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OZET

Bilanco dis1 finanslama teknigi olan 6zel amach sirketler, ilkemizde kullanilmamakla birlikte ABD’de ge¢misi
1970°1i yillara kadar uzanmaktadiz Adindan da anlasilacag: gibi bu sirketler kendilerini kuran (sponsor) sirket-
lerin belirledikleri bir amag i¢in kurulurlar ve sadece bu amaci gerceklestirmeye calisirlar OAS kurmanin sag-
lad1g1 avantajlardan birincisi sponsor sirketin belirledigi amaci gergeklestirirken bununla ilgili finansal riskleri
gizleyebilmesi, digeri ise bu sirketlerin sponsor sirketlerinin elde edecegine gore daha az maliyetli fon elde et-
mesidir. Fakat zamanla bu teknik asil amact diginda sponsor sirketlerin bor¢larini gizlemekte kullanilmig, 6zel
likle de Enron olayindan sonra FASB bu teknikle ilgili yeni diizenlemeler yapmak zorunda kalmistiz
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ABSTRACT

Special Purpose Entities, also referred to as off-balance sheet arrangements, havent been used in Turkey, yet but
it has a history as far back as the 1970s in US. As it is understood by its name, SPEs are created for a limited
purpose which is determined by their sponsors and they engage only in businesses for this purpose. Sponsors
may benefit from these entities in two ways; first, these entities enable the sponsor to isolate financial risk of the
purpose and seceond they are able to raise funds at lower interest rates than those available to their sponsors.
But in time, these entities have been used for keeping their sponsors’ debt off their balance sheet, especially af-
ter Enron crisis FASB responded by ussuing a proposed interpretation of existing accounting principles.
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1. GIRIS

ir finansal sistemin derinligi ve gelis-
B migligi o sistemde var olan araclarin

cokluk ve ¢esidine baglidiz Eger sistem
cok sayida ve cesitte finansal araca sahipse, bu
durum sistemin gelismis oldugunu gosterir. Sis-
temin gelismigligi ise sirketlerin bilyiimelerinde
cok onemli bir yere sahiptir, ciinkil sirketlerin
buyiimesi icin gerekli yatirimlarin veya faaliyet
lerin finansmanin1 o sistemdeki finansal araclar
saglar. Finansal sistemdeki araglara baktigimiz
da bunlar iki kategoride toplayabiliriz: Birinci-
si; tahvil, bono, hisse senedi gibi klasik araclar-
dir ki bu araglarin kullanimini bilangoda hemen
fark ederiz. Ikincisi ise leasing! gibi bilancoya
baktigimizda hemen goremeyecegimiz bilango
dis1 finanslama teknikleridit Turkiye ile gelis-
mis ulkeler karsilagtirilldigindaTurkiye’deki fi-
nansal ara¢larin hem bilanco i¢i hem de bilango
dis1 teknikler bakimindan yetersiz oldugu goriit
mektedir. Turkiye’de 0zellikle de bilanco dis1 fi-
nanslama tekniklerinin olmamasindan dolay1 bu
calismamizda ABD’de kullanilan bir bilango dr
st finanslama teknigi olan Ozel Amach Sirketler
(Special Purpose Entities) incelenmistir.
OAS’ler ABD’de 1980’li yillarin baginda ortaya
cikmasina ragmen taninmast ve muhasebe/finans
literatirine girmesi Enron olayindan sonra ol-
mustur.

Turkiye’de yasal mevzuat OAS’lerin kurulup
istenilen amacla kullanilmasina imkan verme-
mekle birlikte, bu teknigin taninmasi finansal
sistemimizin derinlestirilmesine katkida bulu-
nabilir. Ileride agiklanacagi gibi OAS’lerde te-
mel amag, bilangoda gostermeden borg toplaya-
bilmektir. Bu durum o6zellikle bor¢ oranlar1 art-
mis sirketler i¢cin ¢ok onemlidir, ¢iinkil bu sir-
ketlerin artik dusuk faizli veya cari faiz oranin-

dan bor¢lanmalari, risklerinden dolay1 ¢ok zor
dur. Bu ise karli yatirim projeleri olan girketler
icin, bu projelerin gergeklestirilememesi ve kar-
dan mahrum kalinmasi gibi sonuglara neden
olur. Ayrica daha yiiksek faiz oraninda borglan
mak agirlikli ortalama sermaye maliyetini arti¢
digindan, yatirim projelerinden beklenilen getiri
oraninin artmamasina neden olur ve normal sar
larda bor¢ alinsaydi kar getirecek yatirimlarin
yapilmamasina yol acar Iste bu gibi nedenler-
den dolay1 Ozel Amagh Sirketler, Turk sirketle-
ri icin yeni finanslama secenekleri sunmaktadir.

