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Dogru finansmani elde etmek,

dogru sorular1 sormak demektir:
Sermaye gereksinimlerinizin nigin,

ne zaman ve nasil yonetilecegi 6nemlidir

Etkin degerlendirme, basarili finansman
stratejilerine yonlendirir:
Yeni ekonomide etkin finansmana erigin

Finansman bir iglem degil, bir stiregtir:
Etkin bir sekilde degerlendirme

yapin ve sermaye gereksinimlerinizi giderin



Hizli biiyliyen ve dinamik orta 6lcekli 6zel isletmeler
i¢in en etkin ve uygun maliyetli finansman elde
etmenin yolu, bagindan beri tizerinde en ¢ok
distiniilen konulardan birisi olmustur. Mecburi
gereksinimlerinizi ve ayni zamanda sermaye
stratejilerini nasil ve ne zaman uygulamaya
koyacaginizi belirlemek, bir¢ok isletmenin etkin bir
sekilde ele almakta zorlandig1 karmagik bir stiregtir.
Isleri daha da zorlastiran, son kiiresel ekonomik kriz
ve bunun sonucu olarak diizenlemelerde adeta firtina
gibi birbiri ardina yapilan degisikliklerdir. Ayrica,
genel finansal belirsizlikler, hem borg verenleri, hem

de yatirimcilar: daha tirkek ve dikkatli hale getirmistir.

Finansmanin ilk kez elde edilmesinin ve stirmekte
olan finansmana erigim olanaklarinin elde
tutulmasinin, igletmenin stirdiiriilmesi ve biiytimest
icin gerekli oldugu gercegi de ortadadir. Kiiresel
tyilesme devam ederken, yeni biiytime stratejilerini
uygulama veya belirli stratejik igletme gereksinimleri
arayisindaki sirketler, ayrica bazi operasyonel
maliyetleri de kargilayacak olan finansman kaynaklar
arayist ile kargi kargiya kalmaktadirlar. Bu durumdaki
sirketler i¢in baglica sermaye ihtiyaglari agagidaki
kalemlerden kaynaklanmaktadir.

+ Isletme sermayesi (stoklar, alacaklar)

+ Duran varliklar (fabrika, makinalar)

* Biligim teknolojileri (BT) ile arastirma ve gelistirme
(ArGe)

* Bliylime ve yayilma seklinde fonlama faaliyetleri
(0rnegin, satiglardaki artigin satis personeli
istthdaminin gerisinde kalmasi)

+ Satin almalar

* Hissedarlarin likidite gereksinimlerinin finansmani

Gereksinimin saptanmasi, finansman denkleminin
adece baslangicidir. Eger sirketiniz bu gereksinimi
kurumsal stratejiyi yonlendirmek ve igletmenin
sagligini korumak amaciyla yonetmek istiyorsa,
tretken bir sermaye saglama stirecinden emin olmak
i¢cin anahtar niteliginde belirli adimlar atabilirsiniz:
Finansman gereksinimlerinin nerede en fazla oldugu
degerlendirebilir, gesitli amaglar i¢in gereken sermaye
diizeyini ve bu sermayenin ne kadarinin disaridan
edinilmesinin zorunlu oldugunu belirleyebilir, borg
yonetim s1ganiz1 saptayabilir ve gereksinimlerinizi
hangi fonlama kaynaklarinin en 1yi sekilde
kargilayacagini konusunu ele alabilirsiniz. Bu stireg,
cesitli fonlama senaryolarinin sirket tizerindeki kisa,
orta ve uzun vadeli etkilerinin degerlendirildigi
kapsamli bir isletme plani ¢ergevesine oturtulmalidir.

