
Doðru finansmana eriþim rehberi



Doðru finansmaný elde etmek,
doðru sorularý sormak demektir:

Etkin deðerlendirme, baþarýlý finansman
stratejilerine yönlendirir:

Finansman bir iþlem deðil, bir süreçtir:

Sermaye gereksinimlerinizin niçin,
ne zaman ve nasýl yönetileceði önemlidir

Yeni ekonomide etkin finansmana eriþin

Etkin bir þekilde deðerlendirme
yapýn ve sermaye gereksinimlerinizi giderin



Hýzlý büyüyen ve dinamik orta ölçekli özel iþletmeler
için en etkin ve uygun maliyetli finansman elde
etmenin yolu, baþýndan beri üzerinde en çok
düþünülen konulardan birisi olmuþtur. Mecburi
gereksinimlerinizi ve ayný zamanda sermaye
stratejilerini nasýl ve ne zaman uygulamaya
koyacaðýnýzý belirlemek, birçok iþletmenin etkin bir
þekilde ele almakta zorlandýðý karmaþýk bir süreçtir.
Ýþleri daha da zorlaþtýran, son küresel ekonomik kriz
ve bunun sonucu olarak düzenlemelerde adeta fýrtýna
gibi birbiri ardýna yapýlan deðiþikliklerdir. Ayrýca,
genel finansal belirsizlikler, hem borç verenleri, hem
de yatýrýmcýlarý daha ürkek ve dikkatli hale getirmiþtir. 

Finansmanýn ilk kez elde edilmesinin ve sürmekte
olan finansmana eriþim olanaklarýnýn elde
tutulmasýnýn, iþletmenin sürdürülmesi ve büyümesi
için gerekli olduðu gerçeði de ortadadýr. Küresel
iyileþme devam ederken, yeni büyüme stratejilerini
uygulama veya belirli stratejik iþletme gereksinimleri
arayýþýndaki þirketler, ayrýca bazý operasyonel
maliyetleri de karþýlayacak olan finansman kaynaklarý
arayýþý ile karþý karþýya kalmaktadýrlar. Bu durumdaki
þirketler için baþlýca sermaye ihtiyaçlarý aþaðýdaki
kalemlerden kaynaklanmaktadýr. 

· Ýþletme sermayesi (stoklar, alacaklar)

· Duran varlýklar (fabrika, makinalar)

· Biliþim teknolojileri (BT) ile araþtýrma ve geliþtirme

  (ArGe)

· Büyüme ve yayýlma þeklinde fonlama faaliyetleri

  (örneðin, satýþlardaki artýþýn satýþ personeli
  istihdamýnýn gerisinde kalmasý)

· Satýn almalar

· Hissedarlarýn likidite gereksinimlerinin finansmaný

Gereksinimin saptanmasý, finansman denkleminin 
adece baþlangýcýdýr. Eðer þirketiniz bu gereksinimi
kurumsal stratejiyi yönlendirmek ve iþletmenin
saðlýðýný korumak amacýyla yönetmek istiyorsa,
üretken bir sermaye saðlama sürecinden emin olmak
için anahtar niteliðinde belirli adýmlar atabilirsiniz:
Finansman gereksinimlerinin nerede en fazla olduðu
deðerlendirebilir, çeþitli amaçlar için gereken sermaye
düzeyini ve bu sermayenin ne kadarýnýn dýþarýdan
edinilmesinin zorunlu olduðunu belirleyebilir, borç
yönetim sýðanýzý saptayabilir ve gereksinimlerinizi
hangi fonlama kaynaklarýnýn en iyi þekilde
karþýlayacaðýný konusunu ele alabilirsiniz. Bu süreç,
çeþitli fonlama senaryolarýnýn þirket üzerindeki kýsa,
orta ve uzun vadeli etkilerinin deðerlendirildiði
kapsamlý bir iþletme planý çerçevesine oturtulmalýdýr.  

 

 

 

 

 

 

 

 

Grant Thornton’un 2011 Uluslararasý Ýþ Raporu (UÝR)

Finansman maliyetini, iþletmelerinin büyümesi önündeki
engel olarak belirten yöneticiler*
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Ýþletme sermayesi azlýðýný, iþletmelerinin büyümesi
önündeki engel olarak belirten yöneticiler*

Uzun vadeli finansman azlýðýný, iþletmelerinin büyümesi
önündeki engel olarak belirten yöneticiler*

* Grant Thornton’un Uluslararasý Ýþ Raporlarý, 19 yýldýr
devam eden ve dünya ölçeðinde gerçekleþtirilen raporlardýr.
UÝR, 39 ülkeden 11.000 iþletme yöneticisinin düþünce ve
görüþlerinin anlaþýlmasýný saðlamaktadýr.
www.internationalbusinessreport.com
adresinden raporun tamamýný edinebilirsiniz.   
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Durumunuzu ve faaliyetlerinizi,
iþletme gereksinimlerini deðerlendirmek için kullanmak