2. OZEL AMACLI SIRKETIN TANIMI VE
ISLEYISI

Enron’un Aralik 2001 tarihindeki raporlarina
kadar muhasebe 6gretim uiyeleri dahil muhase-
be meslegine mensup cogu kisi 6zel amaclt gir-
ketler hakkinda hicbir sey duymamiglardi. Bu f+
nanslama araci hakkinda az bir bilgisi olanlar da
bu yontemin nasil calistigi ve bu sirketlerin
sponsorlarinin yayinlamasi gereken muhasebe
ve finansal raporlarin nasil tutulacagini belirten
muhasebe standartlar1 hakkinda fazla bir bilgile-
ri yoktu. Ozel amagh sirketlerin yaklagik olarak
yirmi yillik bir gegmisi olmasina ragmen bu sir-
ketler muhasebe literatiirine katilanlarin ilgisini
cekmeyi becerememistir. Ayrica finansal muha-
sebe kitaplarina baktigimizda da bu konu hak
kinda hicbir sey yazilmadigini goruruiz. Muhase
be literatiriinde ise bu konu hakkinda sadece sr
nirl agiklamalar bulunmaktadir®

Normal sirketlerin aksine 0zel amacli sirketler
isminin de gosterdigi gibi 6zel bir amag i¢in ku-
rulurlar. Bu yuzden bu sirketlerin hedefi, kazan-
mas1 gereken amacla siirhidir ve oOmirleri de
amaclarini gerceklestirdigi anda sona erer Ozel
amach sirketler yasal olarak ortaklik, anonim
sirket, trost veya ortak girisim olarak kurulabi-

1 Leasing (Finansal Kiralama) dolayisiyla 0denen kira bedelleri 4842 sayili kanunla birlikte bilancoda gosterilmeyle bagla

nildigindan, leasingin bilanco dis1 olma 6zelligi kalmamustir

2 HARTGRAVES Al L., BENSTON George J.; “The Evolving Accounting Standards For Special Purpose Entities And
Consolidations”, Accounting Horizons, September 2002, 5.245
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lirler. Ozel amagh sirketlerin sponsorlar1 olarak
adlandirdigimiz bir girket belirli bir amac1 ger
ceklestirmek istedigi zaman, 6rnegin bir faali-
yeti, varlig1 veya islemi diger normal faaliyetle-
rinden soyutlayarak finanse etmek isterse, bu
sirket bu varlik, faaliyet veya iglemi 6zel amag-
I1 olarak kurulan tali bir sirket icine yerlestirir.
Bu soyutlama, ¢ikarlar1 boyle varlik vs ile des
teklenen dig yatirimcilar icin onemlidir Bununla
birlikte bu yatirimcilar kurucu sirketin normal ig
riskinden etkilenmezler.’

OAS’ler baglangigta, sirketlerin menkullestirme

veya menkul kiymetlestirme edilen varliklart sa

tin almalart icin olusturulmugtur. Sekiritizas-

yon, kredilerin tek bir havuzda toplanmasi ve
hisse senedi seklinde yatirimcilara satilmasidir
Ornegin, bir kredi karti sirketi, kredi kart1 borg-

larini kendi bilangosunda gostererek kendi ser

mayesini baglamak yerine, hepsini bir araya
toplayarak piyasaya satabilmektedir. Daha son-

ra bu satistan elde ettigi kaynagi daha cok kredi
vermek icin kullanabilmektedir. 90’11 yillarin
sonlarma dogru her turden girket tirli amaclari
icin menkul kiymetlestirmeye bagvurmusgtur.

Bankalar kredi karti alacaklarini, perakendeci
sirketler alacaklarini, besteciler eserlerinin telif
hakkini, Eyaletler sigara sirketlerine kars1 actik

lar1 davalardan kazandiklar1 tazminatlart menkul
kiymetlestirme eder hale gelmislerdir. S6z ko-

nusu varligin sahibi olan kisi, paranin zaman
icinde damla damla akmasin1 beklemek yerine,
gelecekteki nakit degerini belirleyerek belli bir
iskontoyla yatirimcilara satabiliyordu. Enron’da
bu isin ad1 varliklar1 monetize etmek, yani para

ya ¢evirmek idi#

Ozel amagh sirketlerin ¢ikis noktasi, yalnizca

3 http://www.vinodkothari.com/spv.htm

tek bir varliga sahip olan bagimsiz ve yasal bir
sirket kurarak, riski tecrit etmekti. Bu bagimsiz
olusumun kontroliine sahip olan yatirimcilar ka
zancin hasilatini bigerler fakat iglerin kotu git-
mesi halinde de riski kabullenirlerdi. Her iki du-
rumda da soz konusu varlik girketin faaliyetine
konu olan isle ilgili risklerden tecrit edilmis ol -
maktadir?