Grant Thornton’un 2011 Uluslararasi is Raporu (UiR)

Finansman maliyetini, isletmelerinin bilyiimesi 6niindeki
engel olarak belirten yoneticiler®

24"

i§letme sermayesi azligini, isletmelerinin biiyiimesi
oniindeki engel olarak belirten yoneticiler*

24"

Uzun vadeli finansman azhigini, isletmelerinin bilyiimesi
oniindeki engel olarak belirten yoneticiler*

* Grant Thornton'un Uluslararasi i§ Raporlari, 19 yildir
devam eden ve diinya 6lceginde gerceklestirilen raporlardir.
UIR, 39 iilkeden 11.000 isletme yéneticisinin diisiince ve
goruslerinin anlasiimasini saglamaktadir.
www.internationalbusinessreport.com

adresinden raporun tamamini edinebilirsiniz.
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Durumunuzu ve faaliyetlerinizi,
isletme gereksinimlerini degerlendirmek icin kullanmak

Biitiin isletmeler faaliyetlerini
stirdiirmek ve biiytimeyi fonlamak
i¢in belirli bir miktar sermayeye
gereksinim duyarlar. Nakit,
isletmenizin ana itici glictidiir ama
bir¢ok tilkede bankacilikta
yasanmakta olan kiiciilme nedeniyle
finansman pahali olabilmektedir.
Kesenin agz1 gevsemekteyse de
finansman aradiginizda evinizin
diizeni yerinde, oncelikle de
gereksinimleriniz diizgiin bir gekilde
degerlendirilmis olmalidir. Bu,
buytk ol¢tide islerinizin simdiki
durumu ile planlamakta oldugunuz
ticari faaliyetlerinize baghdir.
Finansman gereksinimlerini
etkileyebilecek bir¢cok durum vardir:
o Sirket, igletme etkinligini
tyilestirmek ve maliyetten tasarruf
saglamak icin belirli donanim ve
makinaya gereksinim duyabilir
® Performansinda tarihi
standartlarina gore diisiis yasayan
bir igletme, isletme zararlarint
fonlamaya gerek duyabilir

® Mevsimsel faaliyetler icin sermaye
gereksiniminde aydan aya veya li¢
aydan ti¢ aya degisen buytik
degisiklikler yasanabilir

* Onemli biiyiime déngiileri iginde
olan bir isletme, alacaklarla
borg¢larin vadeleri arasindaki
zaman darlig1 nedeniyle 6nemli
miktarda igletme sermayesine
gerek duyabilir.

Sermayeye ayni zamanda,
hissedarlarin temettii veya dagitim
taleplerini kargilamak i¢in
gereksinim duyulabilir. Likidite
yaratmak i¢in kullanilan borg,
finansorler genellikle sermayenin
faaliyetler i¢in ayrildigini gormek
istediginden, ¢ogu kez daha
pahalidir ve bazen de sorunludur.
Isletmeyi doniistiirmek de bagh
basina bir zorluktur, 6zellikle de
sermaye, isletme sahibinin ¢ikis
stratejisini finanse etmek igin
gerekiyorsa.

2011'de Grant Thornton'un arastirmasina katilanlarin

%341, gelecek 12 ay i¢inde finansmanin daha erigilebilir

olacagini beklediklerini, %45'i hi¢bir degisiklik
beklemediklerini ve %18'1i daha az erisilebilirlik
beklediklerini belirtmislerdir. Bu son rakam, 2010
raporunda, isletme yoneticilerinin %27'si finansmanin
daha az erisilebilir olmasini beklediklerini belirttiklerinden,
2010'dan bu yana biraz diigtis gostermistir.
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Agikur ki, bir sirketin kiiresel
durumu, nasil konumlandig: ve
kurumsal aginin ne genislikte
oldugu, yalnizca sermayenin
bulunabilirligi tizerinde degil, ayn:
zamanda gereksinimin tipi
konusunda da biiytik bir etkiye
sahiptir. Geligsmekte olan piyasalarda
oncelikli gereksinim genellikle islerin
biiylimesini, yeni tesisleri, istthdama,
ArGe'yi, piyasaya yeni trtinler
sunulmasini fonlamak igin i¢
biiylime sermayesi ve satin almalari,
urtnleri, dagitim aglarini veya
patentleri fonlamak i¢in dig biiytime
sermayesidir. Bu, hizli ticari
biiylime, biiyiik sermaye akinlarina
duyulan gereksinimi artirarak,

Orta Dogu, Cin ve Afrika'da, ciddi
miktarda 6zel sermaye firsatlarinin
oniind agmigtir.



