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I. GIiRiS

nron olayi ile tiim dikkatleri tizeri-
Ene ¢eken yaratict muhasebe (cre
ative accounting) son yillarda ya
banc literatiirde sik¢a so6zi edilen bir konu hali-
nc gelmigtir. Esasen yeni bir konu tegkil etme-
yen yaratici muhasebe kavrami, dar anlamda fi
nansal tablolara yapilan makyaj olarak ifade
edilebilir. Yaratict muhasebe ayrintili standartla
rin muhasebe uygulamalara yon verdigi giinii
miizde kelime olarak ilk anda pozitif bir anlanmu
icermekle birlikte genel amach mali tablolar
yaklaginm acisindan dogru ve giivenilir mali tab
lo anlayigina ters diigen bir kavram olarak kargi-
miza ¢ikmaktadir

Yaratic1 muhasebe esas itibariyle finan-
sal tablolarinin, igletmelerin durumunu oldu-
gundan daha 1y1 gdstermesi amacina hizmet
eden muhasebe uygulamalarn olarak tanimlana-
bilir. Genel Kabul gérmiis Muhasebe Ilkeleri ve
vasal diizenlemelerdeki esnekliklerden yararla-
nan yaratici muhasebe uygulamalarinda muha-
sebe metodlar igletmeyi 6nceden belirlenen he-
defe ulagtiracak bi¢imde se¢ilmekte ve uygulan-
maktadir. Hatta kimi zaman Genel Kabul Gor-
miis Muhasebe Ilkelerinin tamamen digina ¢ikik
makta, finansal tablolardaki bilgiler okuyucula-
11 yamltacak bicimde degistirilmekte veya bazi
bilgiler kasith olarak finansal tablolarmn diginda
birakilmaktadir Yaratict muhasebe uygulamala-
rma ornek olarak gider kaydedilmesi gereken
bir meblagin aktiflegtirilmesi, duran varliklarin
ekonomik 6mriinii uzatarak ya da hurda degeri-
ni artirarak giderlerin azaltilmasi, FIFO-LIFO,
dogrusal-hizlandirilmig amortisman yontemleri
arasinda igletmenin amacina uygun tercihler ya-
pilmasi ya da kullamlan yéntemin degigtirilmesi
gosterilebilir.> Bunlardan bagka, gelir kaydedil -
mesine iligkin esnekliklerden de yararlanilmak-

2 Bkz Mulford, C., Comiskey, E., (2002), p. 19-48

tadir. Ornegin ABD’de yazilim endiistrisinde
karlilig1 artirmak amaciyla siparig alinir alinmaz,
mal alicrya ulagmadan, dolayisiyla siparigin iptal
edilme riskini gézardi ederek zamanindan Gnce
gelir kaydedilmesi dikkat cekici bir uygulama-
dir  Yaratici muhasebe uygulamalarmm en
onemli ¢ikis noktasini bir igletmenin fonlama
maliyeti ve hisse senetlerinin piyasa degeri lize-
rindeki olumlu etkileri olugturmaktadir.® Yarat -
c1 muhasebe uygulamalari genel olarak standart-
lardaki ve yasal diizenlemelerdeki esneklikler-
den veya bogluklardan yararlanmak suretiyle
hayat bulmaktadir S6z konusu iglemlerle ilgili
vasa ya da standart hiikiimleri o kadar farkli yo-
rumlara agiktir ki bu acidan bakildiginda yapilan
uygulamada bir yanliglik yok gibidir. Ancak car-
pitilmug ya da manipiile edilmig iglemlerin do-
gurdugu sonuglar yanilticidir Yaratict muhasebe
uygulamalarinin yapildiginin anlagilmasim taki
ben mali tablolar geriye doniik olarak diizeltilse
bile hisse senedi fiyatlarinin hizla dibe vurdugu
bir agamadan sonra ig isten ge¢mis olmaktadir.
Nitekim Enron olayinda ortaya ¢ikan yaratici
muhasebe uygulamalarindan sonra mali tablolar
geriye doniik olarak diizeltilmig ve girketin ger -
¢ek durumu aci8a ¢ikarnlmigtir Ancak girket his -
selerinin piyasa degerinin sifira diigmesinden
sonra yapilacak bir gey kalmamigtic

Enron skandali ¢ok boyutlu bir olay ol-
makla birlikte bu girketin ¢okiigiinde yaratic
muhasebe uygulamalarna tipik bir 6rnek tegkil
eden Ozel Amach Sirketlerin (OAS) biiyiik rol
oynadigi goriilmektedir Bu noktadan hareketle
ele aldigimiz makalemizde, Enron olayinda Ozel
Amach Sirketlerin rolii irdelenmig yaratict mu
hasebenin ¢ok carpici olan bu uygulamasina dik
kat cekilmeye caligilmigtir

Konu girig ve sonug dahil beg baglik al -
tinda ele alinmig olup bu kapsamda oncelikle