Ozel amaclt sirketler 1970’lerin sonu ile
1980’lerin baslarindan itibaren yatirim bankala
r1 ve finansal kuruluglar tarafindan mugterilerine
sunulan finanslama araglar1 portfoyu icinde go-
rinmeye baslamislardir. Zamanla OAS’ler mo-
dern finansmanin 6nemli bir parcasi olmustur
Bu sirketlerin kullanim1 ¢ok hizli ve yasal bir se
kilde dyle artmistir ki neredeyse biitun bankalar
ipotek havuzlar tarafindan giivence altina alinan
borg senetleri ihra¢ etmek i¢in OAS leri kullan-
miglardiz Ayrica Target ve Xerox gibi cok cesit-
li sirketler de alacaklar satarak nakit elde etme
uygulamasi olan ve yiizyildan fazla ge¢mise sa-
hip faktoring yapmak yerine OAS’leri kullan-
m1§lard1r.6 1990’larin sonuna dogru Enron 6zel
amach girketleri o kadar sik kullanmaya bagla-
mist1 ki disaridan 6z sermaye yatirimcist bulmak
neredeyse imkansiz hale gelmi§ti.7

Bu sirketler dzellikle bankalara ve sirketlere bi -
lanco dis1 senet ¢ikarma yoluyla bilanc¢olarinda
bulunan dnemli tutardaki ticari alacaklar1 para-
ya cevirmelerine yardimci olurlar Yeni olustu-
rulan bir 6zel amagh sirket ortaklik veya borg
senetleri ¢ikararak sermaye elde eder ve cogun-
lukla bu sermayeyi kullanarak ¢ikardigi senetle
re garanti veren sponsor sirketin alacaklarini sa-
tin alir Sponsor sirketin alacaklar1 giivenilir ola-
rak olciilen sinirlt bir geri 6denmeme riskine sa

4 Bethany Mclean, Peter Elkind, Gimuig Kursun, Enron’un Inanilmaz Yikselisi ve Onlemeyen Cokusti, Ceviren Canan Fey -

yat, Scala Yayincilik, s. 245.
Bethany Mclean, Peter Elkind, a.g.e., s. 246

AN

7 Bethany Mclean, Peter Elkind, a.g.e., s. 288

KAHN Jeremy, “Off Balance Sheet — And Out of Control”, Fortune, Vol.145, Iss.4, Feb 2002, s. 84
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hip oldugundan, nispeten kui¢iik tutardaki bir 6z
kaynak genellikle beklenen butun kayiplar1 kar
stlamak i¢in yeterli olmaktadir Bu ylizden spon-
sor sirketin verdigi garantiyi yerine getirme ola-
siligini en aza indirir Bu sekilde sponsor girket-
ler, alternatif bor¢ secenekleri ve faktoring’den
daha az oranda faiz ddeyerek alacaklarini nakde
cevirirler. Cunku 6zel amaclt sirket tarafindan

cikarilan borg senetleri, alacaklarin toplanmasiy

la veya sponsor sirket tarafindan garanti verildi-

ginden bu sirket tarafindan odenebileceginden

daha duguk faizle ihrag edilebilirler. Ozel amag-

I1 sirketler ayrica sponsorlarina, alacaklarini bi

lancolarindan ¢ikarmalarina ve senet ¢ikarma
yoluyla alinan borg¢lar1 bilancolarinda goster

mekten kacinabilmelerine imkan sa“glarlar.8

Ozel amach sirketin isleyisi Sekil 1’de gorulmektedir.
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Sekil 1 Ozel Amach Sirket Yapisi

Kaynak: SCHWARCZ Steven L., Enron And The Use And Abuse Of Special Purpose Entities In
Corporate Structures, Financier, Vol. 9, Nos. 1-4, 2002, s.24.

8 Hartgraves&Benston, a.g.m., s.246
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Ozel amacli sirketler gercekte calisana sahip ol-
mayan, bagimsiz ekonomik kararlar veremeyen,
fiziksel bir mekana sahip olmayan ve iflas ris-
kinden uzak robot i§1etmelerdir9. FASB 6zel
amacli sirketleri tanimlamamaistiy fakat muhase-
be acisindan dzel amach sirketi belirlemek i¢in
gerekli baz1 gostergeleri vermistir. Bu gosterge-
ler agagidaki gibidir;

v Belirlenebilen bir “temel faydalanic1” var
dir ve ozel amacl sirketin faaliyetleri bu
temel faydalanicinin faaliyetlerini destek
ler,

v Sirketin faaliyetleri ve is amaci ana s0z-
lesme veya benzer diger dokiimanlarla si-
nirlandirtlmigtiy

v Sirketin karar alma gugleri ya sinirhdir ya
da hi¢ yoktur,

v Ozel amagh sirket genellikle sirket tanimr
na uymazlar, cinku bunlar kendi kendile-
rini idame ettirilebilen bir girket degildir
ve gelir kaynaklari yoktur. 1

Ozel amacli sirketleri incelerken dikkat edilme-
si gereken onemli bir nokta da 6zel amagh gir-
ketlerin yonetim, kontrol ve ortaklikta farkli o}
masidir Eger bir 0zel amach sirket sahiplik, fi-
nanslama ve yonetim acisindan kendi ayaklari
uzerinde durabiliyorsa, o zaman bu sirket ile
sponsor sirket arasinda diger sirketlerle oldugu
gibi bir iligki vardir. Fakat gercekte ise cogu
ozel amach sirketler sermaye toplamak amaciy-
la ¢ikarilan menkul kiymetler sonucu meydana
gelmislerdir ve sponsor sirketten de bagimsiz
bir yapiya sahip degillerdir.

