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Finansal yapilandirman
vap riskten kurtul

URESEL MALI KRizi-

NIN DERINLESMESIYLE

BIRLIKTE PIYASALAR-
DAKI KREDI MUSLUKLARI KI-
SILMAYA BASLADI Zaten
yetersiz sermaye ile faali-
yet gdsteren birgok sirket,
kredi kesilince faaliyetini
durdurma noktasina geli-
yor. Finans dilinde buna
likidite riski deniyor. Ki-
sacast bir sirket ekonomik
olarak karli olsa dahi ge-
rekli oldugu zaman gerek-
li nakdi bulamazsa, mec-
buren iflasa gidiyor. Uz-
manlas, krediyle biiyiiyen
bir ekonomiye sahip olan
Tiirkiye’de oniimiizdeki
dénemde kredi arzindaki
daralmaya bagh olarak
zora diigecek sirketlerin sayisinda dnemli ar-
tislar olacagint séyliiyor.

Iste bayle bir risk ihtimali ortadayken
ve biz sirketlerin bu riskin istesinden ge-
lebilmeleri icin ellerinde ne gibi olanak-
lar var diye arastirirken “géniillii finansal
yapitandirma” iglerinde danismanlik ya-
pan bir sirkete ulagtik. Bankacihik sekts-
riinde uzun siire hizmet vermis, bankaci-
lann deyimiyle “kidemli bankacilarin” kur-
dugu Finansbil Kurumsal Finansman Danig-
manhk sirketi partnerlerinden Suat Albayrak
ve Serkan Cevik’ten genel olarak finansal yapi-
landirmanin ne anlama geldigini ve sitketlerin boyle
bir siiregten ne beklemesi gerektigini grenmeye galigtik.

Ekonomist: Basit bir sekilde anlatmak gerekirse fi-
nansal yaplandirma nedir?

Suat Albayrak: Genel ekonomik duruma bagh olarak or-
taya gikan talep daralmast 6nce satiglar: sonra da tahsilatlarn
olumsuz etkiliyor. Sirket giinlitk 6demelerini yaparken, tahsi-
latlarin1 yapamayinca aradaki agigi bankadaki kisa vadeli
borclu cari kredi hesabindan kargiliyor. Bu agigin seyri, kalp
atigt gibi her giin izlenmezse bir giin énemli bir biiytikliige ula-
sarak kontrolden cikabilir. Bir de global kriz gibi beklenmeyen

krediye ihtiyaci olan
sirketler de zor giinler
yasamaya basladi. Ancak kredisi
kesilen, likidite riskine giren
sirketlerin bu durumdan kurtulmasi
icin de bir umut var. Bu da finansal
yapilandirma... Sirketlere bu
hizmeti veren Finansbil Kurumsal
Finansman Danismanhk
sirketinin iki partneri ile
likidite riski ile bundan
kurtulmanin yollarini
konustuk.

nedenlerle piyasadaki kredi
biiyiimesi aniden kesilince,
artik bu acigin banka kredi-
siyle kapanmasi imkant
kalmiyor. Bu sefer sirket
yavag yavag once belgesiz
ve teminatsizlardan bagla-
yarak, kendi borg &demele-
rini geciktirmeye bagliyor.
Borg verenlerin sabrt ve da-
yanma giicii belli bir yere kadar
devam edebilir Ama bu arada
kredi limitleri dolmus, faiz ddemele-
ri aksamug cekler yazilmigsa, bu sefer ya-
sal takipler baghyor. Iste bu durumun ortaya
gtkmamast icin kreditorlerle masaya oturup, yeni ekonomik
kosullarin yarattigt yeni nakit akisina uygun bir sekilde, yeni
isletme sermayesi ihtiyacini kargilayabilecek kredi vade ve ko-
sullarinin olugturulmast ve sirkete nefes aldimlmast gerekir. Ki-
saca buna finansal yapilandirma diyebiliriz.
Ekonomist: Yeniden yapilandirma icin sirketin yasal
takip asamasina gelmesi mi gerekiyor?
Serkan Cevik: Sitketler eger biitce yaptyor ve takip edi-
yorlarsa o zaman tahsilatlarindaki gecikmeleri ve nakit akis-
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larindaki agiklari hemen farkederler. Bdyle bir durumun ne
kadar siirecegi ekonomik konjonktiir tarafindan belirlene-
cekse, ddemeler aksayip yasal takiplerin baglamasini bekle-
meden finansal yapilandirma yapmak daha dogru; daha ko-
lay ve daha az maliyetlidir. Zira baz1 girketlerde finansal ya-
pilandirma yapmadan dnce yapugimiz sintrlt “due diligence”
caligmalarinda, kurumsal/operasyonel yapilandirma ihtiyact
da oldugu ortaya ¢ikabiliyor. Yani, énce sirketin maliyet ve ig
yapig seklinde degisiklik yapilmasi gerekiyor.

Ekonomist: Suurl due diligence nedir?

Cewik: Smuth due diligence, kisa bir mali analizdir. Bu
siiregte, nakit akimlanmin gézden gegirilmesi, teminat de-
gerlerinin gdzden gegirilmesi ve girket performans diigiiklii-
giiniin nedeninin irdelenmesi, bunun diizeltilebilmesinin
imkani gibi konular ¢aligilir

Ekonomist: Bu uygulama kredilerin yapilandirilma-
sindan bagvmsiz bir durum mudur?

Albayrak: Soyle tarif etmek gerekir; sirketin kredi vadele-
rini uzatmak veya sirketi hayatta tutacak acil kisa vadeli kre-
di saglamak aspirin tedavisi gibidir. Eger girketin nakit akigt

turucu depil de doping etkisi yapacak bir uyarici olacagina,
kendi hesaplannizla ikna olmaniz lazim.