3  Daha sonra ABD’de yazilim endiistrisindeki bu tiir uygulamalar engellemek iizere yeni diizenlemeler getirilmigtir
(bkz.Staff Accounting Bulletin No. 101, Washington, DC: Securities Exchange Commission, December 3, 1999 ).
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Ozel Amaglt Sirketlerin ne oldugu ve konsoli-
dasyon hakkinda bilgi verilmig daha sonra En-
ron olayinda OAS’lerin rolii aciklanmigtir So-
nug boliimiinde ise, Enron sonrast geligmeler ve
vasal diizenlemeler hakkinda bilgi verilerek bu-
raya kadar yapilan aciklamalar 1s181inda genel bir
degerlendirme yapilmgtic

II. OAS NEDIR ?

Enron’ un ¢okiis siirecinde oynadigi rol ile
giindeme gelen OAS’ ler ABD de yaklagik yirmi
vildir varolmakla beraber hakkinda pek az sey
bilinen bir finansman araci olarak kargimiza cile
maktadir Ornegin  muhasebe kitaplarmda
OAS’lerden hi¢ sézedilmemektedir. Akademik
ve mesleki yayinlarda ise konuya iligkin yalniz-
ca sinrlt agiklamalar bulunmaktadir

OAS’ler bir kurucu igletme tarafindan
yalmzca belirli bir amaca hizmet etmek iizere
kurulan, dolayisiyla sinirlt bir 6mrii olan girket
lerdir. Smurlt sorumlu girket (limited liability
company), adi komandit girket, trost, veya ano -
nim girket geklinde kurulabilmektedirler. Iglet-
meler OAS$’leri bir yapilandmilnug finans-
man(structured financing) araci olarak kullana-
rak risklerini yonetmektedirler.

OAS’ ler ilk olarak 1970’ lerin sonlarinda,
vatirim bankalar1 ve finansal kurumlarin miigte
rilerine alacaklarim paraya ¢evirmek iizere 6ner-
dikleri bir finansman araci olarak ortaya ciknug
lardir OAS’lerin en yaygin kullanim alanlarm
dan biri varlifa dayali menkul kiymet ihracidir
(financial asset securitization). Bu baglamda,
kurucu igletmeye ait baz1 finansal varliklarin sa
tisgim kolaylagtirmak i¢in bir OAS olugturulur
OAS’ye satilan varliklar ticari alacaklar, miilki-
yeti temsil eden menkul kiymetler, alacak senet-
leri, vb.olabilir. OAS nin kurucu igletme tara-
findan konsolide edilmemesi i¢in bagka bir ba-
gimsiz yatirimer OAS’ ye satilan finansal varlik

4 Hartgraves and Benston (2002b), p246 .

larin piyasa deZerinin minimum %3’ oraninda
yatirim yapmak zorundadir %3 garti saglandik
tan sonra OAS kurucu igletmeden finansal var-
liklar1 satin almak iizere menkul kiymet ihrac
eder. Bu menkul kiymetler bor¢ veya miilkiyeti
temsil eden menkul kiymetler olabilit Konsoli-
dasyon sézkonusu olmadigi icin OAS nin var
liklar1, borglart ve 6zkaynaklan kurucunun b
lancosunda goriilmez. Boylece OAS kurucu gir-
kete hem varliklarinin bir kisnin iflas riskinden
kurtarma, hem de bu varliklarin OAS’ ye tranfe-
rini kendi finansal tablolarina bir satig iglemi gi-
bi yansitma olanag tamir Boylece kurucunun
bor¢/dzsermaye, varlik verimlilik gibi oranlarini
iyilestirir. Faaliyet alam siurh olan OAS nin if
las riski yoktur. Bunun nedeni ihrac ettigi men-
kul kiymetlerin satin aldig: finansal varliklarin
teminat1 altinda olmasidir *

Muhasebe agisindan OAS’lerle ilgili en
tnemli nokta konsolidasyon konusunda olugtur-
duklar1 istisnadir Bir OAS kurulurken sermaye-
nin %97’si kurucu igletme tarafindan saglaniyor
olmakla birlikte geriye kalan yalmzca %3’ liikk
payin bagimsiz bir yatinnmci tarafindan saglan
mast OAS’ nin kurucu igletme tarafindan konso-
lide edilmemesi i¢in yeterlidir. Bu istisnanin te-
melinde yasal diizenlemeler ve muhasebe stan-
dartlarindaki yetersizlik yatmaktadir Buna bag-
It olarak, kurucu igletme ve OAS arasindaki ig-
lemlerden kaynaklanan kazan¢ ve kayiplar ig-
lemler iki bagimsiz igletme arasinda geciyormus
varsaymu altinda muhasebelegtirilmektedir Ne
var ki Enron’da oldugu gibi OAS’ler konsoli-
dasyona iligkin gerekli kosulu saglamadan, ta-
mamen kurucu igletmenin finansman ile, yal-
nizca onun amaclarina hizmet etmek iizere kurw-
labilmektedirler. Bu durumda hukuki anlamda
ve muhasebe ag¢isindan bagimsiz bir igletme ola
rak goriinmesine ragmen iglemin éziine bakildr
ginda OAS nin kurucu igletmeden bagimsiz bir
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igletme gibi degerlendirilmesi ve buna bagli ola-
rak konsolide edilmemesi yaniltici sonuglar do-
gurmaktadir.