FASB ayrica 6zel amacl sirketlerin muhasebe-

lestirilmesi icin temel bazi kriterler de belirle-
migtir. Enron olayindan sonra bu kriterler buytik
olcuide degistirilmis ve yeni bir bi¢im verilmis -
tir. Bu yeni kriterlere ileriki kisimlarda degine-
cegimizden burada sadece onceki kriterleri sira-
layacagiz;

* Sponsor girketten bagimsiz olan ucinci
bir ortak veya ortaklar 6zel amacli sirket-
te yeterince sermayeye sahipse,

e Uclinct taraf ortak veya ortaklarin yatirimi
mevcudiyet ifade edebiliyorsa, (Genellik-
le 6zel amach sirketlerin toplam borg ve
sermayesinin veya toplam aktiflerinin en
az yuzde 3’une denk gelmektedir)

* Bagimsiz ucuinct taraf ortak veya ortaklar
ozel amacl sirkette kontrol edici bir fi-
nansal giice sahipse, (Genellikle ortak ve-
ya ortaklarin 6zel amacl sirketin oy giici-
niin yuzde 50°den daha fazlasina sahip ol-
dugu anlamina gelmektedit Boylece eger
ozel amagli sirketin toplam sermayesi top-
lam aktiflerin sadece yuzde 3’1 ise, sirke-
tin butiin sermayesi bagimsiz ortak veya
ortaklar tarafindan saglanmalidir)

* Bagimsiz u¢tincu taraf ortak veya ortaklar
ozel amagl sirkete yaptig1 yatirrmlarda ba
gimsiz risk ve getirilere sahipse. (Genek
likle ortak veya ortaklarin yatirimi ve po
tansiyel getirisi risk i¢cermektedir ve bu
risk bagka taraf tarafindan da garanti alt-
na alinmig degildir anlamina gelmektedir)

Yukarda sayilan bu kriterler mevcut ise 6zel
amacl sirketler sponsor sirket tarafindan bilan-
colarinda konsolide edilmezler' .

9 GORTON Gary, SOULELES Nicholas S., “Special Purpose Vechicles And Securitization”, NBER Working Paper, No:

11190, March 2005, s.2

10 HANCOCK Ellen M., BRITT David C.; “New Accounting For SPEs”, KPMG Defining Issues, March 1 2002, s.2

11 http://www.vinodkothari.com/spv.htm
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3. IKI SIRKETLI IFLASTAN UZAK OZEL
AMACLI SIRKETLER

Yatrmcilar icin OAS’lere yatrim yapmanm
onemli bir riski, varliklari transfer eden sirket fi-
nansal sikintiya dustugiinde OAS’ye mudahale
edip varlig1 tekrar elde etmeye calisabilmesidit
Bu yuzden OAS’in ana sozlesmesinde bu gibi
miuldahaleleri dnlemek ve yasaklamak i¢in 6zel
sartlar konulur. Ornegin, genellikle bir OAS ku-
rulurken onun orgutsel veya kredi belgelerine
diger bir sirket ile birlesmeyi, OAS’in kurulug
sirasinda alinan borglar haricinde yeniden borg
lanmay1, sponsor sirkete faiz ve temettit 6deme-
yi ve varlik ve borglar1 sponsor sirket ile karig
tirmay1 onleyici hikiimler konulur

Diger onemli bir risk ise, OAS’in varliklar1 go-
riniirde sponsor sirketten tamamen soyutlanmig
gorunse de bir iflas davasinda tekrar sponsor
sirketin bilangosuna alinma olasiligidir Gergek-

ten, OAS lerin ¢cikmaya bagladigi yillarda bu sir

ketlerin iflas riskine kars1 odaklanilmistir Bu

riski yok etmek icin ¢ogu 6zel amach sirket bir
yerine iki ayr sirket olarak olusturulmustur. Bi-

rinci 0zel amach sirket disaridaki yatirimeilardan
sermaye toplamada temel yatirim araci durw

munda olup, iflas riskinden tamamen korunmusg

olarak duzenlenmektedir. Ornegin, bu sirketin

orgutsel belgeleri sirketin gonullu olarak iflasa

gitmesini onleyici sozlegmelere sahip olabil-

mektedir. Buna ek olarak OAS tamamen 6z

kaynak ile finanse edilmektedir (boylece disar-

dan iflas davasi acacak kimse kalmamaktadir)
veya kredi verenlerle iflas davasi agmayacakla-

rina dair sozlesme yapilmaktadir Boylece hem

istege bagli hem de istek disi iflas riski ortadan
kaldirilmis olmaktadir. Bundan sonra birinci

OAS, ikinci 0zel amagh sirkete yatirim yapmalke

ta ve Ikinci 6zel amacl sirket sponsordan var-

liklar transfer edip belirlenen 6zel amaclar1 ger

ceklestirmektedir!2.

