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yap riskten ku 
URESEL MALI KRIzi- 

K N~N  DERINLEsMES~YLE 

BIRLIKTE PIYASALAR- 

DAKi KREDI MUSLUKLARI KI- 

SILMAYA BASLADI. Zaten 
yetersiz sermaye ile faali- 
yet gosteren birsok girket, 
kredi kesilince faaliyetini 
durdurma noktasina geli- 
yor. Finans dilinde buna 
likidite riski deniyor. Ki- 
sacasi bir girket ekonomik 
olarak kfirli olsa dahi ge- 
rekli oldugu zaman gerek- 
li nakdi bulamazsa, mec- 
buren iflasa gidiyor. Uz- 
manlar, krediyle buyuyen 
bir ekonomiye sahip olan 
Turkiye'de onumuzdeki 
donemde kredi arzindaki 
daralmaya bagli olarak 
zora dugecek girketlerin sayisinda onemli ar- krediye ihtiyac~ olan nedenlerle piyasadaki kredi 
tiglar olacaglni soyluyor. ~i rke t le r  de zor gunler buyiimesi aniden kesilince, 

1gte boyle bir risk ihtimali ortadayken ya$a maya bag lad I. Anca k kred isi aruk bu a s i m  banka kredi- 
ve biz girketlerin bu riskin ustesinden ge- kesilen, likidite riskine giren siyle kapanmasi imkani 
lebilmeleri isin ellerinde ne gibi olanak- i r Ice t 1 e r i n b u d u r u m d a n I<u r t  u 1 ma I kalmyor. Bu , sefer airket 
lar var diye araqtirirken "giiniillii finansal i < i n d e b i r u m u t va r. B u d a f i n a n sa l yavas yavag Gnce belgesiz 
yapilandirma" iglerinde dani~manlik ya- yap~land~rma ... Sirketlere bu ve teminatsizlardan bagla- 
pan bir girkete ulagtik. Bankacilik sekto- h izmeti veren Fi na ns bi 1 I<u rumsa 1 yarak, kendi bors 8demele- 
runde uzun sure hizmet vermig, bankacl- FinansmanDan~~manl~k  . rinigeciktirmeyebagliyor. 
larin deyimiyle "kldemli bankacilarin" kur- ~i rke t in in  iki partneri ile B o r ~  verenlerin sabri ve da- 
dugu Finansbil Kurumsal Finansman Danig- likidite risk ile bundan yanma gucii belli bir yere kadar 
manlik girketi partnerlerinden Suat Albayrak I<u r tu I ma n I n YOI la rl n I devam edebilir. Ama bu arada 
ve Serkan Cevik'ten gene1 olarak finansal yapi- k o n u ~ t u k .  kredi limitleri dolmug, faiz ~demele- 
landirmanin ne anlama geldigini ve girketlerin boyle - _  ri aksarm~ ~ekler yazdmqsa, bu sefer ya- 
bir suresten ne beklemesi gerektigini ogrenmeye ~aligtik. sal takipler baqllyor. 1gte bu durumun ortaya 

Ekonomist: Basit bir ~ekilde anlatmak gerekirse f i -  ~ikmamasi i ~ i n  kreditorlerle masaya oturup, yeni ekonomik 
nansal yapllandtrma nedir? kogullarin yarattigi ycni nakit akigina uygun bir gekilde, yeni 

Suat Albayak: Genel ekonomik duruma bag11 olarak or- i~letme sermayesi ihtiyacini karqilayabilecek kredi vade ve ko- 
taya sikan talep daralmasi once sat~glari sonra da tahsilatlari gullarinin olugturulmasi ve qirkete nefes aldirilmasi gerekir. KI- 
olumsuz etkiliyor. Sirket giinliik odemelerini yaparken, tahsi- saca buna finansal yapilandirma diyebiliriz. 
latlarini yapamayinca aradaki aggi bankadaki kisa vadeli Ekonomist: Yeniden yap~land~rma iiin ~irketin yasal 
bordu cari kredi hesabindan kargiliyor. Bu aqigin seyri, kalp takip azamaslna gelmesi mi gerekiyor? 
atigi gibi her gun izlenmezse bir gun onemli bir biiyukluge ula- Serkan Ceuik: Sirketler eger butse yapiyor ve takip edi- 
garak kontrolden sikabilir. Bir de global kriz gibi beklenmeyen yorlarsa o zaman tahsilatlarindaki gecikmeleri ve nakit akitj- 



larindaki apklan hemen farkederler. Boyle bir durumun ne 
kadar siirecegi ekonomik konjonktiir tarafindan belirlene- 
cekse, odemeler aksay~p yasal takiplerin baglamas~ni bekle- 
meden finansal yapilandirma yapmak daha do@u; daha ko- 

