenlemelerden
sadece birincisi ele alinacaktir.

SEC diizenlemeleri uyarinca; ortakliklar, MD&A agiklamalart kapsaminda
likidite ve sermaye kaynaklarini onemli oOlciide etkileyebilecek olan trendler,

*Regulation S-K item 303, "Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and
Results of Operations”, Regulation S-B item 303, "Management's Discussion and Analysis of
Financial Condition and Results of Operations", Form 20-F item 5 "Operating and Financial Review
and Prospects".
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ihtiyaglar, yikiamliliikler, olaylar ve belirsizliklere deginmelidirzs. SEC
aciklamasinda, yatirimcilarin ortakligin bilango dist finansman kullanma kabiliyetini
etkileyebilecek hususlara iligkin bilgilendirilmesi gerektigi vurgulanmakta ve
ortakliklarin konsolidasyona tabi tutmadiklar taraflar ile yaptiklar1 bilango dis1
islemler hususunda daha kapsamli bilgi vermeleri onerilmektedir. Ortaklik, menkul
kiymetlestirme veya OAV kullanimi gibi yollarla likidite ve sermaye sagliyorsa; bu
islemlerin amaci, ekonomik anlami, islemlerin temel sartlari, kurulan iliski
sonucunda maruz kalinabilecek riskler gibi hususlara da kamuyu aydinlatma
kapsaminda deginilmelidir.

Diizenleme kapsaminda, OAV'larin kullanimi hususunda yukarda deginilen
konulara ek olarak; ortakligin OAV kullanimina bagimlilik derecesi; OAV kullanilan
islemlerde ne sekilde finansman ve likidite saglandigi, ortakhgin OAV'tan
alacaklilara kars1 kendi {izerine aldig1 geri 6deme ve piyasa risklerinin olup olmadigy;
OAV vasitastyla girisilen finansal kiralama, riske karsi korunma ve arastirma-
geligtirme iglemlerinin niteligi; ortakligin mali tablolarina dogrudan yansitilmayan
yiikiimliiliikler ve OAV kullanimma bagli olarak sermaye ve likidite kaynaklarini
riske atabilecek belirsizlikler de MD&A kapsaminda tam ve eksiksiz bir sekilde
kamuya aciklanmalidir.

OAV kullannminin  s6z konusu oldugu durumlarda; ortaklik, yapilan
sozlesmeler dogrultusunda OAV''n maruz kalabilecegi zararlari karsilamak, ek
finansman saglamak, OAV"n elinde tuttugu satin-alma opsiyonu sonucunda menkul
kiymet ihrag etmek, OAV"in varliklarin1 daha énce belirlenen tutarlar iizerinden satin
almak ve bunlara benzer sekillerde ortakligin mali durumunu menfi ydnde
etkileyebilecek hususlara maruz kalabilecektir. Bu yilizden, yatirimcilarin ortakligin
faaliyetleri ve mali tablolar1 hakkinda tam ve eksiksiz olarak bilgilendirilmesini
teminen, s6z konusu hususlara da MD&A'de yer verilmelidir.

SEC aciklamasinda, bilango dis1 islemler yoluyla likidite ve sermaye
saglanmasina iligkin olarak kamuya acgiklanmasi1 gerekebilecek diger hususlar;
bilango dig1 muhasebelestirilmeye konu varligin tiim varlik ve yiikiimliiliiklerine
iliskin detayli bilgi; bilanco dis1 muhasebelestirilmeye konu varligin faaliyet siiresi
sinirli veya ongoriilebilir ise bunun ortaklikta sebep olacag etkiler; bilanco dis1
muhasebelestirme neticesinde olusacak alacak, borg, gelir, gider ve nakit akiminin
tutar1; yapilan anlagmalar dogrultusunda taraflar arasinda mutabakata varilan varlik
alim-satim kosul ve tutarlari; ortakligin mali durumunu etkileyebilecek veya
ortakliga herhangi bir yiikiimliiliik getirebilecek garanti sozlesmeleri, al veya 6de
anlagmalari, kredi mektuplar1 veya kredi anlasmalarina iliskin detayli bilgi olarak
siralanmistir.

PRegulation S-K item 303, "Management's Discussion and Analysis of Financial Condition and
Results of Operations".
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SEC, bilango dis1 islemler de dahil olmak ftizere likidite ve sermaye
kaynaklar1 hakkinda dagimik olarak verilen bilgilerin, mali tablo kullanicilarinin daha
kolay kavramalarimi teminen, vade yapilarina ve cesitlerine gore tasnif edilerek
MD&A'de verilmesini de 6nermistir (bkz. EK/4).

SEC'!n MD&A kurallarinin uygulanmasi konusunda yapmis oldugu oneriler,
OAV konulu islemleri de kapsamak iizere, kamunun aydinlatilmast siirecinde énemli
iyilestirmeler yapmaktadir. S6z konusu iyilestirmeler sonucunda mali tablo
kullanicilarinin tam ve eksiksiz bilgiye ulasabilmesi, bdylece yatirim kararlarinin
daha saglikli bigimde alimmasi ve piyasalarin daha etkin bicimde islemesi
hedeflenmektedir (Pitt,2002).

3.4. Ulkemiz Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Konuya iliskin Diizenlemeler ve
Karsilasiimas1 Muhtemel Sorunlar Karsisinda Céziim Onerileri

OAV'lar ve ortakliklarin OAV'lar ile yaptiklari islemlere iliskin herhangi bir
"dzel" diizenlemenin bulunmadigi iilkemiz sermaye piyasasi mevzuati, OAV konulu
islemlerin ortakliklarin konsolide mali tablolarina etkisi agisindan ele alindiginda,
13.11.2001 tarih ve 24582 sayili Resmi Gazete’de yaymlanarak 01.01.2003
tarihinden sonra sona eren yillik ve bundan sonra gelecek ilk ara mali tablolardan
gegerli olmak iizere yiiriirliige giren Seri:XI, No:21 sayili Teblig hiikiimlerinin
incelenmesi, yararli olacaktir.

Amaci, ana ortaklik tarafindan diizenlenecek konsolide mali tablolarin
hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasi ile istiraklerde, bagli veya miisterek yonetime
tabi ortakliklardaki pay sahipliginin muhasebelestirilmesine iligkin usul ve esaslari
belirlemek olan Seri:XI, No:21 sayili Teblig'de, bagli ortakliklarin konsolidasyon
yontemine, miisterek yonetime tabi ortakliklarin miisterek yonetim konsolidasyonu
yontemine ve istiraklerin 6zkaynak yontemine tabi tutulmasi ongoriilmiistiir. Bu
cercevede, OAV'larin hangi kategoride degerlendirecegini tespit edebilmek igin bagl
ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik ve istirak terimlerinin {izerinde durmak
gereklidir.

Bagli ortakliklar tanimi, Seri:XI, No:21 sayili Teblig'de ana ortakligin,
dogrudan veya diger bagl ortakliklar1 veya istirakleri vasitasiyla, sermaye ve yonetim
iligkileri ¢ercevesinde %350°den fazla oranda hisseye, oy hakkina veya yonetim
cogunlugunu se¢cme hakkina veya yonetim ¢ogunluguna sahip oldugu isletmeler i¢in
kullanilirken; miisterek yonetime tabi ortaklik, yonetimi, konsolidasyona dahil
ortakliklar ile birlikte veya tek basina baska hissedar ve/veya hissedarlar grubunca
ortak olarak paylasilan igletmeler anlaminda kullanilmaktadir.