12 BRAZELTON Julia, AMMONS Janice; Enron And Beyond : Technical Analysis of Accounting, Corporate Governance
And Securities Issues, commerce Clearing house, Fall 2002, 5.08
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Her Iki OAS’ye % 100 Sahiplik

Iki sirketli iflastan uzak OAS yapis1 Sekil 2°de goruldugu gibidir.
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Kaynak : Gorton & Souleles, a.g.m., $.55
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4. OZEL AMACLI SIRKETLERIN KUL-
LANIM AMACLARI

Yukarda belirtildigi gibi 6zel amagh sirketler,
amagclariyla dogrudan iligkili belirli bir amaci,
faaliyeti veya islemi yapmak i¢in varlik transfer
edenler veya sponsorlar tarafindan meydana ge-
tirilen kuruluslardir. Bu yiizden ¢ogu sirketler,
ozel amacli sirketleri sermayeye ulasmak ve/ve-
ya riski kontrol etmek amaciyla kullanirlar Bu
sirketlerin belirlenen amaclari erisilen 6z kay-
nak seviyesini ve indirilebilen risk derecesini
belirler. Ozel amach sirketlerin kullanildig1 bazi
islemler agagidaki gibidir;

v Leasing anlagmalari, yani sat ve geri kira-
la leasingi,

v/ Varliklarin, bu varliklara dayanarak borg
senedi ve/veya hisse senedi ¢ikaran 0zel
amach sirketlere devri,

v Borg ve 0z kaynak ile kapitalize edilen bir
ozel amagli sirketten nakit karsiliginda im
tiyazli veya adi hisse senedi seklinde 6z
kaynak toplamak,

v/ Uclincu taraf finansal kuruluglarla varlik-
lar1 veya isleri elde etmek icin fonlama
anlagmalar1 yapmak ve

v Proje gelistirme faaliyetlerinde bulun-
mak 3.

Ozel amagh sirketler cogunlukla bu sirkete
transfer edilen belirli varliklarin veya doner bir
varligin finansmaninda kullanilirlar Ticari ala-
caklarin, kredilerin veya menkul kiymetlerin
ozel amacli sirkete transferinden sonra, sirket,

transfer edilen bu varliklara dayanarak yatirimet
lar i¢in borg senetleri ihra¢ eder. Boylece devre-
den/borg alan aksi takdirde daha pahaliya mal
olacak bir fon kaynagini daha ucuza elde eder
Bu avantaj varliklarin diger is faaliyetlerini ust
lenmekten veya daha fazla bor¢ almaktan ya-
saklanmig ve bdylece yatirimci/bor¢ veren igin
daha iyi bir emniyet saglanmis bir sirkette so-
yutlanmasindan kaynaklanmaktadir Ozel amac-
I1 sirketler teminath tahvil, bor¢ ve ddiing senet-
lerini iceren c¢ok cesitli varliga dayali menkul
kiymet ve ticari alacak poligeleri (;1kar1rlar14

Ozel amacli sirketlerin yukarida verilen drnekte
yaptig1 islemler sponsor sirket tarafindan ilerde
kargsilagabilecek riskleri givence altina almak
icin de yapilmaktadir Fakat bazi durumlarda bu
koruma islevi amaci disina saptirilarak var olan
riskleri saklamak icin de kullanilabilmektedir.
Bunun en carpicit drnegi Enron olayidir En-
ron’da Ozel Amach Sirketleri kuran ve yoneten
kisi, finanstan sorumlu genel mudir yardimcisi
Andy Fastow’dur. Fastow’un bu teknigi kullan-
ma amact; finansal tablolardaki kayiplar1 ve de
giskenligi en aza indirmek, karlar1 hizlandirmak
ve Enron’un kredi degerini dusurebilecek ve
boylece girecegi enerji isinde kredibilitesine za-
rar verecek bilancodaki fazla bor¢lardan kagin-
maktit Enron tipik bir sekilde kendi hisse senet-
lerini, senet veya nakit karsiliginda bir 6zel
amach sirkete transfer etmig ve ayni zamanda
dogrudan veya dolayli olarak 6zel amach sirke-
tin degerini garantiye almigtic Bunun kargiligin
da ozel amacli girket, transfer edilen Enron’un
hisse senetlerini temel 6deme kaynagi olarak
kullanip Enron’un bilancosundaki belirli yatirs
min degerini koruma altina almigtir

13 FEI Research Foundation Report, Special Purpose Entities: Understanding The Guidelines, January 2002, s.1

14 Hancock&Britt, a.g.m., s.2
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Enron’un yaptigi bu islemler Sekil 3’te gorulmektedir.
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Sekil: 3 Enron’un Ozel Amach Sirket Islemlerinin Yapisi

Kaynak: Schwarcz, a.g.m., s.24
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Daha sonralar1 Enron’un hisse senedi fiyati dig-
tuginde, ayn1 zamanda 6zel amach sirketin de-
geri de dugmustur ve boylece Enron’un garanti-
sine neden olmustur. Bu garanti ddemeleri En-
ron’un hisse senedi degerini daha da dugirmus
ve ek garantilere yol agmistic Enron’un yatirime
nin degeri ile Enron’un hisse senedi fiyatinin ay
n1 anda dustugu yerde, 6zel amach sirket koru-
ma gorevini yerine getirebilmesi icin gerekli
olan varliga sahip degildi. Ayrica, degerlerdeki
bu dususler veya bazi durumlarda 6zel amach
sirketin daha baslangicta yeteri kadar igtinci ta-
raf 6z kaynaga sahip olmamasi, bilan¢coda kon-
solide etmemek i¢in gerekli olan % 3 bagimsiz
ucuincu parti hissedar kuralinin ¢ignenmesine
sebep olmus ve boylece 6zel amach sirketin bii-
tun bor¢larinin Enron’un bilangosuna aktarilma
sina yol agmistir'