Bütün iþletmeler faaliyetlerini
sürdürmek ve büyümeyi fonlamak
için belirli bir miktar sermayeye
gereksinim duyarlar. Nakit,
iþletmenizin ana itici gücüdür ama
birçok ülkede bankacýlýkta
yaþanmakta olan küçülme nedeniyle
finansman pahalý olabilmektedir.
Kesenin aðzý gevþemekteyse de
finansman aradýðýnýzda evinizin
düzeni yerinde, öncelikle de
gereksinimleriniz düzgün bir þekilde
deðerlendirilmiþ olmalýdýr. Bu,
büyük ölçüde iþlerinizin þimdiki
durumu ile planlamakta olduðunuz
ticari faaliyetlerinize baðlýdýr.
Finansman gereksinimlerini
etkileyebilecek birçok durum vardýr:
• Þirket, iþletme etkinliðini
   iyileþtirmek ve maliyetten tasarruf
   saðlamak için belirli donaným ve
   makinaya gereksinim duyabilir
• Performansýnda tarihi
   standartlarýna göre düþüþ yaþayan
   bir iþletme, iþletme zararlarýný
   fonlamaya gerek duyabilir 

Açýktýr ki, bir þirketin küresel
durumu, nasýl konumlandýðý ve
kurumsal aðýnýn ne geniþlikte
olduðu, yalnýzca sermayenin
bulunabilirliði üzerinde deðil, ayný
zamanda gereksinimin tipi
konusunda da büyük bir etkiye
sahiptir. Geliþmekte olan piyasalarda
öncelikli gereksinim genellikle iþlerin
büyümesini, yeni tesisleri, istihdamý,
ArGe'yi, piyasaya yeni ürünler
sunulmasýný fonlamak için iç
büyüme sermayesi ve satýn almalarý,
ürünleri, daðýtým aðlarýný veya
patentleri fonlamak için dýþ büyüme
sermayesidir. Bu, hýzlý ticari
büyüme, büyük sermaye akýnlarýna
duyulan gereksinimi artýrarak,
Orta Doðu, Çin ve Afrika'da, ciddi
miktarda özel sermaye fýrsatlarýnýn
önünü açmýþtýr.

• Mevsimsel faaliyetler için sermaye
   gereksiniminde aydan aya veya üç
   aydan üç aya deðiþen büyük
   deðiþiklikler yaþanabilir
• Önemli büyüme döngüleri içinde
   olan bir iþletme, alacaklarla
   borçlarýn vadeleri arasýndaki
   zaman darlýðý nedeniyle önemli
   miktarda iþletme sermayesine
   gerek duyabilir. 

Sermayeye ayný zamanda,
hissedarlarýn temettü veya daðýtým
taleplerini karþýlamak için
gereksinim duyulabilir. Likidite
yaratmak için kullanýlan borç,
finansörler genellikle sermayenin
faaliyetler için ayrýldýðýný görmek
istediðinden, çoðu kez daha
pahalýdýr ve bazen de sorunludur.
Ýþletmeyi dönüþtürmek de baþlý
baþýna bir zorluktur, özellikle de
sermaye, iþletme sahibinin çýkýþ
stratejisini finanse etmek için
gerekiyorsa. 

2011'de Grant Thornton'un araþtýrmasýna katýlanlarýn 
%34'ü, gelecek 12 ay içinde finansmanýn daha eriþilebilir
olacaðýný beklediklerini, %45'i hiçbir deðiþiklik
beklemediklerini ve %18'i daha az eriþilebilirlik
beklediklerini belirtmiþlerdir. Bu son rakam, 2010
raporunda, iþletme yöneticilerinin %27'si finansmanýn
daha az eriþilebilir olmasýný beklediklerini belirttiklerinden,
2010'dan bu yana biraz düþüþ göstermiþtir.
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Ýþletmenizin sermaye ihtiyaçlarýný
tam olarak ortaya koyduðunuz
zaman, bu gereksinimi etkin olarak
karþýlayacak sermaye kaynaklarýný da
belirlemelisiniz. Ýster borç
finansmanýný isterse özkaynaðý
düþünüyor olun, kapsamlý bir iþletme
planý ve güçlü bir finansal model,
þu anda ne kadar sermayeye
ihtiyacýnýz olduðunu, gelecekte
borcu nasýl yöneteceðinizi ve
sermaye gereksinimlerinizdeki olasý
deðiþmeleri deðerlendirmenize
yardým edebilir.  

Mevcut durumda sermaye
gereksinimleriniz nelerdir?
Ne kadar sermayeye gereksinim
duyacaðýnýzý belirlemeye çalýþýrken
iþletme planý kritik önem arz
etmektedir. Yýlda %10 organik
büyüme, Asya ve Avustralya'da yeni
pazarlar geliþtirmek veya belirli
iþletmeleri satýn almayý amaç edinmek
gibi stratejik hedeflerinizi bir kez
belirlediðinizde, bu amaçlarýn baþarýlý
bir þekilde gerçekleþtirilmesini, gelire,
nakit akýþýna ve bilanço
projeksiyonlarýna çevirebilirsiniz.   

Sermaye gereksinimlerinin belirlenmesi:
Etkin bir iþletme planý kritik öneme sahiptir

Finansman ihtiyacý, üç temel soruyu beraberinde
getirmektedir. Ben kendim ne katabilirim?  Þirketten ne
kadar aktarabilirim ve dýþ kaynaklardan ne kadar almalýyým ?
Genel eðilim ihtiyacýn biraz hafife alýnmasý ve akabinde bir
dizi borç sorununun ortaya çýkmasýdýr. Ancak, ayrýntýlý
senaryo analizini içeren etkili iþletme öngörüleri,
bu kritik finansman matrisleri arasýndaki
iliþkilendirmenin saðlanmasýna yardýmcý olabilir.  