Seri:XI, No:21 sayili Teblig'de istirak tanimi da, ana ortakligin, yonetimine
ve isletme politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda devamli bir baginin
ve/veya dogrudan veya dolayli sermaye ve yonetim iliskisinin bulundugu ya da
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sermayesinde %20 veya daha fazla, %50'den az oranda paya veya bu oranda
yonetime katilma hakkina sahip bulundugu isletmeler i¢in yapilmistir.

Bu cercevede, soz konusu tanimlamalarda isletmelerin Seri:XI, No:21 sayili
Teblig uyarinca konsolidasyon, miisterek yonetim konsolidasyonu veya 6zkaynak
yontemlerinden birine dahil edilebilmesi i¢in dikkate aliacak 6l¢iitler; belli bir orandan
fazla oranda hisseye, oy hakkina, yonetim ¢ogunlugunu se¢gme hakkina veya yonetim
cogunluguna sahip olmak; yonetimi paylagmak; yonetime katilma hakkina sahip
olmak; yoOnetimine ve isletme politikalarinin belirlenmesine katilma anlaminda
devamli bag1 olmak, seklinde siralanmustir.

S6z konusu kistaslar, cesitli alanlarda faaliyet gostermek icin kurulmus
siradan isletmelerin hangi kategoriye dahil edileceginin tespiti icin yeterli olsa da;
Ozellikle bilanco disi finansman saglamak ve konsolidasyon diginda tutulmak
hedefleri gbzetilerek tasarlannus OAV'larin smiflanmasi igin yetersiz kalmaktadir.
Zira, gelismis ilkelerde uygulanan birgok islemde, sponsor olarak adlandirilan
ortaklik, OAV'm sermayesinde ¢ok diisiik oranlarda pay sahibi olmakta veya hic pay
sahibi olmamakta, yonetime dogrudan miidahale etmemekte; buna karsm, OAV'm
esas sozlesmesinde ve faaliyetlerini diizenleyici hukuki metinlerde yer alan hiikiimler
araciligryla faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan faydanin ¢gogunu tek basina elde etme
hakkini elinde bulundurmaktadir. Mali tablolarin hazirlanmasinda, Seri:XI, No:21
sayili Teblig hiikiimlerine uymak zorunda olacak ortakliklarin da kullanacaklari
OAV'in tasarimini, sermayede hi¢ pay sahibi olmayacak ve yonetime katilmayacak,
ancak faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan faydanin ¢ogunu elde edecek sekilde
yapmalart durumunda, Seri:XI, No:21 sayili Teblig hiikiimlerinin etrafindan
dolanmanin ve boylece s6z konusu isletmeleri konsolide mali tablolarin disinda
tutabilmenin miimkiin olabilecegi diisliniilmektedir.

Seri: XI, No:I sayil1 Teblig'de, 18 numarali bilango dipnotunda pasiflerde yer
almayan taahhiitlerin toplam tutarina iliskin aciklama yapilmasi; Seri:XI, No:21
sayili Teblig'in konsolide mali tablolarin dipnotlarin1 diizenleyen 17'nci maddesinde
de konsolide mali tablo dipnotlarinda:

a. Ana ortakligin, bagli ortakliklari, miisterek yonetime tabi ortakliklari, istirakleri
veya bunlarin veya kendi ortaklari veya ydneticileri vasitasiyla yonetiminde
%20’den fazla oy hakkina, yoneticilerini segme hakkina veya yonetimine sahip
olmakla birlikte sermayesinde pay sahibi olunmamasi nedeniyle konsolide mali
tablolara dahil etmedigi bagl ortakliklar, miisterek yonetime tabi ortakliklar ve
istiraklerle yapilan islemlerin konsolide mali tablo kalemleri iizerindeki etkilerine
iligskin ayrintili agiklama yapmasi,

b. Konsolide mali tablolarin kapsamina girmeyen istiraklerde ana ortakligin sahip
oldugu hisseler ve bu hisselerin muhasebelestirilmelerine iligkin bilgiler
verilmesi,
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c. Konsolidasyona dahil edilmeyen ve ana ortaklik ve bagl ortaklik ile sermaye,
yonetim ve denetim bakimindan iligkili bulunan ortakliklarin dahil edilmeme
nedenlerinin verilmesi,

d. Konsolide mali tablolar1 6nemli Olciide etkileyen ya da bunlarin agik,
yorumlanabilir ve anlagilabilir olmas1 bakimindan agiklanmasi gerekli olan diger
bilgilerin verilmesi,

gerektigi diizenlenmistir.

Ortaklik, OAV'lar ile yapmus oldugu islemleri bu kapsamda degerlendirip
konuya iligkin olarak dipnotlarda agiklama yapsa bile, yurtdist uygulamalarinda kimi
hallerde konsolide mali tablolara katilmas1 gereken OAV'lar, konsolide bilango ve
gelir tablosunun disinda kalacak, sadece dipnotlardan konuya iliskin bilgi
edinilebilecektir.

Calismanin  gesitli  boliimlerinde, yurtdist uygulamasinda OAV'larin,
sponsorun mali tablolarinin, 6zellikle de konsolide mali tablolarinin disinda kalacak
sekilde tasarlandiklar1 belirtilmistir. Ulkemizde konsolidasyon uygulamasinin ancak
Seri:XI, No:21 sayil1 Teblig'le yapilan diizenleme sonrasinda, 01.01.2003 tarihinden
sonra sona eren yillik ve bundan sonra gelecek ilk ara mali tablolardan gegerli olmak
iizere zorunlu tutulmus olmasi, OAV'larmn kullanimin1 igeren bilango dis1 finansman
islemlerinin simdiye kadar giindeme gelmemesine sebep olmustur. Seri:XI, No:21
sayili Teblig Oncesinde konsolide mali tablo diizenleme mecburiyetleri olmayan,
hisse senetleri borsalar veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren ortakliklar,
bilango dis1 finansman saglamak amaciyla OAV kullanimi gibi &zellik tastyan islem
kaliplar1 kullanmak zorunda kalmamis, ¢ok daha basit yollarla benzer sonuglara
ulagabilmislerdir. Ancak, Seri:XI, No:21 sayil1 Teblig uyarinca konsolide mali tablo
diizenleme yiikiimliiliigiiniin getirilmesinin ardindan, s6z konusu ortakliklarn OAV
konulu islemlere yonelebilecekleri diisiiniilmektedir.

Ortakliklar igin konsolide mali tablo diizenlemenin mecburi tutuldugu
gelismis sermaye piyasalara sahip iilkelerde, diizenleyici otoritelerin, OAV'lar1
konu alan islemlerin yogunlugu karsisinda, s6z konusu islemlerin miidahale alanlari
disinda kalmamasini teminen 6zel diizenlemeler yapmak zorunda kalmalari, iilkemiz
sermaye piyasasi mevzuatinda da konuya iliskin 6zel diizenlemeler yapilmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir.