Ozel amagh sirketlerin ilk yillarinda kullanildig:
onemli bir uygulama alani ise uzun donem kira-
lama sozlegsmeleri altinda fabrika ve donatim
(arag-gereg) elde etmekle ilgilidir. Sirketler
OAS kurarak yeni bor¢ veya/ve 0z kaynak ile
uzun donemli varliklar elde etmisler ve elde edi-
len bu varliklar i¢in 0zel amacl sirketlerle lea-
sing sozlesmeleri yapmiglardir. Bu yontem sa-

yesinde sirketler sozlesmeleri, muhasebeyle il -
gili amaclar1 dikkate alarak, faaliyet kiralamasi
olarak kullanabilmigler ve boylece varlig1 ve
onunla ilgili bor¢lar1 sponsor girketin bilangosu
yerine 0zel amacli girketin bilancosuna yerles-
tirmislerdir. Bu sistemin igleyisini maddeler ha-
linde kisaca belirtirsek;

v Satici belirli bir varligi (bir ofis binasi, arag
veya bir hava alan1 olabilir) belirli bir fi-
yattan (satig fiyati) kendisine bagh veya
bagimsiz olabilen bir OAS’e satar

v/ OAS varligi satin almak i¢in yatirnmcilara
satig fiyat1 kadar senet ihrag eder.

v/ Bundan sonra OAS varligi, donemsel kira
odemeleri karsiliginda kiraciya (kiraci sati
cinin bagl bir sirketi veya dogrudan ken
disi olabilir) kiralar. Kira 0demelerinin
degeri 0zel amach sirketin ¢ikardigi senet
ler sonucu girdigi bor¢ tutarina egit olma-
lidiz

v/ Vade doldugunda veya sozlesme sona er-
dirildiginde OAS varlig1 d6nceden belirlen
mis bir fiyattan saticiya geri satar Bu fiyat
OAS’in ¢ikardigi senetlerin o zamanda ha
len var olan borg tutarina esit olmalidiz

15 SCHWARCZ Steven L., “Enron And The Use And Abuse of Special Purpose Entitiesin Corporate Structures”, Financier,

Vol.9, Nos. 1-4, 2002, .23

122




Muhasebe ve Denetime BAKIS Nisan 2006

Ozel amach sirketlerin Leasing Yontemi ile kullanihis1 Sekil 4’te gorillmektedir.

YATIRIMCILAR

Senet Hasilati
Bor¢ Senetleri

Donemsel Faiz Odemeleri

Y

OZEL AMACLI SIRKET
- (Ihra¢ Eden/Kiraya Veren) -

Varlik
Senet Hasilati
Donemsel Kira Odemeleri

OAS Varhig Kiralar ve
Sozlegme Bittiginde Satar

KIRACI

VARLIKLAR (Veya Geri Saticiya Iade)

Sekil: 4 Ozel Amach Sirketin Leasing Yontemiyle Kullanihisi

Kaynak: http://www.bankerme.com/bme/2005/mar/how-to-rate-sukuk.asp
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5. OZEL AMACLI SIRKETLERIN MUHA-
SEBELESTIRILMESI

Gunumiuze kadar muhasebe standartlar1 boyle
gelismis islemlerin ve diizenlemelerin gelisimi -
ne cevap verememekteydi. Bilanco dig1 varlik
larla ilgili muhasebe standartlar1 tutarsiz sonug
lara neden olmaktaydi, ¢cinki standartlar yeter-
siz ve parca parcaydi. Ozel amach sirketlerin
muhasebelestirilmesinin temelini dolayli olarak
atan ilk resmi bildiri ARB 51'®, “Konsolide
Edilmis Finansal Tablolar”, 1959 yilinda yayin
lanmigtic ARB 51°e gore bir sirketin bilangcoda
konsolide edilmesinde olagan kosul oy giiciiniin
cogunluguna sahip olmaktir. 17

ARB 51, sirketler icin baz1 yukumlulukler getir-
mistir. Buna gore sirketler cogunluk hissesine
sahip oldugu tali sirketleri finansal tablolarinda
konsolide etmek ve azinlik hissesine sahip or
taklarin sermayesini de konsolide tablolarinda
gostermek zorundadir: Ayrica konsolide tablola-
rin tek bir sirketin finansal durumunu ve iglem-
lerinin sonuglarini gosterebilmesi icin tali sirket
ile ana girket arasindaki iglemlerin ¢ikarilmasi
gerekmektedir.!8

ARB 51’in sirketlere getirmis oldugu yukarida-
ki yukumluluklerinden dolay: sponsor sirketler,
OAS’leri konsolide etmemek i¢in bagka careler
aramistic Bunun sonucu olarak sponsor sirket-
ler 6zel amach sirketleri oy giiciiniin cogunlu-
guna sahip olmadan yonetmek i¢in yeni bir yon-
tem bulmuslardir. Bu yonteme gore sponsor sir-
ketler 0zel amagh sirketlerin varliklarini kullan

ma bicimlerine yasal sinirlamalar getirerek onla
r1 kontrol altina almiglardir Ozel amacl sirketle-
rin ana ozelligi olan konsolide edilmemeleri an-
cak 1990 yilinda EITF? 90-15 sayili muhasebe
kuralmin yaymlanmasiyla mumkin olmustur.
Buna gore, eger uiglincu parti bir ortak OAS’in
toplam aktifinin en az %3’tine sahipse ve ayni
zamanda oy giiciiniin ¢ogunlugu onda ise o za-
man sponsor sirket OAS’i konsolide etmek zo-
runda degildirZ’.