IT1. OAS’LER VE KONSOLIDASYON

Baglangicta muhasebe literatiiriinde
OAS’lerin kurucu igletme tarafindan hangi gart -
larda konsolide edilmesi gerektigine iligkin ye -
terli aciklama bulunmadigr icin mevcut bilgiler
daha ¢ok yapay leasing islemleri ile ilgili idi.
Yapay leasingde duran varlik OAS tarafindan
satin alinmakta ve sadece bir tek kiraciya kira-
lanmaktadir Buradaki kiract OAS’yi kuran ku-
rucu isletmedir. Ama¢ duran varigr finanse
ederken ortaya ¢ikan borcu kurucu igletmenin
bilangosu disinda tutmaktir®> Ancak zaman geg-
tikge OAS’ lerin kullaninu bu tiir leasing iglem-
leriyle sinirh kalmamigtir Benzer amaglarla kul-
lanm1 yayginlaginca ABD Sermaye Piyasasi
Kurulu (SEC), OAS’lenn konsolidasyonuna
iligkin standart bir uygulama bulunmamasina
dair endigelerini dile getirmigtir. Boylece Fi-
nansal Muhasebe Standartlarr Kurulu'na
(FASB) bagli EITF(Emerging Issues Task For-
ce)® cesitli bildiriler ¢ikartarak konsolidasyon
kurallarina aciklik getirmeye caligmistir Bunlar-
dan en 6nemlileri, EIFT Topic D-14 ve EIFT Is-
sue N0.90-15’dir. 1990’ larin sonuna dogru ise
OAS’lerin konsolidasyonuna iliskin kurallar
son halini almugtir.

FASB’1n konsolide finansal tablolara ilig-
kin 51 no’lu Muhasebe Arastirma Biilteninde
konsolide finansal tablolarin birbirinden bagim-
s1z finansal tablolardan daha aciklayici oldugu
belirtilmektedir. Ayrica grup icersindeki girket-
lerden birinin digerlerinin tizerinde kontrolii ol-
mas1 halinde konsolidasyonun gerekliligi vur-

gulanmaktadir Buna karsilik, OAS’ ler sozkonu-
su oldugunda konsolidasyon yapilmamasi ancak
su sartlarda miimkiindiir:

1) OAS’ye kurucu girket diginda bagimsiz
bir yatirimci 6nemli miktarda sermaye koymali
ve de yaptig1 yatirimin risk ve getirilerini tistlen
melidir. SEC toplam sermayenin minimum
%3’ 1iniin bagimsiz yatirimci tarafindan saglan
masini gart kogmugtur. Bagimsiz yatinmcinin
OAS’ ye sermaye olarak garanti mektubu, akre-
ditif mektubu veya borg¢ senedi koymas: halinde
vaptig1 yatirim riskini iistlenmedigi kabul edil
mektedir.

2) Bagimsiz yatirrmeiin OAS faaliyetleri
iizerinde kontrolii olmalidir Ancak bu kriter
siibjektif olmasi bakimindan elegtirilere maruz
kalmaktadir Zira %3 liik pay kontrol acisindan
yetersizdir ve bu yetersizlik OAS lere iligkin
yasal diizenlemelerdeki eksikliklerden kaynak-
lanmaktadir Yine de Enron skandalina kadar bu
diizenlemede herhangi bir degigiklik yapilma-
migtic

Yukarida ag¢iklandig iizere, OAS’lerin
konsolidasyon sartlar bir istisna olugturmakta -
dir. Normalde bir girket diger bir sirket {izerinde
yiizde elli oraninda pay sahibi oldugu anda ana
sirketin yavru girketi konsolide etmesi gerek -
mektedir. Oysa bir kurucu igletme yiizde dok-
san yedisine sahip oldugu OAS’yi konsolide et-
memektedir. OAS’yi konsolide etmemek icin
sart kogulan %3’liikk bagimsiz yatirimer payinin
yetersizligi agiktit Ancak isletme yoneticileri ve
denet¢iler yasal diizenlemelerdeki bir bogluktan
kaynaklanan bu kurala uygulamada korii koriine
bagh kalmiglardir’