Tiirkiyenin ~ Avrupa Birligi iyeligine yonelik siirdiiriilen mevzuat
uyumlastirma ¢aligmalarini ve Uluslararas1 Para Fonu'na verilen niyet mektuplarini
da yapilacak diizenleme kapsaminda degerlendirmek gerekmektedir.
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Avrupa Birligi Parlamentosu ve Konseyinin 19.07.2002 tarih ve 1606/2002
tarihli diizenlemesi’® uyarinca, AB iiyesi iilkelerin herhangi birinde teskilatlanmus
piyasalarda islem goren ortakliklar, konsolide mali tablolarin1 01.01.2005 tarihinden
itibaren IASB tarafindan 6ngdriilen standartlara uygun olarak hazirlamak zorundadir.
S6z konusu diizenlemede, OAV'larin konsolidasyonun diizenlendigi SIC
yorumlamalar1 da olarak uluslararast muhasebe standartlarinin pargasi olarak kabul
edilmistir. AB'ne iiyelik silirecinde, mali mevzuatin ve dolayisiyla sermaye piyasast
mevzuatinin da AB mevzuati ile uyumlastirilmas: gerektiginden; OAV konusunda
yapilacak bir diizenlemenin, IASB tarafindan Ongdriilen standartlara uygun olarak
hazirlanmasi uygun olacaktir.

Uluslararas1 Para Fonu'na verilen 30.07.2002 tarihli niyet mektubunun EK-B
bolimii 61'inci maddesinde de, SPKr.'nun enflasyon muhasebesi de dahil olmak
tizere uluslararasi muhasebe standartlarini, 01.01.2003 tarihine kadar uygulamaya
koyacag1 yoniinde taahhiit verilmistir.

Bu cergevede, SPKn.nun 22'nci maddesinin (e) bendinde SPKr.'na verilen
yetki kapsaminda, OAV'lar icin 6zel bir diizenlemenin yapilmas1 durumunda; bu
diizenlemenin, AB iiyeligine yonelik olarak siirdiiriilen mevzuat uyumlagtirma
caligmalarma ve Uluslararasi Para Fonu'na verilen uluslararast muhasebe
standartlarinin benimsenmesi taahhiidiine uygun olarak; TASB diizenlemeleri
paralelinde ve ortakligin verecegi konsolidasyon karari igin, OAV'm ortaklik
yapisindan ¢ok, OAV iizerinde dolayli yollardan saglanan kontrol, OAV"'n ortaya
cikaracagl faydadan yararlanma derecesi ile maruz kalian risk/getiri yapist dikkate
alimacak sekilde yapilmasinin, uygun olacag diisiiniilmektedir. Ancak, s6z konusu
calismanin TASB diizenlemeleriyle sinirli tutulmamasi; FASB'un hazirlamakta
oldugu ve 2003'de yiiriirliige girecek olan tasari ile OAV konulu islemlerde kamuyu
aydinlatma hususunda SEC'm 22.01.2002 tarih ve "33-8056; 3445321; FR-61" sayili
aciklamasinda Onerilen MD&A diizenlemelerinin de dikkate alinmasi, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi agisindan yararli bulunmaktadir.

DORDUNCU BOLUM
ENRON OLAYI

4.1. Genel Bilgi

OAV kullanimin1 konu alan islemler, 1970'lerden itibaren baslamalar1 ve
1990'larda yayginlagsmalarina ragmen, ancak 2001 yilinin sonlarinda giindeme gelen
ve OAV'larin bilango makyajlama amaciyla yogun olarak kullamldigi Enron olay1

%6 Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002 on
the Application of International Accounting Standards.
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sonrasinda kamuoyunun dikkatini iizerinde toplamistir. Enron olaymin dikkatle
incelenmesinin, ortakliklarm OAV kullanimina yénelme nedenlerini, OAV'larin
usulsiiz olarak kullanimlar1 sonucunda ortaya ¢ikabilecek sonuglart ve OAV'lara
iligkin 6zel diizenlemeler yapmanin gerekliligini ortaya koymasi bakimindan faydali
olacag diistiniilmektedir.
1985'de bir enerji sirketi olarak kurulan Enron, ABD'de devletin enerji
piyasasina miidahalesini azaltmasiyla hizla biiylimiis ve faaliyet alanini, enerji
tedarikciliginden enerji kaynaklarina dayali tiirev araglar {izerine komisyonculuk
hizmetine dogru hizla genisletmistir.
2 Aralik 2001'de, ABD hukuki diizenlemeleri uyarinca Boliim 11 (Chapter
11) isimli diizenleme gercevesinde goniillii iflas bagvurusunda bulundugunu kamuya
duyuran Enron, yapmis oldugu bu agiklama ile ABD sermaye piyasalarini derinden
etkilemistir. Diinyanin 6nde gelen enerji, emtia ve hizmet saglayici firmalardan biri
olan ve s6z konusu aciklamay1 yaptig1 sirada bile en biiyilkk ABD sirketlerinin yer
aldig1 "Fortune 500" listesinde ilk on firma arasinda yer alan Enron'un agiklamasi,
yatirnmeilarin  ABD sermaye piyasalarina ve Ozellikle ortakliklarin kamuya
acikladiklar1 mali tablolara olan giivenini sarsmis, ABD sermaye piyasalarinda
biiyiik fiyat dalgalanmalarinin yasanmasina neden olmustur. 1 Ocak 2001'de fiyati
83,12 § olan Enron hisse senetleri, sirketin Boliim 11 bagvurusunu yapmasint zorunlu
kilan olaylar zinciri sirasinda siirekli deger kaybetmis; ayni yilin Kasim ay1 sonunda,
derecelendirme kuruluslarinin sirketin yatirnm derecesini "yatirim yapilabilir”
derecesinin altina diisiirmesi sonrasinda, 11 ay onceki degerinin %0,3"'line diiserek,
0,26 $'a kadar gerilemistir. Enron hisse senetlerinin son ti¢ yillik fiyat hareketleri
EK/5'te yer alan grafikte verilmektedir.
Enron'un ¢okiisii olarak adlandirilabilecek bu siiregte ii¢ 6nemli husus etkili
olmustur:
a. Sirketin yogun olarak kullandigi OAV'larin muhasebelestirilmelerindeki hatalar.
b. Sirketin sarta bagl yiikiimliiliiklerin degerlemesindeki ve muhasebe kayitlarina
yansitilmasindaki hatalar.
c. Sirketin faaliyetinin son yillarinda yogun olarak kullandif1 tiirev araglar ile
enerji satis sozlesmelerinin makul degerlerinin tespitinde ve muhasebe
kayitlarina yansitilmasinda yapilan hatalar.

4.2. Enron'un Ozel Amach Varhk Kullanim Nedenleri

Enron, 1990'lh yillarin sonunda, biiylime stratejisine uydugunu diistindiigii
alanlara girerek faaliyetlerini genisletmeye basladi. Bu strateji ¢ercevesinde, Once
boru hatti, enerji santralleri gibi varliklar ediniliyor, daha sonra bu varliklar toptan
veya perakende satig organizasyonlari ile birlestirilerek biiyiitiilliiyordu. 1996 ve 1998
yillar1 arasinda, Enron'un gelirlerinin yaklasik %601 10 yil 6nce faaliyet alanina
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girmeyen islerden, %30-40 arasindaki bir kismi ise 5 yil Once faaliyet alanina
girmeyen islerden olusuyordu ve kurulus yillarinda faaliyet alani enerji, emtia ve
hizmet saglamak olan sirket, temel faaliyet alanim1 hizla mali hizmetlere
yonlendiriyordu (Powers, Troubh ve Winokur, 2002:36)