“Gerçekci ve güvenilir bir
iþletme planý zorunludur.
Gereksinim  duyduðunuz
sermayeyi elde
edebilmekten önce,
girmekte olduðunuz
piyasayý, sunduðunuz
ürünleri, hizmetleri ve
uygulanan finansal
modelleri anlamanýz
gereklidir. Ancak ondan
sonra uygun bir fonlama
stratejisi geliþtirebilirsiniz.”

Aykut Halit
Grant Thornton Türkiye Baþkaný 
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Örneðin, gelecekteki geliri öngörmek
amacýyla, iþletme gelecekteki satýþlarýn
projeksiyonu için þimdiki üretim
istatistiklerini kullanabilir, bunu satýlan
mallarýn maliyetiyle çarpýp, ilgili
masraflarý (genel ve idari maliyetler gibi)
bundan çýkarabilir. Ýþletme, nakit
akýþlarý elde etmek amacýyla, satýþ
projeksiyonlarýný kullanabilir (satýþ
kayýtlarýnýn çoðu kez hemen nakde
dönüþmediðini de düþünerek). Gelir ve
nakit akýþý projeksiyonlarýný bir kez
hesap ettiðinizde, artýk bilanço
öngörülerini oluþturmak için gerek
duyacaðýnýz bilgilere sahipsiniz
demektir. Genellikle iþletmeler, bu
projeksiyonlarý, gelecekteki kârlarýný
öngörmek ve sermaye eksiklerini
saptamak için kullanabilecekleri geçici
mali tablolarýn içinde bir araya getirirler.
Belirlenmiþ þirket gereksinim alanlarýna
parasal deðerler atadýktan sonra bu
projeksiyonlarýn bu gereksinimleri 
kapsayýp kapsamadýðýna karar
verebilirsiniz. Tipik olaný
kapsamamalarýdýr ve þu ya da bu þekilde
bir sermaye gerekecektir.
Hangi durum olursa olsun, iþletme
planýnýz, iþletme modeliniz ve geçici
mali tablolarýnýz, gelir
projeksiyonlarýndaki miktarý doðru
olarak belirlemek ve bunlarý iþetmenin
gereksinimleri ve sermaye
gereklilikleriyle iliþkilendirmek
bakýmýndan büyük önem taþýmaktadýr.
Bunu gerçekleþtirdiðinizde, ilave
sermaye için bankaya veya yatýrýmcýlara
gittiðiniz zaman sorabilecekleri zor
finansal sorularýn yanýtlarýna zaten
sahip olmuþ olacaksýnýz.

“Gereksinim duyduðunuz sermaye miktarýný belirlemek
biraz da hareket eden hedefi tutturmaya benzeyebilir.
Ýþletmelerin nakit akýþý gerekliliklerini yalnýz gelecek ay
için deðil, gelecek 12, 18 ve 24 aylýk dönemler için
ayrýntýsýyla planlamalarý gerekir. Burada temel husus, bir
adým geriye çekilip yalnýz hasýlat gerekliliklerini deðil,
ayný zamanda gerçek nakit harcama oranýnýzý ve
iþletmenizin gerçek iþletme sermayesi gerekliliklerini
anlamanýzdýr. Bunu kavrama yetisini elde etmek,
iþletmenin günlük iþleyiþine yönelik gereksinimleri
kavramanýzý saðlayan nakit akýþý öngörüsünde daha
disiplinli bir yaklaþýmý gerektirmektedir.”

Nazým Hikmet
Grant Thornton Türkiye, Baþkan Yardýmcýsý
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Borç kapasiteniz nedir?
Eðer stratejik amaçlarýnýza baþarýyla
ulaþýyor ve doðru miktarda kâr elde
ediyorsanýz iþletmenizin
gereksinimleri karþýlanýyor olabilir.
Eðer öyle deðilse, dýþarýdan finansman
arayýþýna girmeniz gerekir. En ucuz
sermaye þekli olan borç, genellikle
mantýklý olan ilk seçenektir.
Bu durum, geleneksel bir borç
verenden borç istemeyi planlýyor
olsanýz da veya iþletme
ortaklarýnýzýn/hissedarlarýnýzýn þirkete
borç vermesini düþünüyor olsanýz da
geçerlidir. Bu noktada, borç
kapasitesi, temel olarak borç alma ve
yönetme yeteneðiniz
deðerlendirilmelidir. Bu konuya
yaklaþýmda çeþitli yollar
bulunmaktadýr. Borç kapasitesi
konusunda, varlýklarý borcun teminatý
olarak göstereceðiniz varlýk tabanlý
bir yaklaþým uygulayabilirsiniz (borç,
varlýklarýn deðerinden az olduðundan
bankalara çekici gelen bir seçenektir).
Alacaklar veya stoklar gibi iþletme
sermayesi karþýlýðýnda borçlanmayý da
düþünebilirsiniz. Son olarak, borcun
geri ödemelerini projeksiyonu
yapýlmýþ nakit akýþýyla ne kadar etkin
bir þekilde yapabileceðinizi
deðerlendirebilirsiniz. 