5 Yapay leasingin (synthetic lease) en 6nemli avantaji kiraciya iglemi finansal raporlama agisindan faaliyet kiralamas: (ope -
rating lease), vergi acisindan ise finansal kiralama (finance lease) olarak goésterme olanagi tanimasidir. (bkz.Revsine, Col-

lins, Johnson (2002),p.598)

6 1984 yilinda FASB tarafindan kurulmustur. Kurulug amaci finansal raporlama ile ilgili olarak, FASB’ m ele almadig1 ko-
nularda uygulamaya rehberlik etmektit EIFT bir konuda konsensusa ulagtig1 taktirde belirlenen kurallar otomatik ola-
rak Genel Kabul G6rmiig Muhasebe Ilkeleri olarak kabul edilmektedir. FASB ancak EIFT nin konsensusa ulagamadig;

durumlarda devreye girmektedir.
7  Largay (2002),p.154
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IV. ENRON OLAYINDA OAS’LERIN
ROLU

1990’ larn sonlarimda Enron hizli bir bik
yiime stratejisi izleyerek farkli alanlarda yati-
rimlara yonelmigtir. Kisa vadede nakit akis1 ya-
ratmayan bu yatirmlar Enron’ un bilan¢osunda-
ki borg yiikiinii 6nemli ¢l¢iide artirmustic Bu ne-
denle Enron siradaki yeni yatinmlarini borgla fi
nanse ederek kredi derecelendirmesini (credit
rating) diigiirmekten kacinmugtic Ote yanda gir-
ket yonetimi, hisse bagina kazancin diigmesi en-
digesi ile 6zkaynakla finansmana da sicak bak-
mamustir® Bu noktada giindeme OAS’ler gel-
mistir. Enron konsolide etmeyerek bilangosu-
nun diginda tuttugu OAS’ ler sayesinde uzun sii-
re stratejik hatalarinin yolagtigi zararlar gizle
meyi ve finansal rasyolarim cazip hale getirme-
yi bagarnugtir.”

OAS’lerin Enron girketi tarafindan ne ge-
kilde manipiile edildigini dért ana baglik altinda
ele almak miimkiindiir:

1) OAS’ lerin konsolide edilmeyerek borg
yiikii ve zararnn yatirimcilardan saklanmasi.

Enron’un kurmug oldugu yiizlerce
OAS’nin o zamanki Genel Kabul Gérmiig Mu -
hasebe Tlkeleri uyarinca konsolide edilmemesi-
nin iki dayanagi vardir Birincisi bagimsiz li¢iin
cii kigilerin OAS’ ler iizerinde kontrolii olmast,
ikincisi ise yine ticiincii kigilerin OAS’ ler iize -
rinde 6nemli diizeyde hak sahibi olmalaridir
Onemli diizeyde hak sahibi olmanm anlamu
OAS varliklarmin en az %3’ {iniin bagimsiz yat
rimer tarafindan finanse edilmesidir Gercekte
Enron’un kurdugu OAS’ ler cogunlukla bu sart -
lara uygun olmamakla beraber yine de konsoli-
de edilmemiglerdir. Chewko adli OAS’ nin kuru-
lugu buna tipik bir &rnektir.

Enron 1993’de Kalifoniya C aliganlan

8  Reinstein and Weirich (2002),p.22
9  Chattejee (2003),p.146
10 Powers, W., Troubh, R., Winokur, H.(2002), p.41-53

Emeklilik Sistemi (CalPERS) ile yar1 yariya or
tak olarak JEDI isminde bir enerji girketi kur-
mugtur. Daha sonra Enron CalPERS’m JE-
DI’ deki payini satin almaya karar vermistir An-
cak bu durumda JEDI' yi konsolide etmek zo-
runlulugu dogmugstur. JEDI yi konsolide etme-
mek icin yeni bir siurl ortaga ihtiyact olan En
ron bu amagla Chewko isimli OAS’yi kurmus,
CalPERS’in JEDI' deki payin1 Chewco satin al
migtir Chewco kurulurken Barclay’s Bank’dan
alinan 240 milyon dolarlik krediyi Enron garan-
tilemigtir. Toplam varliklarin %3’ iinii olugturan
11.5 milyon dolar ise sozde bagimsiz yatirimci
lar tarafindan saglanmustir Aslinda Enron calr
sanlarindan olusan bu sézde bagimsiz yatirime
larin Chewko’ ya koyduklar sermaye yine En
ron garantisi ile Barclay’s Bank’ dan temin edil-
migtir. Kisacast Enron Chewko’ nun hemen he-
men tiim finansmanini kendisi garantilemig ama
yine de bu OAS’yi konsolide etmemistir. Ayrica
iglemin 6ziinde Chewco JEDI nin bagimsiz or
tag1 degildir Bu durumda Enron’ un JEDI vi de
konsolide etmesi gerekmektedir. Ancak her 1ki
sirket de konsolide edilmemistir. Powers Rapo-
rw’na gore Enron JEDI ortakliginda 6zkaynak
yontemini kullanarak varliklarin Chewco’ ya sa-
tigindan dogan kazancin yarisint muhasebelesgtix
meyi bagarmigtir'® Oysa JEDI konsolide edil-
mig olsa bu kazanc asla muhasebelestirilemeye-
cektir.