Enron'un biiylime stratejisi ¢ercevesinde yaptig1 yatirrmlarin biiyiik bir kismi,
kisa vadede yeterli kar ve nakit akimu saglamayacak nitelikte projelerdi. Ancak,
gelecek donemlerde karliliga katkisinin olacag: diisiiniilen bu yatirimlar, bilango ve
gelir tablosu iizerinde kisa vadede biiyiik bir yiik olusturuyorlardi. Sektérdeki yerini
muhafaza edebilmesi ve biiylimesini siirdiirebilmesi yeni yatirimlara bagli olan
Enron'un planladig1 yeni yatirimlarin yabanci kaynaklarla finanse edilmesi ise zaten
biiytik bir bor¢ stokuna sahip olunmasi nedeniyle, cazip bir segenek olusturmuyordu.
Ayrica, borg¢ yiikiinlin artmasi, sirketin kredi derecesi i¢in muhtemel bir indirim
anlamma gelirdi ki, bu da Enron gibi yabanci kaynak kullanimia bagimlilig1 yiiksek
bir girket i¢in hi¢ de istenmeyen bir durumdu. Yabanci kaynak kullanimina alternatif
olabilecek 6zkaynak kullanimi ise sadece yapilacak yeni sermaye artirimlari yoluyla
gercgeklestirilebilirdi. Ancak, bu secenek de sermaye artirimlart hisse bagina diisecek
kar tutarini sulandiracagindan, yatirimcilar ve menkul kiymet analistleri i¢in cazip
bulunmuyordu (Powers, Troubh ve Winokur, 2002:36). Enron yoneticileri de,
hizmetleri karsiliginda sirketten elde ettikleri parasal menfaatlerin biiyiik Sl¢iide
hisse senetlerinin fiyat performansina bagli olmasi ve ellerinde yiikli miktarda hisse
senedi opsiyonu bulunmasi nedenleriyle, bilango disi muhasebelestirmeye olanak
verecegini ve hisse senetlerinin fiyatini olumsuz yonde etkilemeyecegini
diisiindiikleri OAV kullanimina y&neldiler. EK/6'da yer alan sekilde, Enron olayinda
kullanilan tipik bir islem 6zetlenmektedir.

1990'larin basindan 2001 yili basma kadar birgok OAV kuran Enron, soz
konusu OAV'lar1 sentetik kiralama (Enron'un Houson'daki merkez binasi), finansal
varliklarin satis1 ve menkul kiymetlestirmesi (Enron'un sahip oldugu ortaklik haklari
veya alacaklar), korunma amagli islemler (Rhythms ve Raptor islemleri) ve maddi
duran varliklarinin satigi iglemlerinde yogun olarak kullanmistir (Powers, Troubh ve
Winokur, 2002:36).

4.3. Enron'un Ozel Amach Varlik Kullanimim iceren islemleri

Enron'un iflas bagvurusu ile sonuglanan biiyiik basarisizligimin ardinda,
OAV'larin gereginden fazla, kontrolsiizce ve kural dis1 kullamlmas1 ¢ok énemli bir
yer teskil etmektedir. Enron, OAV'larin finansal miihendislik alaninda biiyiik bir
esneklikle kullanilabilme, gerektigi anda kar yaratma, gerektigi anda zarar saklama
ve gerektigi anda problemli varliklar1 ortadan kaldirabilme 6zelliklerinden
etkilenerek, s6z konusu varliklari sinirlar1 zorlayarak kullanmugtir.
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Enron, OAV'lar ile olan iliskilerinin sonuglar1 hakkinda ilk aciklamayi, 16
Ekim 2001'de yapmis; 2001 yilimin {iglincli ¢eyregine iligkin kar rakaminda,
varliklarinin degerinde meydana gelen diisiisler, yeniden yapilandirma islemleri ve
cesitli yatirimlarda edilen zararlardan otiirii 1,01 milyar $ tutarinda vergi sonrasi
diizeltme yapildigin;; LIM2 adli ortaklik ve kurmus oldugu OAV'lar ile yaptigi
iglemlerde ihrag ettigi hisse senetlerinin geri alinmasi nedeniyle, sermayesinin 1,2
milyar $ azaltildigini belirtmistir (Herdman,2001: Appendix A).

Sirket, bu aciklamadan yaklasik bir ay sonra, 1997-2001 donemi mali
tablolarmin, Chewco ve LIM1 ortakliklar1 ile yapilan islemlerle ilgili olarak yeniden
diizenlenecegini agikladi. S6z konusu diizeltmelerin Enron'un mali tablolarina etkisi
EK/7'de yer alan tabloda 6zetlenmektedir (Powers, Troubh ve Winokur, 2002:3).

Enron'un 19 Kasim 2001 tarihinde 30.09.2001 ara mali donemine iliskin
olarak SEC'a sundugu bilgi formunda, daha 6nce kamuya agiklanan hususlara ek
aciklamalar yapiliyor ve sirketin karliliginin  diizeltilmesi icin yeniden
yapilandirmaya gidilecegi ifade ediliyordu. Aymi bildirimde, sirketin kredi
derecesinin diisiiriilmesi neticesinde, daha énce kurulmus olan bir OAV ile ilgili
olarak yapilmasi gereken 690 milyon $ tutarindaki 6demenin vadesinin 6ne ¢ekildigi
ve sirketin kredi derecesinin "yatirim yapilabilir" derecesinin altina diisiiriilmesi
halinde bagska borglarin vadelerinin de oOne c¢ekilebilecegi kamuya
aciklandi(Herdman,2001:Appendix A).

Enron'un Chewco, LIM1 ve LIM2 ile olan islemlerinin bir kismi mali
tablolarinin daha iyi goriinmesini saglamak tlizere yapilmisken; bir kismi da sirketin
yatinmlarindan etmis oldugu zararin, mali tablolara yansimasimi Onlemek igin
yapilmstir. Zarar gizleme amagl islemlerde, Enron'un bir takim yatirimlarinda
karsilagtig1 zararlar, geri planinda yine Enron'un bulundugu iigiincii taraflarca
Enron'a 6denecek sekilde diizenlenen riskten korunma islemleri yoluyla garantiye
almmis izlenimi veriliyordu. 2000 yili iicilincii ¢eyreginden 2001 yili {igiincii
ceyregine kadar gecen siirede, bu islemler yoluyla, sirket gelirlerinin yaklagsik 1
milyar $ daha fazla gosterildigi tahmin edilmektedir(Powers, Troubh ve Winokur,
2002:4).

Chewco ve LIMI1 ile yapilan islemler neticesinde 2001 yili Ekim ayinda
yapilan bilanco diizeltmeleri, s6z konusu islemlerin agik sekilde yanlig
muhasebelestirilmesi ya da yanlig tasarlanmig olmasi sonucunda yapilmigken;
sirketin mali tablo diizeltmelerine neden olan diger islemlerde, mevcut muhasebe
ilkelerinin etrafindan dolanabilmek iizere kurulan karmasik yapilara ragmen, hatal
olarak yorumlanabilecek muhasebelestirme islemleri yapilmistir. Enron, bu
iglemlerin hemen hemen tamaminda, sirketin ayn1 zamanda bagimsiz denetgisi olan
Andersen'dan danismanlik hizmeti almugtir.
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Mali tablolarinin daha iyi goriinmesini saglamak ve sirketin yatirimlarindan
etmis oldugu zararlari kapatmak icin kullamlan OAV islemlerinde, muhasebe
diizenlemelerine aykir1 olarak yorumlanabilecek hatalar yapmasma ek olarak,
kamuyu aydinlatma hususunda da hatalar yapan Enron, kamuya agikladigi mali
raporlart ile yillik ve ara donem mali tablolarinda, LJM ortakliklarina iligkin bilgi
vermis olsa da; s6z konusu bilgiler, sirketle iligkili olmayan li¢iincii kisi/kuruluslarla
yapilan islemlerle ayn1 kosullarda yapildig1 ifade edilen OAV islemlerinin niteligine
ve isleyis sekillerine iliskin tam ve anlagilabilir olmaktan uzak olarak
nitelendirilebilir (Powers, Troubh ve Winokur, 2002:17).