Ekonomist: Sirketler neden problem yagar?

Albayrak: Birgok nedeni olabilir. Ben genellik gosteren
iki 6rnek verecegim. Birincisi, koti talih... K&ti talihin en
onemli nedeni ise ekonomik kogullar. Ikincisi ise kétii yone-
tim... Burada finansal strateji ve risk yonetimi, en birinci
sirada yer aliyor. Diinya ekonomisi kiiresellegti ve riskler ¢o-
galdi. Cok dbvizli, ¢ok tireticili ve diinyanin her yerindeki
bilgive aninda ulagimu saglayan internetin bulundugu bir
dénemde yagtyoruz. Riskler ¢ogaldi ve artik girketler riskle-
rini iyi hesaplamaly, degigimleri iyi analiz etmeliler. Gelece-
ge yonelik tahminlerini ve bunlardaki degigimleri iyi goz-
lemlemeliler. Tiirkiye ekonomisinde énemli yapisal degi-
simler oldu. Artik dénem iyi ekipler kurma ve hata yapma-
ma dénemi. Bu dénemde uzun miirlii girket olmalin en bi-
rinci sir, iyi yonetimdir,

Ekonomist: Finansal yapilandirma igin ne gibi dii-
zenlemeler var?

Cewik: Tiirkiye'de 2001 krizinden sonra dzellikle 2003 ve

Fihansbil §irkétlere naS|I yardlm ediyor?

uat Albayrak yeniden
Syapnandlrma icin yardim
isteyen sirketlere nasil yardim
ettiklerini séyle dzetliyor:
“Finansbil olarak géndlli finansal

yapilandirma yapiyoruz. O nedenle
sirketle calismaya baslamamiz,

diizgiin degil ve teknik karliligt kalicr olarak bozuksa, bu sir-
ketlerin kredilendirilmesi veya kredilerinin ertelenmesi, soru-
nu, sadece erteler. Gelecekte daha biiyiik bir sorun olarak
tekrar kargimiza ¢ikar.

Eger sirketin nakit sikigiklig, genel olarak ekonomik kon-
jonktiirden degil de teknik sebeplerdense dncelikle bunun
diizeltilmesi lazim. O nedenle yeniden yapilandirma siireci,
sirkette yapilacak bir mali denetim caligmasiyla baglatilir. Bu
strada girketin gegmis yillardaki mali yapilar ve faaliyet per-
formanslari analiz edilerek, mevcut ekonomik kogullara gore
ileriye dogru projeksiyon yapilir. Nakit yaratma giicii test edi-
lir. Bu tiir galigmalar halihazirda yapilmigsa, bunlar test edilir.
Is planlari degerlendirilir. Sirketin giiclii ve zayif yonleri ana-
liz edilir. Yonetim kadrolarmin mevcut ekonomik ortamda
karsilagilan riskleri ydnetebilme yetkinligi gézden gegirilir.

Bu caligma neticesinde degisik senaryolar altinda ortaya
¢tkmast muhtemel nakit aciklari tahmin edilmeye ¢aligilarak,
buna uygun bir strateji ve yonetim plani hazirlanir. Kredilerin
yapilandirmast tamamen bu plana gére yapilir. lyi bir planiniz
ve tyi bir ekibiniz varsa, size mutlaka kredi verecek bir finan-
s6r bulursunuz. Sizin 6ncelikle alacaginiz kredinin size uyus-

karsilikh giivene dayall. Baslangicta
sirketin talebini bu siirece ihtiyaci olup
olmadidi, bu slrecten ne gibi
avantajlar saglayabilecedi agitarindan
analiz edip analiz sonuglarmizi firma
ile paylasiyoruz. Burada alinan karara
gbre calismaya basliyoruz.

Yapilandirma sirecinin bir kismi veya
tamaminin yapilmasi durumuna gére
gerekli proje ekibi kurularak ¢alisma
yapihyor. Calismalarimiz, analiz,
stratejinin belirlenmesi, kreditérlerle
gériismeler ve yapilandirma sonrasi
strateji konularini kapsiyor.”

2004 yillannda gerek Iflas Hukuku'nda gerekse Bankacilik
Mevzuatu'nda ¢nemli diizenlemeler ve miiesseseler getirildi.
Bunlar hayatta kalmasinda ekonomik agidan fayda bulunan
sirketler icin oldukga iyi oldu. Iflas Hukuku'nda, iflasin Erte-
lenmesi, Aktifin Terki Suretiyle Konkordato, Uzlagma Yolu ile
Borglarin Tasfiyesi gibi miiesseseler getirildi ve bunlarin siireg-
leri detayli olarak diizenlendi. Bankacilik Kanunu'nun kredi
kargiliklanyla ilgili diizenlemede, yeniden yapilandinlan kre-
dilerin tekrar aktif krediler arasina alinmas: gibi olanaklar ge-
tirildi. Bu arada sorunlu kredileri satin alabilecek varlik yone-
tim sirketlerinin kurulug ve faaliyet esaslan diizenlendi.

Ekonomist: Bu miiesseseler yeterli mi?

Albayrak: Bunlara eklenmesi gereken belki de 6nemli bir
kurum, sorunlu kredilerin alim-satimmnin yapilabilecegi bir
borsanin olugturulmast ve buna iliskin diizenlemelerin yapil-
masidir. Tabi bunun Vergi Usul Kanunu'ndan Bankacihik Ka-
nunu'na kadar bircok konuyu ilgilendiren yonleri var. Ama
olugursa, ekonomiye derinlik kazandinr. Béyle bir miiessese
dzellikle goniilli yapilandirmalarim bagart gansini artinp, daha
kisa siire sonuglandirilabilmeferine katkida bulunabilir
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