Daha sonra 2001 yilinda Enron ve Ander-
sen Chewco’ nun aslinda yeterli diizeyde bagim
s1z sermaye ile kurulmadigina kanaat getirip En-
ron tarafindan geriye doniik olarak konsolide
edilmesi gerektigine karar vermislerdir. Boyle-
ce Enron’un finansal tablolar1 1997 den 2001
yilina kadar yeniden diizenlenmigtit Geriye d6-
niik konsolidasyon Enron’ un aciklanmig olan
net kartm 1997 itiban ile $28milyon, 1998 itiba:
r1 ile $133 milyon, 1999 itiban ile $153 milyon
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ve 2000 yili itiban ile $91 milyon azaltnugtir
Bununla da kalmayip Enron’un bu ii¢ yil itibar
ile toplam borcunu $ 2.585 milyar artirmigtir

Diger bir dikkat ¢ekici 6rnek LLJM1 isim-
li OAS’ dir. Enron Rythms Net Connections ad -
I1 bir internet girketinin hisse senetlerine dnemli
miktarda yatirim yapmugtir 1999 yilinda En
ron’ un portfoyiinde 300 milyon dolarlik Rythms
hissesi bulunmaktadir. Ancak daha énce yapmug
oldugu baglayici bir anlagmaya (lock-up agre-
ement)gore Enron’ un bu hisseleri 1999 bitimin-
den dnce elden ¢ikarmasi miimkiin degildir En-
ron Rythms hisselerini piyasa degeri ile degerle-
mekte, dolayisiyla hisse senetlerinin piyasa de-
gerindeki degigimin yarattig1 kazang ve kayipla
1 gelir tablosuna yansitmaktadirRythms hisse-
lerinin piyasa degerindeki oynakligin kendi fi
nansal tablolarini ileride olumsuz yonde etkile-
mesinden endigelenen Enron sézkonusu hisse -
lerin degerli oldugu bir anda hedging yapmak
istemigtir. Ancak sirket yoneticileri ellerindeki
pozisyonun biiyiikliigii nedeniyle piyasada ger-
¢eklesecek bir hedging igleminin pahaliya ma -
lolacag1 kanisina varmuglardir Béylece hedging
iglemini kendi kuracaklart OAS iizerinden ger-
ceklegtirmek amaciyla LIM1 isimli OAS’yi
kurmuglardir. LJM1 de hedgingi kendi kurdugu
LJM Swap Sub isimli bir bagka OAS aracilig ile
gerceklesgtirmigtir. Powers raporuna gore LIM
Swap Sub’in kurulug nedeni acik olmamakla
birlikte ama¢ muhtemelen ILJM 1’1 Enron’la
arasindaki tiirev iglemlerinden dogacak yasal
yiikkiimliiliiklerden korumaktir. Sonu¢ olarak,
Enron hisseleri ile finanse edilen LJM Swap
Sub Enron’a bir put opsiyonu yazmugtir. Bu du-
rumda Enron hisselen degerlendigi siirece
Swap Sub opsiyonunu gergeklegtirebilecektir.
Ancak Rythms hisselerinin deger kaybetmesi ile
birlikte LIM Swap Sub’in bilangosundaki en
snemli varlig tegkil eden Enron hisseleri de de-
ger kaybetmeye baglayinca durum degigmistir.

OAS’ler aracilig1 ile kendi kendini hedge etme
ye calisgan Enron hissedarlar1 acisindan hicbir
ekonomik deger yaratamamustit Ancak gercek
ortaya c¢ikana kadar Rythms hisselerindeki de-
ger kaybi Enron’un finansal tablolarin diginda
tutulmustur.

2) OAS’ler Araciligr ile Gelir Kaydimin
Hizlandirilmasi

Chewco OAS’ nin Barclays Bank’ dan al-
dig1 240 milyon dolarlik kredi Enron’ un temina
t1 altindadir Buna karsilik Chewco Enron’a yib
lik bazda belirli bir ticret 6demekle yiikiimliidiiz
Ucretin miktar1 hesaplanirken Enron’un krediyi
teminat altina almaktan otiirii yiiklendigi risk
dikkate alinmanug, rakanmin kabaca belirlenmesi
yeterli goriilmiigtiir. Ciinkii asil amag¢ bu édeme-
lerin Enron tarafindan hizla gelir kaydedilmest
ni saglamaktir Bu baglamda Enron teminat iic-
retlerinin gelir kaydedilmesinin teminat siiresi-
ne yayilmasi gerekliligini hice sayarak 1998 yt
lina ait gelirleri 1997 yilinda muhasebe kayitlan
na almustic

Benzer bir durum JEDI ile yaganmugtir.
Aralarindaki anlagmaya gore JEDI Enron’a yik
lik bazda bir yénetim iicreti 6demek zorundadir
Enron yine gelir kaydedilmesi icin 6nce hizme-
tin verilmesine iligkin muhasebe ilkesini gézar-
d1 ederek yonetim iicretlerini hizla muhasebe-
lestirmigtir. Netice itiban ile tahsil edilen iicret
degismemekle birlikte zamanindan 6nce gelir
kaydi Enron’ un finansal tablolarim olumlu yon
de etkilemigtir.