Enron yonetim kurulunun digaridan atadigi kisilerden olusturulan arastirma
komitesinin hazirlamis oldugu raporda27 yer alan tespitler esas alinarak hazirlanan,
Enron'un Chewco, LIM1 ve LIM2 ile yapmis oldugu islemlere iliskin 6zet bilgi,
¢aligmanin ilerleyen boliimlerinde verilecektir.

4.3.1. Chewco Investments, L.P. ile Olan iliskiler

Enron ve California kamu calisanlari emeklilik sistemi (CALPERS), 1993
yilinda arasinda JEDI adli ortaklikta birlikte pay sahibi oldular ve s6z konusu
ortaklikta esit Olglide yoOnetim hakkina sahip olduklarindan, Enron bu sirketi
konsolidasyona tabi tutmadi.

Enron, 1997 yili Kasim ayimnda, kurulacak daha biiyiik bir ortakliga yatirim
yapabilmesine imkan vermek amacryla CALPERS'in JEDI'daki paymu satin almak
istedi. Ancak, JEDI'da CALPERS'in yerine bagka bir ortagin bulunamamasi
durumunda JEDI1 konsolide mali tablolarina dahil etmek zorunda kalacak olan
Enron, bu durumun Oniine ge¢mek i¢in, calisanlarindan Michael J. KOPPER'In
CALPERS'in paymu satin almak tizere Chewco'yu kurmasini sagladi.

Islem tarihinde mevcut olan muhasebe diizenlemeleri uyarinca, JEDI'n
Enron tarafindan konsolidasyona tabi tutulmamasi, Chewco'nun Enron'la iliskili
olmayan kisi/kuruluglardan toplam varliklarinin %3'i oraninda sermaye bulmasina
bagliydi. Chewco, s6z konusu sermayeyi temin edemediginden, CALPERS'in
JEDI'daki paylarim1 6z sermaye yerine bor¢lanmak suretiyle finansman saglayarak
devraldi. Enron ise s6z konusu islemde konsolidasyona tabi tutulmama sartlarmin
saglanmamasina ragmen, Chewco'yu ve dolayli olarak da JEDI1 konsolide mali
tablolarina dahil etmedi. 2001 yilinda Andersen'la beraber yapilan gozden gegirmede
Chewco'nun ve JEDI''n durumlarinin OAV'lara iliskin muhasebe diizenlemelerine
uygun olmadigi; Chewco ile JEDI'n konsolide mali tablolara dahil edilmesi gerektigi

2 POWERS, William C. ve TROUBH , Raymond S. ve WINOKUR Herbert S.

February, 2002 Report of Investigation by the Special Investigative Committee of the Board of
Directors of Enron Corp.
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tespit edildi. Enron, s6z konusu tespitin neticesinde, 2001 yili Kasim ayinda yaptig
aciklamada, s6z konusu ortakliklarin geriye doniik olarak konsolide mali tablolara
dahil edilecegini bildirdi. S6z konusu islem neticesinde, Enron'un ge¢cmis dénem
karlarinda biiyiik diisiisler yasanirken, bilangosunun sermaye ve bor¢lar hesaplarinda
da biiyiik degisiklikler ortaya ¢ikt.

4.3.2. LJM Cayman, L.P. ve LIM2 Co-Investment, L.P. ile Olan iliskiler

Enron, LIM1 ve LIM2 ile olan ticari iligkilerine ilk olarak 1999'da yonetim
kurulunun da onay1 ile basladi. S6z konusu iligkiler sonucunda, Enron'un mali
tablolarinda tutar1 1 milyar $1 gegen iyilestirmeler saglanirken, aralarinda Enron'un
finansman alanindaki tepe yoneticisi (CFO) Andrew F. FASTOW'un da bulundugu
LJIM ortakliklarinin sahipleri ve yoneticileri, biiylik meblaglarda kar elde ettiler. LIM
ortakliklarinin ortaklik yapilari, EK/8'de yer alan sekilde verilmektedir.

Haziran 1999'dan Haziran 2001'e kadar gegen iki yillik siirede, LIM
ortakliklari ile Enron arasinda yirmiden fazla ticari islem gerceklestirildi. S6z konusu
islemler, genel Ozellikleri dikkate alinarak siniflandirilacak olursa, iki temel iglem
kalib1 ortaya ¢ikmaktadir:

a.  Varlik satiglart.
b.  Riskten korunma amagh gibi goriinen islemler.

Her iki islem kalib1 da Enron'un zararina gerceklestirilmesine ragmen, riskten
korunma amagli iglemlerin verdigi zarar, digerinden ¢ok daha ciddi boyutlardadir.

4.3.2.1. Varlik Satislar:

Enron, bilangosunun aktifinde tasimak istemedigi varliklari, cogu zaman mali
donemlerin sonuna yakin tarihlere rastlamak tzere, LJM ortakliklarina
devretmekteydi. Normal sartlar altinda miilkiyetle beraber, miilkiyetin beraberinde
getirdigi risklerin de nakledilmesi halinde siradan islemler olarak nitelenebilecek
varlik devirleri, risklerin nakledilmesi hususunda soru isaretleri olustugundan,
sorgulanmaya agik olarak degerlendirilmektedir.

Enron, 1999 yili ii¢iincii ve dordiincii ¢eyreklerinin sonlarina yakin tarihlerde,
LIMI ve LIM2'ye yedi adet varligini satt1 ve s6z konusu satislar, Enron'a islemlere
konu varliklart bilangosundan ¢ikarma ve olusan satis karimi gelir tablosuna ekleme
imkanint verdi. Ancak, satiglardan sonra gerceklesen olaylar; ozellikle de bu
varliklardan besinin satig islemlerinin gergeklestirildigi mali dénemlerin bitmesinin
hemen ertesinde Enron tarafindan geri alinmasi ve LJM ortakliklarinin her islemde
onemli tutarlarda kar etmeleri, s6z konusu islemlerin mesrulugu hususunda
tereddiitler uyandirmaktadir.

LIM ortakliklarina varlik satisi yapilip, daha sonra geri alindig: islemlerin
iiclinde, Enron'un daha sonra geri satin alacagi varliklar icin LIM ortakliklarina zarar
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etmeme garantisi vermis olmasi da tespit edilen hususlardan bir digeridir. Enron'un
LJM ortakliklarina bdyle bir taahhiit vermis olmasi ve satigsa konu varliklarin Enron
tarafindan daha sonra geri alinmasi, bu islemlerin usuliine uygun gerceklestirilmis
ekonomik amagli satig islemleri olarak nitelendirilebilmesine olanak vermemektedir.
Bu cercevede, LIM ortakliklar ile yapilan islemlerin Enron'un mali tablolarinda
makyajlamaya imkan vermek {izere tasarlanmis olduklart sonucuna varmak
miimkiindiir.