1 lay ve daha az ma~i~kt~ id i r .  Zira bazi girketlerde finansal ya- 
P pilandirrna yapmadan once yapti@mu sbnirl~ "due diligence" 

~al i~malarmda,  kururnsalloperasyonel yapilandirma ihtiyac~ 
da oldugu ortaya gikabiliyor. Yani, once ~irketin maliyet ve 6 

i , yap12 ~ekl inde degiaiklik yap~lmasi gerekiyor. 
Ekonomist: Slnlrl~ due diligence nedir? 
Cevik: Sinirli due diligence, kisa bir mali analizdir. Bu 

siirepe, nakit aklmlarlnin gozden ge~irilmesi, teminat de- 
gerlerinin gozden ge~irilmesi ve ~ i r k e t  performans duguklu- 
giinun nedeninin irdelenmesi, bunun diizeltilebilmesinin 
imkani gibi konular ~aligilir. 

Ekonmist: Bu uygulama kredilerin yapllandmlma- 
s~ndan babrns~z bir durum mudur? 

Albayrak: Soyle tarif etmek gerekir; girketin kredi vadele- 
rini uzatmak veya girketi hayatta tutacak acil lasa vadeli kre- 
di saglamak aspirin tedavisi gibidir. Eger girketin nakit akqi 

turucu de&l de doping etlusi yapacak bir uyanci olacagma, 
kendi hesaplamula ikna olmaruz lanm. 

Ekonomist: Sirketler neden problem yqar? 
Albayrak: Birsok nedeni olabilir. Ben genelhk gosteren 

iki omek vereceBm. Birincisi, kotii talih.. . Kotii talihin en 
ijnemli nedeni ise ekonomik kogullar. ikincisi ise kotii yone- 

. tim.. Burada finansal strateji ve risk yonetimi, en birinci 
sirada yer aliyor. Dunya ekonomisi kuresellegti ve riskler so- 
galdi. Cok dovizli, sok iireticili ve dunyamn her yerindeki 
bilgiye aninda ulagim~ saglayan internetin bulundugu bir 
donemde yapiyoruz. hskler  sogaldl ve artlk ~irketler riskle- 
rini iyi hesaplamah, degigimleri iyi analiz etmeliler. Gelece- 
ge yonelik tahminlerini ve bunlardaki degigimleri iyi goz- 
lemlemeliler. Turkiye ekonomisinde onemli yapisal de@- 
gimler oldu. Artik donem iyi ekipler kurma ve hata yapma- 
ma donemi. Bu dbnemde uzun omiirlu girket olmalin e n  bi- 
rinci a m ,  iyi yonetimdir. 

Ekonomist: Finansal yaprland~rma igin ne gibi du- 
zenlemeler war? 

Cevik: Tiirkiye'de 2001 knzinden soma iizellikle 2003 ve 

Finansbil ~irketlere nasml yardmm ediyor? 
uat Albayrak yeniden 
yap~landlrma iqin yard~m 
lsteyen sirketlere nasll yard~m 

karsll~kl~ guvene dayall. Baslanglcta Yapllandlrma sijrecinin bir klsm~ veya 
sirketin talebini bu surece ihtiyac~ olup tamamlnln yapllmas~ durumuna gore 
olmad~g~, bu surecten ne gibi gerekli proje ekibi kurularak ~ a l ~ s m a  

ettiklerini soyle ozetliyor: avantajlar saglayabilecegi acllar~ndan yaplllyor. Call$malar~mlz, analiz, 
"Finansbil olarak gonullu finansal analiz edip analiz sonuclar~m~z~ firma stratejinin belirlenmesi, kreditorlerle 

yap~landlrma yaplyoruz. 0 nedenle ile paylas~yoruz. Burada allnan karara goriismeler ve yapllandlrma sonrasl 
sirketle qallsmaya baslamam~z, gore cal~srnaya basl~yoruz. strateji konularln~ kaps~yor." 