Hangi yaklaþýmýn gösterileceðine
karar verirken belli baþlý dört borç
tipi arasýndaki farklarýn anlaþýlmasý
önemlidir:
• Teminata baðlanmýþ borç,
   temerrüt durumundan alacaklýnýn
   el koyabileceði belirli varlýklarla
   (ipotek veya benzeri teminat)
   desteklenmektedir.
• Öncelikli borç teminata baðlý
   olmayabilir ama mertebe olarak
   çoðu borç þeklinin üzerinde yer alýr.
   Bu, eðer iþletme finansal zorluk
   çekerse önce ödenmeleri gerektiði
   anlamýna gelmektedir.
• Yüksek riskli borç, sýralama olarak
   öncelikli borcun altýnda yer alýr.
   Bu nedenle ikinci dereceden
   borçlarýn bir biçimi olarak addedilir.
   Genellikle borçlunun, bu ilave riski,
   alacaklýya þirketten bir çeþit
   özkaynak tahsis etmesi suretiyle
   telafisini gerektirmektedir (hisse
   alma hakký veren finansal araç veya
   opsiyon gibi).
• Teminatsýz borç en düþük
   sýralamadaki borç þeklidir ve ancak
   teminata baðlanmýþ borcun tamamý
   ödendikten sonra ödenir.

Bu süreci izleyip teminata baðlanmýþ
borç kapasitenizi deðerlendirdiðinizde
bu, gereksinimlerinizi yine de
karþýlamýyorsa, öncelikli borç, ara kat
borcu ve teminatsýz borç
seçeneklerine ya da baþka alternatif
finansman olanaklarýna bakma
gereðini duyabilir veya basitçe
planlarýnýzýn ve beklentilerinizin
ölçeðini düþürebilirsiniz. Bir kez
daha ifade etmeliyiz ki bu
belirlemeler büyük ölçüde, iþletme
planýnýza ve projeksiyonlarýnýzý
gereksinimlerinizle nasýl koþut
kýldýðýnýza dayanacaktýr. Sermaye
finansmaný opsiyonlarýný
deðerlendirmeden önce, özkaynak
sermayesinin (iþletmenizin
gelecekteki kazançlarýna karþý uzun
vadeli talepler gibi) kullanabileceðiniz
en pahalý sermaye þekli olduðunu
aklýnýzda bulundurmalýsýnýz. 

Borç finansmaný arandýðýnda iþletmeler, bütün borçlarýn eþit yapýlandýrýlmadýðýnýn
bilincinde olmalýdýr. En elveriþli finansman koþullarýný elde ettiðinizden emin olmak
amacýyla, cazip bir faiz oraný ve makul geri ödeme koþullarýný müzakere etmek için
bir stratejiye gerek duyarsýnýz. Alacaklýlarýnýza önerdiðiniz teminatýn tipi ve miktarý
konusunda, özellikle de bunlar etkin biçimde faaliyet göstermenizi tehlikeye
düþürüyorsa, dikkatli olunuz. Ve kredinin bir parçasý olarak üstleneceðiniz finansal
sözleþme yükümlülüklerini tam olarak kavradýðýnýzdan emin olunuz. Borcunuzu
gerektiði gibi ödemiþ olmak çoðu kez yeterli olmayacaktýr. Diðer finansal sözleþme
hükümlerini karþýlamak konusunda yanýlgýlarýnýz olursa, kendinizi borç sözleþmesini
ihlal etmiþ durumda bulabilirsiniz.    
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Öngöremediðiniz deðiþikliði
nasýl açýklarsýnýz?
Bazý durumlarda finansman, iþletme
planýnýzý tamamlamak, isabetli
projeksiyonlar yapmak ve en uygun
sermaye çözümlerini bulmak kadar
doðrusal bir iþtir. Ama bu sýralama,
çok da yaygýn geçerliliðe sahip
deðildir ve gerçek bir güvence
vermeyebilir. Gelecek için daha
dikkatli bir plan yapmak iyi bir
fikirdir çünkü nakde gereksinim
duyduðunuz her seferinde bankaya
gidemezsiniz.

Geleceði gerçek anlamda hesaba
katmanýn birçok yolu vardýr.
Birincisi, iþletme planýnýzda
öngöreceðiniz zaman dilimlerini
deðerlendirmektir. Bu dilimler büyük
olasýlýkla altý ay ile bir yýl ileriye bakar.
Fakat daha sonraki sermaye
gereksinimlerini nasýl fonlarsýnýz veya
var olan borçlarý nasýl ödersiniz?
Borcun yenilenmesi konusunda
hangi risklerle karþý karþýyasýnýz?
Uygulanacak bir plan var mý?
Ýþletmeler, orta ve uzun vadeye, iki
yýldan beþ yýla kadar ileriye bakmaya
ve gelecekteki amaçlara ulaþmalarýna
yardým edecek mekanizmalara sahip
olmak için çalýþmaya gerek duyarlar.
Eðer borç kapasitenizi erken bir
hareketle maksimuma çýkartýrsanýz,
iþletmenizi temerrüt riskine
sokabilirsiniz. Ýleride, eðer koþullar
gerektirirse, borç almak için biraz pay
býrakýn. Bu yaklaþým, nakit akýþý
öngörüsü konusunda daha disiplinli
bir yaklaþýmý ve günlük iþletme
gereksinimlerinin daha derin boyutlu
anlaþýlmýþ olmasýný gerektirir.  