Sermaye gereksinimlerinin belirlenmesi:
Etkin bir isletme plani kritik 6neme sahiptir

Finansman ihtiyaci, ii¢ temel soruyu beraberinde
getirmektedir. Ben kendim ne katabilirim? Sirketten ne
kadar aktarabilirim ve dig kaynaklardan ne kadar almaliyim ?
Genel egilim ihtiyacin biraz hafife alinmasi ve akabinde bir
dizi bor¢ sorununun ortaya ¢ikmasidir. Ancak, ayrintili
senaryo analizini iceren etkili igletme 6ngoriileri,

bu kritik finansman matrisleri arasindaki

iligkilendirmenin saglanmasina yardimci olabilir.

Isletmenizin sermaye ihtiyaclarim
tam olarak ortaya koydugunuz
zaman, bu gereksinimi etkin olarak
kargilayacak sermaye kaynaklarini da
belirlemelisiniz. Ister bor¢
finansmanini isterse 6zkaynag:
dustintiyor olun, kapsamli bir igletme
plani ve giiglii bir finansal model,

su anda ne kadar sermayeye
ithtiyaciniz oldugunu, gelecekte
borcu nasil yoneteceginizi ve
sermaye gereksinimlerinizdeki olast
degismeleri degerlendirmenize
yardim edebilir.

Mevcut durumda sermaye
gereksinimleriniz nelerdir?

Ne kadar sermayeye gereksinim
duyacaginizi belirlemeye caligirken
isletme plani kritik 6nem arz
etmektedir. Yilda %10 organik
biiytime, Asya ve Avustralya'da yeni
pazarlar gelistirmek veya belirli
isletmeleri satin almay1 amag edinmek
gibi stratejik hedeflerinizi bir kez
belirlediginizde, bu amaglarin bagarili
bir sekilde gerceklestirilmesini, gelire,
nakit akisina ve bilango
projeksiyonlarina gevirebilirsiniz.

“Gergekei ve givenilir bir
isletme plani zorunludur.
Gereksinim duydugunuz
sermayeyi elde
edebilmekten once,
girmekte oldugunuz
piyasay1, sundugunuz
trtunleri, hizmetleri ve
uygulanan finansal
modelleri anlamaniz
gereklidir. Ancak ondan
sonra uygun bir fonlama
stratejisi gelistirebilirsiniz.”

Aykut Halit
Grant Thornton Turkiye Bagkani
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Ornegin, gelecekteki geliri ongdrmek
amaciyla, isletme gelecekteki satiglarin
projeksiyonu i¢in simdiki tiretim
istatistiklerini kullanabilir, bunu satilan
mallarin maliyetiyle carpip, ilgili
masraflari (genel ve idari maliyetler gibi)
bundan ¢ikarabilir. Isletme, nakit
akiglar1 elde etmek amaciyla, satis
projeksiyonlarini kullanabilir (satis
kayitlarinin ¢ogu kez hemen nakde
dontismedigini de distinerek). Gelir ve
nakit akig1 projeksiyonlarini bir kez
hesap ettiginizde, artik bilango
ongoriilerini olugturmak i¢in gerek
duyacaginiz bilgilere sahipsiniz
demektir. Genellikle isletmeler, bu
projeksiyonlari, gelecekteki karlarini
ongormek ve sermaye eksiklerini
saptamak i¢in kullanabilecekleri gegici
mali tablolarin i¢inde bir araya getirirler.
Belirlenmis sirket gereksinim alanlarina
parasal degerler atadiktan sonra bu
projeksiyonlarin bu gereksinimleri
kapsayip kapsamadigina karar
verebilirsiniz. Tipik olani
kapsamamalaridir ve su ya da bu sekilde
bir sermaye gerekecektir.