duzgun degil ve teknik kirlilig~ kallc~ olarak bozuksa, bu pir- 
ketlerin kredilendirilmesi veya kredilerinin ertelenmesi, soru- 
nu, sadece erteler. Gelecekte daha buyiik bir sorun olarak 
tekrar karpim~za q~kar. 

Eger girketin nakit s~k~~ikl lgl ,  gene1 olarak ekonomik kon- 
jonkturden degil de teknik sebeplerdense oncelikle bunun 
duzeltilmesi laz~m. 0 nedenle yeniden yap~land~rma siireci, 
~irkette yap~lacak bir mali denetim qaligmas~yla baglatil~r. Bu 

; sirada ~irketin geqmip ylllardaki mali yap~larl ve faaliyet per- 
formanslar~ analiz edilerek, mevcut ekono~nik kopullara gore 
ileriye dogru projeksiyon yap~l~r. Nakit yaratma gucu test edi- 
lir. Bu tur qal~pmalar halihazlrcla yap~lm~ssa, bunlar test edilir. 
Ip planlar~ degerlendirilir. Sirketin giiqlu ve zaylf yonleri ana- 
liz edilir. Yonetim kadrolarin~n mevcut ekonomik ortamda 
karg~lap~lan riskleri yonetebil~ne yetkinligi gozden geqirilir. 

Bu cal~gma neticesinde degi~ik senaryolar altlnda ortaya 
q ~ k m a s ~  muhternel nakit aq~klar~ tahmin edilmeye qallg~larak, 
buna uygun bir strateji ve yonetim plan1 haz~rlanir. Kredilerin 
yap~land~rmas~ tamamen bu plana gore yap~l~r. Iyi bir plan~nlz 
ve iyi bir ekibiniz varsa, size mutlaka kredi verecek bir finan- 
sor bulursunuz. Sizin oncelikle alacag~nlz kredinin size uyup- 

2004 y~llar~nda gerek 1flas Hukuku'nda gerekse Bankac~hk 
Mevzuatl'nda onemli duzenlemeler ve muesseseler getirildi. 
Bunlar hayatta kalmas~nda ekonomik aq~dan fayda bulunan 
~irketler iqin oldukqa iyi oldu. iflas Hukuku'nda, iflasln Erte- 
lenmesi, Aktifin Terki Suretiyle Konkordato, Uzla~ma Yolu ile 
Borqlar~n Tasfiyesi gibi muesseseler getirildi ve bunlar~n sureg- 
leri detayl~ olarak diizenlendi. Bankac~llk Kanunu'nun kredi 
karg~llklarlyla ilgili duzenlemede, yeniden yap~land~r~lan kre- 
dilerin tekrar aktif krediler araslna ahnmas~ gibi olanaklar ge- 
tirildi. Bu arada sorunlu kredileri satln alabilecek varlik yone- 
tim ~irketlerinin kurulu~ ve faaliyet esaslar~ duzenlendi. 

Ekonomist: Bzr muesseseler yeterli mi? 
Albnyrak: Bunlara eklenmesi gereken belki de onemli bir 

kurum, sorunlu kredilerin a l~m-sa t~m~nm yap~labilecegi bir 
borsanln olugturulmas~ ve buna iligkin duzenlemelerin yapil, 
masld~r. Tabi bunun Vergi Usul Kanunu'ndan Bankacil~k Ka- 
nunu'na kadar birqok konuyu ilgilendiren yonleri var. Ama 
olu~ursa, ekonomiye derinlik kazandlr~r. Boyle bir muessese 
ozellikle gonullu yap~land~rmalarin b a ~ a r ~  Sansinl artlrlp, daha 
k~sa sure sonuqlar~d~r~labilmelerine katk~da bulunabilir. 
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