Þimdiki verilerle tam olarak
öngörülemeyen durumlar ve
ölçümler ne olacak? Ya beklediðiniz
kadar hýzlý büyümezseniz? Ya daha
hýzlý büyürseniz? Ya gayrimenkul,
düþündüðünüzden daha pahalýya mal
olursa? Ya kârlý duruma geçmek ilave
bir üç ay daha alýrsa? Ya borç
finansmanýnýn maliyeti artarsa?
Küçüðünden büyüðüne tüm bu
faktörler, projeksiyonlarýnýzýn
isabetliliðini ve çekirdek stratejinizin
etkinliðini etkileyebilir. Modelinizin
öngörülen sonuçlarýnýn, belirli
girdilerini deðiþtirmek suretiyle
farklýlaþtýrýlabildiði hassaslýk analizli
senaryo planlamasý, çeþitli olasý
durumlar için plan yapmanýza
yardým eder ve bu tip deðiþiklikleri
hesaba katmaya çalýþýrken
baþvurulacak en iyi yoldur.      

Bazen, sadece bir ortak almak, uzun
vadeli sermaye için çok iyi bir
kaynak saðlarken belirsiz bir geleceðe
karþý da daha büyük bir tampon
iþlevini görür. Ortaklýðýn riskleri
bulunsa da doðru becerilere sahip
doðru bir ortak, yalnýzca kritik
kararlarýn alýnmasýna deðil, sahip
olduðu özkaynak sermayesi
beklenmeyen borç yükünü
karþýlayabilirse, büyümeyi
sürdürmeye de yardým edebilir.

Neye gereksinimiz var, neyin
üstesinden gelebilirsiniz ve ileride
bunlarýn hepsi nasýl deðiþebilir? Bu
temel sorular iþletme planýnýzý
geliþtirmenize ve gereksinimleriniz
için uygun sermaye düzeylerini
belirlemenize yardýmcý olacaktýr.
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Kimi þirketler, borç finansmanýna karþý kuvvetli
önyargýlara sahiptir. Sorun sadece özkaynak sermaye
arzýnýn sýnýrlý olmasý deðildir. Dýþardan bir özkaynak
oyuncusu getirdiðinizde veya halka açýldýðýnýzda söz
konusu olabilecek “yönetim paylaþýmý” konusuna
geleneksel olarak direnç göstermektedirler.



Ýþletme gereksinimleriniz ve bunlarýn
hangi düzeyde sermaye ile
karþýlanacaðý konusunda kendinize
güveniyorsanýz, durumunuza en
uygun düþen sermaye tipini
belirlemenizin de zamanýdýr. Genel
ayrým, borç finansmaný ile sermaye
finansmaný arasýndadýr. Farklý
alternatif finansman þekilleri, belirli
koþullar altýnda uygundur.

Münhasýran nakitle (eðer nakit
akýþlarý yüksekse) veya münhasýran
sermaye ile finansman (doðru
ortakla) bazen doðru çözüm
olabilirken, çoðu þirket, dikkatle
planlanmýþ bir borç/sermaye
karýþýmýný saðlamayý isteyecektir.
Borç genellikle ilk doðru seçenektir
ama eðer hisselerinizin deðerine
oranla fazla borçlanmýþsanýz,
üstesinden gelinemeyecek kadar faiz
ve anapara geri ödeme yüküyle kendi
kendinizi tuzaða düþürebilirsiniz.
Ve bazý þirketler, özkaynaklarý
satarak hisse deðerlerinin
azalmasýndan korkarken, bu,
özellikle kâr konusunda zafiyetli
baþlangýçlarda aþýrý borç tehlikesine
karþý mükemmel bir çözüm olabilir. 
Her þirketin kendine özgü
borç/sermaye çözümüne gereksinimi
vardýr ama hesaba katýlmasý gereken
bir dizi anahtar nitelikli etmen ve
durumlar bulunmaktadýr:

• En az pahalýsýndan en pahalýsýna,
   hisse deðerlerini ve temettüleri en
   az azaltanýndan en fazla azaltanýna
   doðru hareket edin. Öncelikli
   borçtan baþlayýn, sonra teminatsýz
   borca/ara kat borcuna ve sonra da
   çeþitli imtiyazlý hisselere ve de sonra
   adi hisselere gelin. Unutmayýn ki
   sermaye (borçlanmasý) faiz
   ödenmesini gerektirmiyorsa da,
   hisse deðerini en fazla azaltan ve
   dolayýsýyla en pahalý borçlanmadýr.
• Son kazanç geçmiþinize bakýn. Bu
   size, seçeneðinizi veya bir sermaye
   tipini deðil de diðerini dikte
   ettirebilir. Örneðin, eðer teminat
   olacak varlýklardan ve/veya bunu
   destekleyen iþletme geçmiþinden
   yoksunsanýz geleneksel borç
   biçimleri uygun olmayabilir.

Genellikle borç ilk seçenekken, daha
belirli bir eþleþtirme çalýþmasý yapýn:
Ýþletme sermayesi tipik olarak kredi
hattý üzerinden saðlanýr; sermaye
harcamalarý tipik olarak bir çeþit
vadeli borçla veya belki finansal
kiralamayla karþýlanýr; büyüme ve
geniþleme için sermaye özkaynakla
karþýlanýr ve hissedarlara [temettü]
daðýtýmý (genellikle) geriye ne
kaldýðýna göre yapýlýr. Maliyeti en
aza indirmeye çalýþýrken sermaye
gereksinimini en uygulanabilir
finansman tipiyle karþýlayýn.   