3) Enron’un Kendi Hisse Senetlerindeki
Deger Artiglarinin Muhasebelestirilmesi

Enron yukarnda aciklandig: iizere JEDI yi
konsolide etmesi gerektigi halde bundan kacin
makta ve bu girketteki payi 1993’ den 2000 yr
lina kadar 6zkaynak yontemine gére muhasebe-
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lestirmektedir. JEDI ise varliklarini piyasa dege-
11 ile degerleyerek, meydana gelen kazang ve
kayiplar1 gelir tablosuna yansitmaktadir. JE-
DI nin portfdyiinde 12 milyon Enron hissesi bu-
lunmaktadir. Boylece Enron 6zkaynak yontemi-
ni kullanarak Genel Kabul Gormiis Muhasebe
ilkelerine aykin oldugu halde kendi hisselerinde
meydana gelen deger artigin1 gelir olarak kay
detmistir. Diger yanda, 2001 yilinda JEDI nin
portféyiindeki Enron hisselert 94 milyon dolar
deger kaybetmis ve bu zarardan Enron’ un payi-
na 90 milyon dolar diigmiigtiir. Ancak Ander-
sen’in tavsiyesi ile Enron payina diigen zaran
muhasebelestirmemistir. Ozet olarak Enron JE-
DI nin portfoylindeki hisseler deger kazaninca
tzkaynak yontemine gore deger artisindan payr
na diigeni muhasebelegtirmig, tersi olup da his -
seler deger kaybettiginde ise halen 6zkaynak
yontemini kullaniyor olmasina ragmen payina
diigen zarar1 muhasebelestirmemistir. Bu olayda
Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri’ nin s1-
nirlarint agan oldukca saldigan bir yaratict mu-
hasebe uygulamas: gorilmektedir. Oncelikle
Enron konsolide etmesi gerektigi halde JEDI yi
konsolide etmemig, bu girketteki payim ézkay-
nak yontemine gére muhasebelestirerek yasal
diizenlemeleri ¢ignemigtir. Ikincisi, JEDT nin
portfoyiinde bulunan Enron hisselerinde mey-
dana gelen deger artigindan payina diigeni mu-
hasebelestirmigtir. Boylece kendi hisselerindeki
deger artisini muhasebelestirerek Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkelerinin tamamen digina
¢ikmustir Ancak, hisse senetleri deger kaybedin-
ce yanlis oldugunu bile bile uyguladig1 dzkay
nak yontemini de higce sayarak deger kaybim
muhasebelegtirmemistir. Tiim bunlarin skandal
patlak verene kadar ortaya ¢ikmamasinda En-
ron’un damgmant Arthur Andersen’in aym za-

11 Revsine(2002),p.137

manda bu sirketi denetleyen firma olmasinin bi
yiik rolii vardir Nitekim denetim firmalarinin ¢t
karlar1 dogrultusunda miigterilerinin yaratic
muhasebe uygulamalarina g6z yumduklan bili
nen bir gercektir!' Ayrica, denetim ve damg
manlik hizmetinin aym firma tarafindan veril
mesi olayin gizli kalmasi kolaylagtirnugtirDe-
netim girketlerinin miigterilerini memnun etmek
amaciyla manipiilasyonlara alet olmalart ve de-
netim ve danigmanlik hizmetlerinin ayni firma
tarafindan verilmesinin sakincalar1 Enron skan
dali ile birlikte yogun tartigmalar yaratmugtir Zi-
ra bu durumda denetimin bagimsizligr tamamen
ortadan kalkmaktadir '> Ancak Enron skanda-
lindan sonra ¢ikartilan ve 2003 yilinda yiiriirliige
giren Sarbanes-Oxley kanununu bu tip suisti-
mallere yonelik siki 6nlemler igermektedir®