4.3.2.2. Riskten Korunma Amach islemler

LJM ortakliklar1 ile Enron arasinda yapilan riskten korunma amacl ilk islem,
yonetim kurulunun da onay1 ile 1999 yili Haziran ayinda gerceklesti. Normal sartlar
altinda yapilan riskten korunma amagh islemlerde temel amag, isletmeyle iliskili
olmayan iigiincii bir tarafla yapilan sdzlesme neticesinde, sdzlesmede belirlenmis bir
bedel Odeyerek, yapilan yatirimlarda edilmesi muhtemel zararlar igin korunma
saglamaktir. S6zlesme yapilan taraf, yatirrmin degeri diistiigli takdirde, olusan zarari
sozlesme hiikiimlerine uygun bir sekilde karsilar. Ancak, Enron ve LIM ortakliklar
arasinda yapilan korunma amacli islemler, verilen bu tarife uymamaktadir.

flk olarak Enron'un Rhythms adli teknoloji sirketine yapmis oldugu yatirimi
korumak amaciyla tasarlanan bu islemlerde; Enron, kendi hisse senetlerini bu iglem
icin kurulmus olan "LJM Swap Sub, L.P." ticaret unvanli OAV'a iskontolu fiyattan
dolayl1 olarak devrediyor, LIM1 de kurulan OAV'in konsolidasyon dis1 kalmas1 i¢in
gerekli olan sermayeyi sagliyordu. Enron'un sahip oldugu Rhythms hisse senetlerinin
degeri diistiigii takdirde karsilasilacak zarar, OAV'tan opsiyon kullanimi yoluyla
tahsil edilecek, s6z konusu ddemenin kaynagi da OAV'mn sahip oldugu Enron hisse
senetleri olacakt.

Enron ve Andersen tarafindan 2001 yilinda yapilan gozden gegirme sirasinda,
OAV'n konsolidasyon dis1 kalmasi i¢in disardan sermaye saglama sartini yerine
getirilmedigi ve bu nedenle de konsolide mali tablolara dahil edilmesi gerektigi tespit
edildi. Kasim 2001'de Enron'un konsolide mali tablolarina geriye doniik olarak dahil
edilen OAV, 1999 yili net donem gelirinin 95 milyon $, 2000 yili net dénem
gelirinin ise 8 milyon $ azaltilmasina sebep oldu.

Enron'un, 2000 ve 2001 yillarinda yaptig1 diger riskten korunma amach
islemlerde ise topluca "Raptor" adi verilen dért OAV (Talon LLC, Timberwolf LLC,
Porcupine LLC, and Bobcat LLC) kullanildi. Sirketin daha 6nce gergeklestirdigi
Rhythms iglemi 6rnek alinarak kurulan Raptor'lar, onceki islemlerden ¢ok daha
karmasik olarak tasarlanmisti. Ancak bu islemlerde de temel amag, Enron'un piyasa
degerine gore iskontolu degerden dolayli yollarla devrettigi kendi hisse senetleri
veya hisse senedi devir sdzlesmeleri araciligiyla finanse edilmis olan OAV'larin,
Enron'un yapmis oldugu bir dizi yatirimi, olasi1 zararlara karsi korumasi olarak 6ne
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cikiyordu. S6z konusu islemlerde kullanilan OAV'lar igin konsolidasyon
zorunlulugunu bertaraf etmek amaciyla disaridan sermaye saglama gorevini ise
LJM2 yerine getirdi.

Enron'un riskten korunma amagh islemlerine danigsmanlik hizmeti veren
Andersen, soz konusu islemlere onay vermesine ragmen; ekonomik amagli olmaktan
cok muhasebe amagli olan bu islemlerde, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin
etrafindan dolaniliyor, Enron'un yapmis oldugu yatirimlarinda karsilastigi zarar i¢in
OAV'larin yapacag1 6demelerin kaynagi yine Enron oldugundan, riskten korunma
saglanmiyordu. S6z konusu islemlerde, muhasebenin temel ilkelerinden birisi olan,
ortakligin kendi hisse senetlerinin degerinde meydana gelen artigi/diisiisii gelir
tablosuna yansitamamasi ilkesi de ihlal ediliyordu.

Enron, 1999'da Rhythms yatirimindan 95 milyon $ zarar etmesine kargin,
ayni tutari ilgili OAV'tan alarak mali tablolarina gelir olarak yansitt1. 2000 yilinin
ikinci yarisinda da yapmis oldugu yatirimlarda biiyiik tutarli zararlarla karsilasan
Enron, Raptor'larla yapilan tiirev araglara dayali riskten korunma islemleri
neticesinde, 532 milyon $'lik bir gelir elde etti. Aynt donemde Enron'un vergi 6ncesi
karmin 650 milyon dolar oldugu diisiiniilecek olursa, iglemlerin sirketin karliligina
olan etkisi daha iyi degerlendirilebilir.

Yapilan yatinmlarda karsilasilabilecek risklerden, dolayli olarak kendi hisse
senetlerini kullanarak korunma fikri, ekonomik anlamda ¢ok &nemli sakincalari da
beraberinde getirmistir. Yatirimlarin ve Enron hisse senetlerinin degerinin ayni anda
diismeyecegi varsayilarak tasarlanan bu sistemde, yatirimlarin degeri diiserken
OAV'n piyasa degerine gore iskontolu olarak edindigi Enron hisse senetlerinin
degerleri de diiserse, belli bir fiyat diisiisinden sonra OAV'n 6deme yapma
ylkimliiligiinii yerine getirme kabiliyeti kalmayacak ve bu yiizden de riskten
korunma islemi gerceklesmeyecektir (Schwarcz, 2002:2). Enron'un Raptor
islemlerinde 2000 yili sonu ve 2001 yili basinda karsilastigi durum da tam olarak bu
kaliba uymaktaydi. Enron'un kurmus oldugu Raptor'lardan ikisi, sdzlesme geregi
Enron'a yapmalar1 gereken 6demeyi gergeklestirecek kaynaga sahip degildi. So6z
konusu durum yiiziinden yaklastk 500 milyon $ tutarinda bir zararla karsilasma
riskine giren Enron, bunun yerine Raptor'lar1 yeniden yapilandirma yoluna giderek,
2001 yihinmn ilk ceyregi bitmek iizereyken, séz konusu OAV'lara 800 milyon $
tutarinda Enron hisse senedi devir sozlesmesi aktardi. Ancak, Enron hisse
senetlerinin piyasa degerinin 2001 yilinda diismeye devam etmesi, Raptor'larin
odeme yapma imkanini tamamen ortadan kaldirdi ve Eyliil 2001'de OAV'lar ile
yapilan riskten korunma islemleri iptal edildi. Bunun sonucunda ise 16 Ekim 2001'de
kamuya agiklanan yiizlerce milyon $'lik vergi sonrasi zarar ortaya gikti.
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BESINCi BOLUM

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Sermaye piyasalarini diizenleyici otoritelerin en Onemli goérevi; tam ve
eksiksiz olarak gergeklesecek kamuyu aydinlatma siireci neticesinde, yatirim
kararlarinin saglikli bigimde alinmasini saglamak, boylece piyasalarin dogru ve etkin
bi¢imde islemesini temin ederek, birikimlerini bu piyasalarda degerlendiren tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarin1 korumaktir.

ABD'de 2001 yil1 sonunda ortaya ¢ikan Enron olayi ile baglayan ve ardindan
Xerox, WorldCom, Tyco International, ve Adelphia Communications gibi biiyiik
Olcekli bircok firmada gozlenen muhasebe oyunlari, yatirimcilarin mali tablolara
duyduklarn giiveni azaltarak, sermaye piyasalarinin olumsuz etkilenmesine sebep
olmus; sermaye piyasalarinda bilginin  giivenilirliginin, tutarhliginin  ve
anlasilabilirliginin 6nemini ortaya koymustur.