Hangi fonlama kaynaklarýnýn gereksinimlerinizi
en iyi þekilde karþýladýðýný düþünün

“Her durumda, iþletmenin 
sermayeye eriþim konusunun, 
yönetim tarafýndan detaylý
ele alýnmasý kritik önem taþýr.
Fon saðlayýcýlarýnýzla 
iliþkilerinizi geliþtirin. 
Onlarý iyi bilgilendirin. 
Her zaman iletiþim üzerine
odaklanýn ve olabildiðince
açýk sözlü olun, çünkü iþler
zora girdiðinde bu iliþkiler
önem kazanýr. Her þeyden
önemlisi de nakit akýþýnýzý
hiç gözden kaçýrmayýn
çünkü nakit önemlidir.
Bankadaki bugünkü
nakdinize bakýp da onun
yarýnki nakit akýþýnýzý
temsil ettiðini
varsayamazsýnýz.

Beþir Acar
Grant Thornton Türkiye
Vergi Hizmetleri Ortaðý
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Ancak, önemli nakit girdisine
gereksinim duyan, finansal uzmanlýk
arayan ve saðlam bir firmanýn
iliþkilerini kullanmak isteyen ya da
iþten uzaklaþmaya hazýr olan veya
iþletmeyi satmak isteyen þirket
sahipleri için iyi bir karar olabilir.
Ve deðerlemenin daha düþük olduðu
küresel açýlýmlý ülkelerde, özel
sermaye yatýrýmcýlarý bazý belirli
projelere yatýrým yapmayý çekici
bulduðundan, sermaye tedariki için
mükemmel bir fýrsat sunmaktadýr.   

Alternatif finansman
Bazen geleneksel finansman yollarý
þirketin durumuna uygun deðildir ve
alternatif yollar aranmalýdýr.
Piyasadaki kötüye gidiþler ve bunun
sonucu olarak, bankalarýn daha
dikkatli davranmasý, bu ortamý daha
kötüleþtirir. Alternatif kaynaklar
arasýnda finansal kiralama, satýcý
finansmaný (tedarikçilerden
finansman istemek), müþteri
finansmaný (sermaye gereksinimlerini
karþýlamak için peþin ödeme
saðlanmasý), hükümet destekli
finansman ve sermayeyi yeniden
konumlandýrmak amacýyla yer açmak
için fabrika, donaným, bölümler vs.
gibi çekirdek niteliðinde olmayan
varlýklarýn satýlmasý yer alabilmektedir. 

Ayný zamanda borç saðlayan ama
bankalar gibi olmayan finansal
kurumlar bulunmaktadýr. Teminata
baðlanmamýþ borç araçlarý
sunmaktadýrlar ama bunlar daha
yüksek risk nedeniyle daha
pahalýdýrlar. Çoðu teminatsýz borç
veya ara kat borcu þeklinde
yapýlandýrýlmýþ bu borçlar, daha uzun
ödeme vadelerine ve daha fazla
esnekliðe sahip olurlar. Artan maliyete
karþýn bu esneklik, eðer þirket hýzlý
büyüyorsa veya yeni bir sahibin eline
geçmekteyse deðerli olabilir.

Özel sermaye
Uzun vadeli sermaye yaratmak için,
þirketin bir kýsmýnýn özel sermaye
fonuna satýþý, bazý þirketler için
uygun bir yöntem olabilir. Yine de,
þirketi yönetim yetkisinin bir
kýsmýnýn sektörden anlayan bir aile
ferdine devri, sektörden anlayan bir
yatýrýmcýya aktarýmý veya ciddi
büyüklükte bir yatýrýmcý firmaya
satýþý arasýnda ciddi fark vardýr.
Bu fark en çok þirket kontrolünde
ortaya çýkar ki kararlar hissedar
tepkilerinden ve yönetim kurlu
yaklaþýmýndan etkilenir ve belirli bir
yeniden yapýlanma iþlemin belli baþlý
þartlarýndan birisi olabilir. 
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Halka arz
IPO (ilk kez halka açýlma) faaliyeti,
fon büyütme amaçlý olarak veya
istikrarýný kaybetmiþ halka açýk
piyasalara dönmek artýk çekici bir
finansman stratejisi olmaktan
çýktýðýndan dolayý,  finansal krizin 
ardýndan kayda deðer ölçüde
yavaþlamýþtýr.  Küresel ekonomi tam
iyileþme çizgisine dönerken, birçok
ülkede bu eðilim zayýflayacak
olmalýdýr. Halka açýlmak, doðru
koþullar altýnda sermaye tedarikinin
iyi bir yolu olabilir. Þirketiniz
büyüdükçe fýrsatlar da büyümektedir
ve borç veya sermaye çözümleri
bundan yararlanmak için yeterli
olmayabilir. Halka arz yapýldýðý
zaman, yatýrýmcýlar o andaki sýký
düzenleyici otoritelerin þemsiyesi
altýnda faaliyet gösteren iþletmelerin
finansal tablolarýna daha fazla güven
besliyor olabileceðinden dolayý,
geleceðe yönelik sermaye tedariki de
daha kolay olabilmektedir.