4) Ticart yatrmlarm(Merchant Invest-
ment) OAS’ lere Satigi

Enron ¢ogu kez konsolide etmesi gerekti-
8i halde konsolide etmedigi OAS lere yaptigi
satiglar iizerinden iglem sanki iki bagimsiz iglet
me arasinda gerceklesiyormus gibi gelir kaydet-
migtir. Diger bir deyigle, kurulan OAS’ler kon-
solidasyona tabi tutulmamak icin gerekli gartla-
r1 saglamadiklar1 halde yine de konsolide edik
memiglerdir. Omegin, daha 6nce bahsedilen
Chewko adli OAS de oldugu gibi genellikle
OAS’nin tiim finansmam Enron tarafindan sag
lanmug, ayrica OAS tamamen Enron tarafindan
yonetilmigtir. Bu durumda %3’ liik bagimsiz ya
tirimet pay1 yalmzca sozde kalmaktadirOAS yo-
neticileri ise Enron ile baglantili kigiler oldu
gundan OAS iizerinde bagimsiz yatimmcinm
kontrol saglamasina iligkin gart da yerine geti-
rilmemigtir. Tim bunlara ragmen konsolide

12 Bkz Yalkm, Y. Kog (2002), s.81; Nas, A., (2002), s5.82-88, Abdel-khalik(2002), p. 98

13 Ronen (2002), p.281
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edilmeyen bir OAS hukuki anlamda bagimsiz
bir igletme olsa da iglemin éziinde durum fark -
Iidir Enron ve LIM1 adli OAS arasindaki bazi
islemler de benzer bir durum tegkil etmektedir.
Oncelikle I.LJM 1 OAS’sinin nasil kurulduguna
bakmakta yarar vardir. Enron bir yatirnm banka-
s1 ile kendi hisselerini sabit bir fiyattan satin al-
mak iizere forward

1999’ un haziran ayinda egzersiz fiyati piyasa fi-

anlagmas1 yapmigtir.

yatimin ¢ok altinda gerceklegmistir. Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkeleri’ne gore Enron’un
kendi hisselerinde meydana gelen bu deger arti-
sinm gelir kaydetmesi miimkiin degildir. Netice
itibar1 ile Enron bu deder artisindan yararlanmak
iizere forward kontratlar1 kapsanindaki hissele-
ri ile LIM1 OAS’sini kurmugtur.

1999 vilinda Enron LIM1’ e Brezilya da
ki bir enerji fabrikasindaki yiizde oniigliik pay1-
n1 11.3 milyon dolara satmugtir Satig iglemi tize-
rinden gelir kaydeden Enron 2001 yilinda bu
fabrikadaki payim 14.4 milyon dolara geri satin
almasina kargilik daha once kaydetmis oldugu
geliri diizeltmemigtir. Bu durumda Enron LIM
I’e satig yaparken bu OAS’yi ger¢ekte yle ol-
madig1 halde bagimsiz bir igletme gibi kabul
ederek satig iglemi itizerinden gelir kaydetmisg,
ancak daha sonra payi geri satin alirken ortaya
¢ikan zararr muhasebelestirmemigtir. Oysa
OAS’nin bagimsiz bir igletme oldugu varsayim
altinda kurucu ve OAS arasindaki satig iglemle-
rinden dogabilecek karla birlikte zararin da mu-
hasebelegtirilmesi gerekmektedir. Eger OAS
bagimsiz bir igletme niteligi tagimuyorsa zaten
bagtan konsolide edilmesi gereckmektedir. En-
ron ise bunlarn gormezden gelerek bir kez daha
keyfi hareket etmeyi yeglemistir.

Yine 1999’ da Enron Empresa Productora
de Energia Ltda(EPE) adli bagka bir Brezilya
sirketindeki yiizde atmugbeglik paymin yiizde
onticlik kismum [LJM1’e satarak gelir kaydet
mistir. Satigtan &tiirii adi gecen girketteki payr

azaldig1 i¢in Enron artik bu girketi konsolide et
memeyi tercih etmigtir. Oysa yiizde oniigliik
kismu satilmig olsa da girketin yiizde elli ikisinin
halen Enron’a ait olmasi konsolidasyonu zorun-
lu kilmaktadir

Bunlardan bagka 1999’un Aralik ayinda
Enron Polonya’da bir enerji fabrikasi kurmakta
olan bir girketteki yiizde yetmigbeglik payim
LIM2 adli OAS’ye satarak 16 milyon dolar ci-
varinda gelir kaydetmigtir.

V. SONUC

Sirketlere fonlama maliyetlerim diigiirme
ve hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltme
gibi avantajlar saglayan yaratici muhasebe uy
gulamalarinin ne derece yikici sonuglar dogura
bilecegi Enron skandali ile anlagilmigtir.
OAS’lerin Enron tarafindan manipiile edilmesi-
ne bagli olarak geligen olaylar bagta yatirimer
lar, hissedarlar ve sirket calisanlar olmak iizere
bir ¢cok kesimi zor durumda birakmigtir Sonug
olarak diinyanin en geligmis sermaye piyasasina
sahip olan ABD’ de finansal raporlamaya duyu-
lan giiven ciddi anlamda zedelenmistir. Bu du-
rum halihazirda ABD sermaye piyasasina ve do-
layisiyla iilke ekonomisine tehdit olugturmakta
dic