Bu cergevede, ortakliklara iliskin mali bilgilerin yatirnmcilar ve diger piyasa
katilimeilart tarafindan kolaylikla elde edilebilir ve anlasilir olmasi seklinde
tanimlanabilecek olan seffaflik ilkesi, yatirimeilarin ortakliklara iligskin saglikli
degerlendirmeler yapabilmesini saglayarak, piyasalarin etkin ve adil bir sekilde
isledigine iligskin inanci1 artirmasi 6zelligi ile diizenleyici otoritelerin dikkate almalari
gereken Onemli bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Muhasebe standartlar1 da
ortakliklara iligkin mali bilgilerin, yatinm karari vermeyi kolaylastiracak sekilde;
giivenilir, tutarl, karsilastirilabilir nitelikte ortaya konmasi konusunda bir ¢erceve
cizerek, seffaflik ilkesine hizmet etmektedir.

ABD sermaye piyasalarindaki muhasebe skandallar1 sonrasinda giindeme
gelen bilango dist finansman islemleri ve ozellikle OAV'larin bu kapsamda
kullanilmalari, muhasebe standartlarinin uygulanmasi ve mali tablolarin giivenilirligi
acisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Ortakliklarin, bilangolarinin aktif ve pasifini
etkilememesi kaydiyla finansman temin etmeleri olarak tanimlanan bilango dist
finansman islemleri; konuya iliskin kamuyu aydinlatmanin gerektigi gibi
yapilmamasi durumunda, ortakliklar arasinda karsilagtirma yapabilme imkanini
biiytik 6l¢iide zedelemektedir.

Mali piyasalarda yillardir yaygin olarak kullanilmalarina ve SEC, IASB,
FASB gibi kuruluslar tarafindan yapilan ¢esitli diizenlemelerde telaffuz edilmelerine
ragmen, iizerinde mutabakata varilmis kesin bir tamimi olmayan OAV'lar, bilanco
dis1 muhasebelestirme yoluyla mali oranlarda iyilestirme saglamak, daha iyi
kosullarda finansman saglamak, vergi avantaji saglamak ve etkin risk ydnetimi
amaclar1 ¢evresinde olusturulmus yapilardir. Bu cergevede, tipik bir OAV, belli bir
amaca ulagmak i¢in tek bir etkinlikte veya yine tek bir amag i¢in bir dizi faaliyette
bulunmak {izere tasarlanmis; faaliyet siiresi ve faaliyet alani, kurulusu sirasinda
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smirlandirilmig; anonim ortaklik, limited ortaklik, kollektif ortaklik, trust vb. gibi
bir¢ok hukuki form alabilen igletme olarak tanimlanabilir.

Biiyiik olgekli sermaye yatirimlarinin iistlenilmesinden, alacak senetlerinin
tahsiline kadar cesitli bir cok alanda faaliyet gdsteren OAV'larin giiniimiizde yaygin
olarak kullanilan ve en basite indirgenmis isleyis bigimi, sponsor olarak adlandirilan
ortakligin, varliklarmin bir kismimi, nakit veya bir bagka varlik kargihgi OAV'a
devretmesi olarak ozetlenebilir. OAV'm sponsordan sdz konusu varliklart
devralabilmesi igin gerekli finansman ise iiglincii taraflardan bor¢ alinmasi veya
{igincii taraflarn OAV'In sermayesine ortak olmasi suretiyle saglanir. Sponsorun
OAV'm sermayesinde azinlik paya sahip olmasima veya hi¢ pay sahibi olmamasina
karsm, OAV'in ortaya ¢ikaracagi faydanin cogunu tek basia elde etmesi ve OAV'in
yiikiimliiliiklerine ¢esitli yollarla garanti vermesi de s6z konusu islemlerin siklikla
karsilasilan ve dikkat ¢ekici 6zelliklerindendir.

OAV'larin yapilandirilmis finansman araci olarak kullanilmaya baslanmalari
ile beraber, bu islemlerin muhasebesi konusunda karmasik bir takim sorunlar da
ortaya ¢ikmustir. Ozellikle ABD'de giindeme gelen uygulamalarda, genel kabul
gormiis muhasebe standartlarinda zayif noktalarm  bulunmasi neticesinde,
yatirimcilardan bilgi saklamaya yonelik kullanilan OAV'lar, yatirimcilarin sermaye
piyasalarinin seffafligina olan giiveninin sarsilmasina neden olmustur.

Ortakliklarin, OAV kullanimu ile ulagmay1 hedefledikleri amaglarm biiyiik
kismmin OAV'In sponsorun konsolide mali tablolarna katilip katilmayacagi
hususuna bagli olmast ve bu yiizden sponsorlarm kullanacaklart OAV'larin
tasarimini, konsolide mali tablolarina dahil olmayacak sekilde yapmalari, OAV
konulu islemlerin muhasebelestirilmesinde konsolidasyona iliskin diizenlemelerin 6n
plana ¢ikmasina sebep olmustur.

FASB ve TASB tarafindan yapilan diizenlemelerde, sponsorun bilango dis1
finansmana olanak vermek ve konsolidasyon uygulamasimin etrafindan dolanmak
amactyla OAV'in sermayesinde pay sahibi olmamasi ve esas sdzlesme vb. metinlere
konulan hiikiimler aracihigryla OAV iizerinde kontrol saglamasi hususlari dikkate
alinnmig; sponsorun konsolidasyon kararinda, OAV'in ortaklik yapisindan ¢ok,
OAV'n ortaya koyacagi faydadan yararlanma derecesi, OAV iizerinde dolayli
yollardan saglanan kontrol ile maruz kalman risk/getiri yapisi, dikkate alinmasi
gereken belirleyici hususlar olarak dne ¢ikmustir.

"Kurallara dayali" olmasi 6zelligiyle dikkat ¢ceken FASB diizenlemelerinde,
OAV'n sponsor tarafindan konsolide edilmeme sartlarina iliskin olarak getirilen
sayisal standartlar, OAV'larin tasarimlarinin ve isleyis esaslarinin ¢ok degisik
sekillerde yapilabilmesi ve kati standartlarin etrafindan kolayca dolanilabilmesi
nedeniyle, elestirilere neden olmaktadir. OAV'n ortaklik tarafindan konsolide
edilmesi hususunda "yorumlamaya dayali" bir yaklasimin benimsendigi IASB
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diizenlemelerinde ise sayisal standartlar vermek yerine, genel prensiplerin verilmis
olmasi1 ve bu prensiplerin somut olaya uygulanmasinda degerlendirmelere yer
birakilmasi, OAV'larmn tasarimlari ve isleyis esaslari {izerinde sekilsel degisiklikler
yapilarak diizenlemenin etrafindan dolanma imkanini zayiflatmistir.

OAV'lar ve OAV'lar ile yapilan islemlere iliskin herhangi bir 6zel diizenleme
igermeyen iilkemiz sermaye piyasasi mevzuati, OAV konulu islemlerin konsolide
mali tablolara etkileri acisindan ele alindiginda; konsolide mali tablolarin
hazirlanmasina ve istiraklerde, bagli veya miisterek yonetime tabi ortakliklardaki pay
sahipliginin muhasebelestirilmesine iliskin usul ve esaslarin belirlendigi Seri:XI,
No:21 sayili Teblig hiikiimlerinin incelenmesi gerekmektedir.