Ancak þirketler bu seçenek konusunda
dikkatli düþünmelidir. Bir IPO,
fonlamayý destekleyip geniþlemeyi
harekete geçirebilir ama daha fazla
kurala uyma, yönetiþim, yatýrýmcý
iliþkileri maliyeti ve gizliliðin ve
denetimin elden gitmesi gibi getirileri
kabullenmelisiniz. Yine de doðru
niteliklere, iyi bir kazanç geçmiþine,
varlýk desteðine, büyüme
potansiyeline ve IPO kavramýný
destekleyen bir iþletme planýna
sahipseniz, mükemmel bir çözüm
olabilir ve uzun bir gelecek için
sermaye gereksinimlerini karþýlayabilir.    

“Sermaye tedarik etmenin borç tedarik etmekten daha zor
olduðuna dair bir algýlama vardýr ama süreç temelde
aynýdýr. Her iki þekilde de, þirketinizi, ýþýðý en iyi þekilde
alacak konuma getirmelisiniz. Amaç, borçlularýn ya da
yatýrýmcýlarýn, þirketin gelecekteki hikâyesi ve
projeksiyonlarý konusunda yeterince heyecanlanýp,
yenilenebilir bir kredi limiti veya özel sermaye ile ilgili
olsun, sermaye katmayý istemelerini saðlamaktýr. “

Ramis Uzunoðlular
Grant Thornton Türkiye
Denetim Hizmetleri Ortaðý
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Yerel faktörleri dikkate alýn

Finansmanýn gelecek 12 ayda daha çok ya da daha az eriþilebilir olmasýný beklediðini belirten katýlýmcýlar
Cevaplarýn yüzdesi

2011 2. Çeyrek,
süregelen ortalama

Çok daha
eriþilebilir

Daha
eriþilebilir

Deðiþiklik
olmayacak

Daha az
eriþilebilir

Çok daha az
eriþilebilir

Bilmiyorum/
cevap yok

Türkiye

Asya Pasifik

Japonya Hariç
Asya Pasifik

Güneydoðu
Asya Ülkeleri
Birliði

BRIC

AB

Euro Bölgesi

G7

Latin Amerika

Kuzey Amerika

Portekiz, Ýtalya,
Yunanistan, Ýspanya

Küresel

18

6

9

8

10

2

1

2

15

3

3

4

33

20

24

31

23

23

24

35

40

48

15

30

36

46

42

48

39

55

52

49

32

42

48

45

8

20

17

10

18

17

19

12

10

7

28

16

5

3

5

3

6

2

2

1

3

0

5

2

0

5

4

1

4

2

2

2

0

0

0

2

Kaynak: Grant Thornton UÝR 2011

Þirketler, sermaye gereksinimlerini
deðerlendirmek ve en uygun fon
kaynaklarýný saptamak için genellikle
kanýtlanmýþ metodolojileri
uygulayabilirken, finansman tedarik
etme yetenekleri nihayetinde yine de
kendi yerel piyasalarýnda hüküm
süren gerçeklere dayanmaktadýr.
Küresel finansal krizden özellikle
darbe yiyen ülkelerde, örneðin,
finansmaný cezbetmek ve korumak
hala aþýrý derecede zor olmaya
devam etmektedir.

Grant Thornton Uluslararasý Ýþ
Raporu 2011 bu gerçeði
vurgulamaktadýr. Küresel
katýlýmcýlarýn %45'i, 2010 ve 2011
arasýnda finansmana eriþimde
herhangi bir deðiþiklik
algýlamadýklarýný söylerken, önemli
bölgesel farklýlýklar vardýr. Aslýnda
Yunanistan, Hollanda, Ýsviçre, kýta
Çini, Ýspanya, Botsvana, Vietnam ve
Japonya'daki yanýtlayýcýlarýn dörtte
birinden fazlasý, finansmanýn
gelecekteki 12 yýl boyunca da az
eriþilebilir olmasýný beklediklerine
iþaret etmiþtir.   

Tersine, Gürcistan, Hindistan,
Meksika, Þili, Tayland, Güney
Afrika, Botsvana, Türkiye,
Amerika Birleþik Devletleri,
Brezilya, Filipinler ve Birleþik Arap
Emirlikleri'ndeki yanýtlayýcýlardan
en az %50'si, finansmanýn ayný
dönemde, olasýlýkla daha fazla
eriþilebilir olmaya baþlayacaðýna
iþaret etmiþtir. 
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Genel olarak konuþacak olursak,
finansman saðlamak daha
kolaylaþmaya baþlamakta ve bu
durum  küresel ölçekte de böyle.
Bu görüþ, dünya üzerindeki
iþletmelerin fikirlerine yansýmýþtýr. 
Grant Thornton Uluslararasý Ýþ
Raporu 2011'e göre küresel toplu
görüþ, iþletmelerin büyümesinin
önündeki “finansman maliyeti”,
“iþletme sermayesi sýkýntýsý” ve
“uzun vadeli finansman sýkýntýsý”
gibi kýsýtlamalarýn 2010'dakinden
daha az olduðu yönündedir.  