OAS’lerle ilgili olarak asil dbnemli duzenlemeler
Enron olayindan sonra yapilmistir Enron krizi
butin dikkatleri 6zel amacli sirketlerin kullan-
mina cektiginden FASB2! cevap olarak ¢ogu bi-
lanco dig1 varlig1 onlar1 olusturan girketlerin b
lancolarina tekrar koymay1 hedefleyen mevcut
muhasebe kurallarinin 6nerilen bir yorumlanma
sin1 yayinlamistir Haziran 2002’de FASB 06zel
amach sirketlerin muhasebelegtirilmesini goz-
den gecirmek icin bir taslak yaymlamistir Bu
taslak ARB 51’in yorumlanmasiydi. Son sekil
olarak Ocak 2003°de FIN 46, Degisken Cikarli
Sirketlerin Konsolidasyonu—ARB 51’in Bir Yo-
rumu (Consolidation of Variable Interest Entiti-
es—An Interpretation of Accounting Research
Bulletin 51) yay1n1anm1§t1r22 Cikarilan bu yorw
mun bazi maddelerinin kurulun amagladigindan
farkli bir sekilde yorumlanmasi tizerine FASB
FIN 46 (R) yay1nlam1§‘ur23

FIN 46, ARB 51°de belirtilen oy giiciine daya-
nan konsolidasyon kuralinin bir istisnasidir Bu
amagla yeni konsolidasyon kuralinin uygulana

16 Accounting Research Bulluetin, Muhasebe Aragtirmalar: Billteni
17 SOOROOSH Jalal, CIESIELSKI Jack T.; “Accounting For Special Purpose Entities Revised : FASB Interpretation

46(R9)”, The CPA Journal, Vol.74, Iss.7, July 2004, s.32

18 Hartgraves&Benston, a.g.m., s.249
19 Emerging Issues Task Force
20 Soroosh&Ciesielski, a.g.m., s.33

21 Financial Accounting Standards Board, Finansal Muhasebe Standartlart Kurulu

22 En Son Yorum 46
23 Soroosh&Ciesielski, a.g.m., s.33
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bilmesi icin “Degisken Cikarli Sirket/Varlik”
adiyla yeni bir kavram gelistirilmistir. Degigsken
cikarlt sirket aslinda finansal sistemde kullanilan
ozel amacl sirketlerin muhasebedeki teknik te-
riminden baska bir sey de“gildir24.

FIN 46’ya gore bir varligin degisken cikarli sir
ket olabilmesi i¢in agagidaki kriterlerden en az
birine sahip olmalidir;

v Riske edilen 0z kaynak yatirimi varligin
beklenen zararlarinin bir kismini veya ta
mamini absorbe edecek diger ¢ikar grupla
r1 vasitasiyla saglanan ek tali finansal des
tek olmadan varligin faaliyetlerini finanse
etmek icin yeterli degildir,

v/ Oz kaynak yatirimcilar: kontrol edilen fi
nansal ¢ikarin asagidaki onemli ozellikle
rinden bir veya daha fazlasina sahip degil-
dir;

1. Varligin faaliyetleri hakkinda oy hakki
veya benzeri haklar vasitasiyla karar
vermede dogrudan veya dolayl olarak
hak sahibi olmak,

2. Varligin faaliyetlerini finanse etmeyi
mumkin kilan, varligin beklenen za
rarlarini absorbe etme zorunluluguna

3. Beklenen zararlar1 absorbe etme riski-
nin telafisi olan varligin beklenen artik
gelirlerini alma hakkina?>

FIN 46’dan onceki mevcut muhasebe standart-
lar1 sirketlerin oy guictine sahip oldugu OAS’le-

24 http://www.vinodkothari.com/fin46vk.htm

ri konsolide etmeleri gerektigini belirtiyordu.
Bu yorum ile sirketlerin OAS’lerde oy giicu di-
sinda kontrol edici finansal ¢ikarlara sahip olma
durumlarini ele almigtir Ve boylece bir sirket di-
ger bir girketle sozlesmeye baglanmis veya/ve
is iliskisine dayal1 bir baga sahipse, oy giiciine
sahip olmasa bile bir OAS’i finansal tablolarin-
da konsolide edebilir.26

FIN 46’nin amact degisken cikarli varliklarin
kullanimint sinirlandirmak degil, bunlara sahip
sirketler tarafindan yapilan finansal raporlari ge-

listirmektir. FASB, eger bir sirket bir DCV’ta

kontrol edici finansal ¢ikara sahip ise, DCV’in

aktiflerinin, bor¢larinin ve faaliyetlerinin sonug¢

larinin bu sirketin finansal tablolarinda konsolt

de edilmesi gerektigine inanmaktadir.2’