Seri:XI, No:21 sayili Teblig'de, ana ortaklikla ilgili isletmeler icin
konsolidasyon, miigterek yonetim konsolidasyonu veya 6zkaynak yontemlerinden
birinin uygulanabilmesi igin dikkate alinacak kistaslar, siradan isletmeler i¢in yeterli
olsa da; ortakliklarin kullanacaklari OAV'In tasarimii, sermayede hi¢ pay sahibi
olmayacak ve yonetime katilmayacak, ancak faaliyetler sonucunda ortaya cikan
faydanin ¢ogunu tek basina elde edecek sekilde yapmalart durumunda, Teblig
hiikiimlerinin etrafindan dolanmalar1 ve kullandiklari OAV'lar1 konsolide mali
tablolarin disinda tutabilmeleri miimkiin olabilecektir.

Seri:XI, No:21 sayili Teblig uyarinca konsolide mali tablo diizenleme
yiikiimliiliigiiniin getirilmesinin ardindan; ortakliklarin {ilkemizde simdiye kadar
giindeme gelmemis, ancak yurtdisinda yaygm olarak kullanilmakta olan OAV
konulu islemlere basvurabilecekleri diisiiniilmektedir. Sermaye piyasalar1 gelismis
iilkelerde, diizenleyici otoritelerin, OAV'lar1 konu alan islemlerin miidahale alanlar
disinda kalmamasini teminen, 6zel diizenlemeler yapmak zorunda kalmalari, {ilkemiz
sermaye piyasasi mevzuatinda da konuya iliskin 6zel diizenlemeler yapmanin
gerekliligini ortaya koymaktadir.

SPKn.'nun 22'nci maddesinin (e) bendinde SPKr.'ma verilen yetki
kapsaminda, OAV'lar icin &6zel bir diizenlemenin yapilmasi durumunda; bu
diizenlemenin, AB iiyeligine yonelik olarak siirdiiriilen mevzuat uyumlagtirma
caligmalarma ve Uluslararasi Para Fonu'na verilen uluslararast muhasebe
standartlarinin benimsenmesi taahhiidiine uygun olarak; TASB diizenlemeleri
paralelinde ve ortakligin verecegi konsolidasyon karari igin, OAV'm ortaklik
yapisindan ¢ok, OAV iizerinde dolayli yollardan saglanan kontrol, OAV"'n ortaya
cikaracagl faydadan yararlanma derecesi ile maruz kalinan risk/getiri yapisi dikkate
almacak sekilde yapilmasinin uygun olacagi diisiiniilmektedir. S6z konusu
calismanin, IASB diizenlemeleriyle sinirhi tutulmayarak, FASB'un hazirlamakta
oldugu ve 2003'de yiiriirliige girecek olan tasar1 ile SEC'm OAV konulu islemlerde
kamuyu aydinlatma hususundaki Onerilerinin dikkate alimmasi da, tasarruf
sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasi agisindan yararli olacaktir.
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EKN

BASIT BiR MENKUL KIYMETLESTIRME iSLEMI

' Kaynak firma
Rucu edilerek veya
edilmeksizin satis
Varhklar
A 4 A 4
Nakit akimlari
Trustee OAV

Faiz ve VDMK ihraci
anapara 6demesi

Yatirnrmcilar

(OCAL, 1997:13)



EK/2

OZEL AMAGLI VARLIKLARIN PROJE FINANSMANINDA KULLANIMI

OAV'a

bor¢
verenler

OAV'In sermayesinin temini, v
sozlegsme, OAV'In tasarimi

Menkul kiymet
sozlesmeleri

OAV
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EK/3

OAV KULLANIMI YOLUYLA GERGEKLESTIRILEN BIR SENTETIK
KIRALAMA iSLEMI.

Sponsor (Kiraci)

1 Kira 6demesi,
So6zlesmeyi yenileme hakki,
Onceden belirlenmig bir fiyattan satin alma hakki,

Deger dusukliguni karsilama yukimlalugu,

v Ortaya cikacak deger artisini alma hakki.

OAV (Kiraya veren) |f| konulan sermaye Yatirimel

karsiligi getiri

v

(ortak olmak yoluyla
isleme katilan)

Borg servisi

Yatirimcli

(borg vermek yoluyla
isleme katilan)

il



SEC'IN ORTAKLIKLAR iGiN ONERDIGI TABLO

EK/4

Sozlesmeden dogan

yukiamluliikler

Doénemlere gore 6demeler

Toplam

1 yildan

once

1-3 yil

4-5 yil

5 yildan

sonra

Uzun vadeli borg

Finansal kiralama

Faaliyet kiralamasi

Kosulsuz alim

sozlesmeleri

Diger uzun vadeli
yukiamluliikler

Toplam yiikiimlulikler
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EK/5
ENRON HiSSE SENETLERININ FiYAT DEGIiSIMLERI
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EK/6

ENRON OLAYINDA KULLANILAN OAV ORNEGI

Yatirinmci

(ortak olmak yoluyla igsleme katilan)

Satis bedeli (3)

Varliklarin %3'U kar payi
kadar sermaye (1) o6demesi

(©)

Devredilen satis (2)
Varliklar
Teminat olarak verilen Faiz Varliklarin degerinin
Enron hisse senetleri (1) 6demesi (3) %97'si kadar borg (1)

v

1. islemde kullaniimak (izere bir OAV tasarlanir; Enron'la iligkili olmayan
Uglinci taraflar sermaye koymak ve borg vermek yoluyla OAV'l finanse
ederler.

2. Enron, istirak ettigi sirketlerin hisse senetleri, sahip oldugu Gretim tesisleri
vb. varliklari OAV'a satar.

3. OAV, kar payl ve faiz 6demesi karsihginda disaridan temin ettigi
finansman yoluyla Enron'a satis bedelini oéder. OAV'In hak ve

yukdmldlikleri Enron'un bilangosuna katiimaz.
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EK/7

MALI TABLO DUZELTMELERININ ENRON'A ETKILERI

1997 1998 1999 2000
(milyon $) | (milyon $) | (milyon $) | (milyon $)
Net donem karindaki 28 133 248 99
disus
Net dénem kari 105 703 893 979
Sermaye azaltimi 258 391 710 754
Borg artisi 711 561 685 628

(Powers, Troubh ve Winokur, 2002:3)
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LJM CAYMAN, L.P. ve LUM2 CO-INVESTMENT, L.P.

ORTAKLIK YAPILARI
Andrew FASTOW, Sole
and Managing Member
LJM Partners, Andrew
LLC FASTOW
general partner limited partner
ERNB Campele
LJM Partners, limited .
LP. partners limited partners

general partner

LJM Cayman, L.P. (LJM1)

Andrew FASTOW, sole
director

limited partner

P> |JM Swap Sub,

LJM SwapCo LP

general partner
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Andrew FASTOW,

X Michael KOPPER,
managing member

managing member

LJM2 Capital Andrew
Management, FASTOW Big Doe, LLC
LLC
Class A limited o
partner Class B limited
partner
general partner
LJM2 Capital

Management, L.P. Limited Partners

General Partner

LJM2 Co-Investment, L.P.
(LIM2)

(Powers, Troubh ve Winokur, 2002:70-74)
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ORTAKLIKLAR FINANSMANI DAIRESI

OZEL AMACLI VARLIKLAR
(SPECIAL PURPOSE ENTITIES)
VE
BIiLANCO DISI MUHASEBELESTIiRME YONTEMI
OLARAK KULLANIMLARI

YETERLIK ETUDU

Burak ARTUNC
Uzman Yardimecisi

Ekim 2002
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