Finansman arayan þirketler için
pozitif iþaretler vardýr ama bu
eðilimin kýsmen, ekonomik krizin
yaný sýra, basit ifadeyle, kesenin
aðzýnýn gevþemesinden
kaynaklandýðýný aklýnýzda tutmanýz 
gerekir. Þirketler, bankalarýn para
daðýttýðýný varsayamazlar. Aslýnda
bankalar her zamankinden daha
dikkatliler ve iþletmenin yaþama
gücü ile dikkatli planlama hakkýnda
açýk kanýtlar görmek isteyeceklerdir.
Diðer borç alanlarýn rekabeti de ayný
zamanda artmaktadýr. Dolayýsýyla
þirketler, bankaya gitmeden veya
yatýrýmcý aramadan önce þirketlerine
maksimum çekidüzen vermelidir.    

Ne tip finansman arýyor olursanýz
olun, bu tamamen iþletmenizi ýþýðý en
iyi þekilde alacak konuma getirmekle
ilgilidir. Ýþletme planýnýzýn ve
stratejinizin kalitesinden emin olun;
güvenilir, kýsa, orta ve uzun vadeli
projeksiyonlar yapýn; senaryo
planlamasý ve hassaslýk analiz yapýn;
finansal durumunuzun düzen içinde
olduðundan emin olun. Kýsacasý,
iþletme hikayeniz, bankaya, diðer
borç verenlere veya potansiyel
yatýrýmcýlara sunmadan önce ikna
edici olmalýdýr.

Karþýnýza çýkacak finansman fýrsatlarýný
yakalamak için planýnýz hazýr olmalýdýr
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Grant Thornton hakkýnda

Grant Thornton Türkiye, 100'ün
üzerinde ülkede, 30.000'i aþkýn
personeli ile denetim, vergi ve özel
danýþmanlýk hizmetleri sunan
Grant Thornton International'ýn
Türkiye ofisi olup, kamu ve özel
sektörde faaliyet gösteren, farklý
büyüklükte birçok müþteriye hizmet
vermektedir. Merkez ofisi Ýstanbul'da
bulunan Grant Thornton Türkiye,
Ankara, Ýzmir ve Bursa'da bulunan
ofislerinde faaliyet göstermektedir. 
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Dünya çapýnda Grant Thornton firmalarý

Arnavutluk
Arjantin
Ermenistan
Avustralya
Avusturya
Azerbaycan
Bahama Adalarý
Bahreyn
Belçika
Bolivya
Bostvana
Brezilya
Bulgaristan
Kamboçya
Kanada
Kaymen Adalarý
Kanal Adalarý
Þili
Kýta Çini
Kolombiya
Kosta Rika
Hýrvatistan
Kýbrýs
Çek Cumhuriyeti
Dominik Cumhuriyeti
Ekvator
Mýsýr
El Salvador
Finlandiya
Fransa
Gürcistan
Almanya
Cebeli Tarýk
Yunanistan
Guatemala
Gine
Honduras
Hong Kong
Macaristan
Ýzlanda
Hindistan
Endonezya
Irak
Ýrlanda
Man Adasý
Ýsrail
Ýtalya
Jamaika
Japonya
Ürdün
Kazakistan
Kenya
Kore

Kosova
Kuveyt
Lübnan
Lüksemburg
Makedonya
Malezya
Malta
Moritus
Meksika
Moldova
Fas
Mozambik
Namibya
Hollanda
Yeni Zelanda
Nikaragua
Norveç
Umman
Pakistan
Panama
Peru
Filipinler
Polonya
Portekiz
Porto Riko
Katar
Romanya
Rusya
Suudi Arabistan
Sýrbistan
Singapur
Slovak Cumhuriyeti
Güney Afrika
Ýspanya
Ýsveç
Ýsviçre
Tayvan
Tacikistan
Tayland
Tunus
Türkiye
Uganda
Ukrayna
Birleþik Arap Emirlikleri
Birleþik Krallýk
Birleþik Devletler
Uruguay
Özbekistan
Venezüella
Vietnam
Yemen
Zambiya
Zimbabve

Bu listede Grant Thornton International’ýn üye
firmalarýnýn Temmuz 2011 itibariyle faaliyet
gösterdiði ülkeler ve bölgeler gösterilmektedir.



© 2011 Grant Thornton Türkiye. Tüm haklarý saklýdýr.

Bu yayýnda “Grant Thornton”, “ biz” ve “bizim” þeklindeki referanslar, ya küresel bir
üye firmalar kuruluþu olan Grant Thornton International Ltd. ya da onun her biri ayrý
bir yasal kuruluþ olan ve birbirlerinin faaliyetlerinden sorumlu olmayan bireysel üye
firmalarýndan bir veya daha fazlasý ile ilgilidir. Grant Thornton International Ltd, sýnýrlý
sorumlu bir Ýngiliz þirketi olup, müþterilerine hizmet sunmaz. Hizmetler, baðýmsýz
olarak üye firmalar tarafýndan verilir. Grant Thornton International Ltd ve üye firmalar
dünya çapýnda bir ortaklýk deðildir.

www.gtturkey.com

Grant Thornton International Ltd.,  Ýngiltere'de kurulmuþ sýnýrlý sorumlu bir þirkettir.
Sicil numarasi: 05523714.
Tescil edilmis isyeri: Regent's Place (7th Floor), 338 Euston Road, London NW1 3BG, UK


	Page 1
	Page 2
	Page 3
	Page 4
	Page 5
	Page 6
	Page 7
	Page 8
	Page 9
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16