Bu olaylar beraberinde cesitli tartigmala-
11 giindeme getirmistit. En énemlilerinden biri
Genel Kabul Gérmiig Muhasebe Ilkeleri ve mu-
hasebe standartlarinin kimi zaman fazlaca yorw
ma ac¢ik olmasindan dogan tehlikedir Bu durum
Enron olayinda goriildiigii gibi finansal raporla-
manin geffafliginm azaltmaktadir Yaygin olan ka-
n1 bundan sonra geligtirilecek olan muhasebe
kurallarinin yoruma fazla imkan vermeyecek ve
kolay anlagilir nitelikte olmasi gerektigidir Aksi
taktirde igletmelere ortaya ¢ikan belirsizlikleri
manipiile etme olanagi taninmaktadir

Enron skandalinin ardindanABI’ de yati-
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rimeinin giivenini yeniden tesis etmek amaciyla
Sarbanes-Oxley kanunu ile baglayan bir dizi ya -
sal diizenleme yapilmigtic Ad1 gecen kanun bi-
lanco disinda kalan islemlere ve konsolide edil-
meyen girketlere iligkin SEC’in yeni diizenle -
meler getirmesini ongérmektedir. Bu baglamda
FASB OAS’lerin konsolidasyonuna iligkin yeni
diizenlemeler iceren 46 No.”lu Yorum’u (FASB
interpretation No. 46) yaymlamistir. Burada
FASB’1n amacimn OAS lerin kullanimint kisitla
mak degil, OASlere iligkin finansal raporla -
mayr geligtirmek ve geffaflagtrmak oldugu
ozellikle belirtilmektedir. Zira OAS’lerin yati-
rimc1 ve kreditorlerin haklarimi korumak ya da
riski taraflar arasinda dagitmak gibi yararlt ig
levleri de bulunmaktadir. Yeni diizenlemeye go-
re bundan sonra konsolidasyon yapilip yapilma-
masinda en Onemli kistas kurucu sirketin
OAS’ nin faaliyetlerinden 6tiirii ne derece riske
maruz kaldigi ve ne derece getiri elde ettigidir
Diger bir deyigle, OAS ile ilgili risk taraflar
iizerinde egit olarak dagilmiyor ve kurucu iglet-
mede yogunlagiyorsa o OAS konsolide edilme-
lidir. Bu diizenlemenin 6ncekilerden diger bir
farki, yalmzca belirli bir tip degil her cesit
OAS’ ye uyarlanabilir nitelikte olmasidir Nite-
kim o6nceki diizenlemelerin agirlikli olarak le-
asing iglemleri ile ilgili OAS’leri kapsamasi si-
kint1 yaratmigtir Yine ¢cok onemli bir degigiklik,
evvelce yiizde ii¢ olarak benimsenmig olan ba-
g1msiz yatirimcl payimn minimum yiizde ona
yiikseltilmig olmasidir Ayrica yiizde onun altin-
da bagimsiz yatirimci pay kesin olarak yetersiz

sayilmakla birlikte minimum yiizde on oraninin
yeterli sayilacagi kesin degildir

Stiphesiz yapilan yasal diizenlemelerin ve
standartlarin bu tiir olaylarin tekrarim yiizde yiiz
engellemesi beklenemez. Ancak, zamaninda ve
etkili 6nlemler alindig: taktirde finansal raporla
maya giliveni artan yatinmeilar risk almaktan ce
kinmeyecek ve dolayisiyla sermaye piyasasi da
ha iyi igleyecektir.

Olayin Tiirkiye boyutuna baktiginuzda
diinyadaki gelismelere paralel olarak Sermaye
Piyasas1 Kurulu(SPK)nun da baz1 diizenlemeler
yapt131 ve bu konuda 6nemli adimlar attig1 gorid
Ornegin  SPK  tarafmdan Ocak
2003’ de yayimlanan Kurumsal Y 6netim Ilkeleri

mektedir.

Taslagini bu konuda yapilan 6nemli bir diizenle-
me olarak kabul etmek gerekir. Halka acik ano-
nim ortakliklar i¢in hazirlanarak tartigmaya st
nulmug olan bu rehber kurumsal yénetim ilkele-
rinin belirlenmesi ve uygulamanin iyilegtirilme-
sini hedeflerken gelecekte yapilacak yasal dii
zenlemelere de yol gosterici niteliktedir.

Ayrica, Bankacilik Diizenleme ve De-
netleme Kurulu (BDDK) min 2001 yilinda risk
yonetimi hakkinda bankalara yonelik olarak ya-
yinladi@1 yonetmeligin bir benzerinin SPK tara
(indan halka acik girketler icin de c¢ikartilmasi
yaratict muhasebe uygulamalarinin olugturacag
risklerin 6nceden belirlenmesi ve sirketlerin bu

tiir risklerden korunmasi ag¢isindan yararli ola
caktir
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