Son yorumda konsolidasyonu belirlemek i¢in
iki yeni kritik kavram getirilmigtir; 1) Temel
Faydalanici, 2) Degisken Cikar Temel faydala-
nici, bir OASte oy giicu disinda diger kontrol
edici finansal ¢ikara sahip herhangi bir sirkettir.
Diger kontrol edici finansal cikar ise degisken
cikardir®® Ve bir DCV’ta ¢ogunluk degisken ¢i-
kara sahip sirket degisken ¢ikarli varlig1 konso
lide eder. Iste boyle cogunluk sahibine temel

faydalanici denir2?

Bir girket agsagidaki sartlardan en az birini kar-
siliyorsa bu sirket temel faydalanicidir;

v DCV’taki degisken c¢ikar1 varligin bekle
nen kayiplarinin cogunlugunu absorbe ed
yorsa,

25 MUNTER Paul, “SPEs And Financial Instruments Subject of New Standards”, The Journal of Corporate Accounting &

Finance, Vol.14, 1ss.4, May/Jun 2003, s.67

26 MACALUSO Michael, WILKINSON Abby; “The Special Purpose Entity After Enron”, Real Estate Finance, Vol.19, Iss.6,

Apr 2003, 5.10
27 Munter, a.g.m., 5.68
28 Macaluso&Wilkinson, a.g.m., s.10
29 http://www.vinodkothari.com/fin46vk.htm
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v DCV’taki degisken c¢ikari varligin bekle
nen getirilerinin ¢ogunlugunu absorbe
ediyorsa,

v DCV’in faaliyetleriyle ilgili ekonomik ka-
rarlar verme guctine sahipse.

En son yorumda belirtilen 6nemli sartlardan bi-
ri de 0z kaynak yatirimu yeterliligidir Oz kaynak
yatiriminin yeterliligi her bir raporlama donemi
icin degerlendirilmelidir. Yeterliligin belirlen-
mesine yardimei olmak i¢in, yorum % 3 esigi %
10’a cikarmistir: “Eger yatirnm varligin toplam
aktiflerinin en az % 10’una esit degilse, 0z kay-
nak yatiriminin varligin faaliyetlerini degisken
cikar sahiplerinin finansal destegi olmadan fi-
nanse etmeye yeterli olmadig1 varsayilir”.

Bu basit, parlak bir kriter gozikse de bir
DCV’deki 6z kaynak yatiriminin yeterliliginin
belirlenmesi onemli 6lciide yapilacak yoruma
baglidir Ayrica yorum eger asagidaki li¢ sarttan
en az biri karsilaniyorsa % 10’dan asag1 bir 0z
kaynak yatiriminin DCV’1n faaliyetlerini finanse
etmeye yeterli olacagini varsaymaktadir;

v/ Varlik kendi faaliyetlerini ek tali finansal
destek olmadan finanse edebilecegini gos-
termigse,

v/ Varlik en azindan benzer miktar ve kalite-
de varlig1 olan diger varliklar kadar 6z
kaynak yatirimina sahipse ve ek tali finanr
sal destek olmadan igliyorsa,

30 Soroosh&Ciesielski, a.g.m., 5.34

v/ Varliktaki 6z kaynak yatirimi tutari, varh
&in makul kantitatif kanitlara dayali tahmt
ni beklenen zararlarini agtyorsa.

Diger taraftan % 10 esik otomatik olarak 6z

kaynak seviyesinin varligin faaliyetlerini ek tali

finansal destek olmadan finanse edebilecegi

anlamina gelmemektedirt Diger bir deyisle, yo-

rum bir varliktaki, bu varligin degisken ¢ikar sa

hipleri tarafindan konsolide edilmesini dnleye-

cek 0z kaynak yatiriminin ne olacagini belirleme
de esneklige yer birakmugtir3?

6. SONUC

Sonradan yapilan diizenlemeler ile degisken cr

karli varlik olarak adlandirilan ©zel amaclh sir

ketler, Turkiye’de finansal tekniklerin ve muha-

sebe meslegi standartlarinin gelismesine donemli
katkida saglayabilecek yeni bir diizenlemedir.

Ulkemizde, sirketlerin karlt yatirim imkanlarini
degerlendirmesinde kullanilabilecek bu teknik
ayrica bilango dist oldugundan sirketlerin finan-

sal yapilarin1 da bozmayacagindan diger karli
projelerinde gerceklestirilmesine imkan ver-

mektedir. Fakat tilkemizde bu teknigin kullanil-

masina imkan verecek yasal diizenleme ve yete-

ri kadar muhasebe ge¢misi olmadigindan, bunu
saglamak i¢cin muhasebe bilim uzmanlarinin bu
konuya egilmesi gerekmektedir. Ozellikle bu

teknigin kot amaglarla kullanilma kolaylig1 o}

dugundan, bununla ilgili standartlar yapilirken
bu konuya yeterince onem vermek gerekmekte-

dir.
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