Hangi durum olursa olsun, isletme
planiniz, igletme modeliniz ve gegici
mali tablolariniz, gelir
projeksiyonlarindaki miktar: dogru
olarak belirlemek ve bunlari isetmenin
gereksinimleri ve sermaye
gereklilikleriyle iliskilendirmek
bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bunu gergeklestirdiginizde, ilave
sermaye i¢in bankaya veya yatirimcilara
gittiginiz zaman sorabilecekleri zor
finansal sorularin yanitlarina zaten
sahip olmus olacaksiniz.
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“Gereksinim duydugunuz sermaye miktarini belirlemek
biraz da hareket eden hedefi tutturmaya benzeyebilir.
[sletmelerin nakit akigi gerekliliklerini yalniz gelecek ay
icin degil, gelecek 12, 18 ve 24 aylik donemler i¢in
ayrintistyla planlamalari gerekir. Burada temel husus, bir
adim geriye cekilip yalniz hasilat gerekliliklerini degil,
ayni zamanda gercek nakit harcama oraninizi ve
isletmenizin gergek igletme sermayesi gerekliliklerini
anlamanizdir. Bunu kavrama yetisini elde etmek,
isletmenin giinliik igleyisine yonelik gereksinimleri
kavramanizi saglayan nakit akis1 6ngoriisinde daha
disiplinli bir yaklagimi gerektirmektedir.”

Nazim Hikmet
Grant Thornton Tiirkiye, Bagkan Yardimcisi




Bor¢ kapasiteniz nedir?

Eger stratejik amaglariniza bagariyla
ulastyor ve dogru miktarda kar elde
ediyorsaniz igletmenizin
gereksinimleri kargilaniyor olabilir.
Eger oyle degilse, disaridan finansman
arayigina girmeniz gerekir. En ucuz
sermaye sekli olan borg, genellikle
mantikli olan ilk secenektir.

Bu durum, geleneksel bir borg
verenden borg istemeyi planliyor
olsanmiz da veya isletme
ortaklarinizin/hissedarlarinizin sirkete
borg¢ vermesini diglintiyor olsaniz da
gegerlidir. Bu noktada, borg
kapasitesi, temel olarak borg¢ alma ve
yonetme yeteneginiz
degerlendirilmelidir. Bu konuya
yaklagimda ¢esitli yollar
bulunmaktadir. Bor¢ kapasitesi
konusunda, varliklar1 borcun teminati
olarak gostereceginiz varlik tabanl
bir yaklagim uygulayabilirsiniz (borg,
varliklarin degerinden az oldugundan
bankalara gekici gelen bir secenektir).
Alacaklar veya stoklar gibi igletme
sermayesi karsiliginda bor¢lanmayi da
diistinebilirsiniz. Son olarak, borcun
geri 0demelerini projeksiyonu
yapilmug nakit akigiyla ne kadar etkin
bir sekilde yapabileceginizi
degerlendirebilirsiniz.

Hangi yaklagimin gosterilecegine
karar verirken belli bagli dort borg
tipi arasindaki farklarin anlagilmasi
onemlidir:

¢ Teminata baglanmis borg,
temerriit durumundan alacaklinin
el koyabilecegi belirli varliklarla
(ipotek veya benzeri teminat)
desteklenmektedir.

Oncelikli borg teminata bagl
olmayabilir ama mertebe olarak
cogu borg seklinin tizerinde yer alir.
Bu, eger isletme finansal zorluk
cekerse once 6denmeleri gerektigi
anlamina gelmektedir.

Yiiksek riskli borg, siralama olarak
oncelikli borcun altinda yer alir.
Bu nedenle ikinci dereceden

borg¢larin bir bigimi olarak addedilir.

Genellikle bor¢lunun, bu ilave riski,
alacakliya sirketten bir gesit
ozkaynak tahsis etmesi suretiyle
telafisini gerektirmektedir (hisse
alma hakki veren finansal ara¢ veya
opsiyon gibi).

Teminatsiz borg en dusiik
siralamadaki borg seklidir ve ancak
teminata baglanmis borcun tamam
odendikten sonra 6denir.

Bu siireci izleyip teminata baglanmig
bor¢ kapasitenizi degerlendirdiginizde
bu, gereksinimlerinizi yine de
kargilamiyorsa, oncelikli borg, ara kat
borcu ve teminatsiz borg
seceneklerine ya da bagka alternatif
finansman olanaklarina bakma
geregini duyabilir veya basitce
planlarinizin ve beklentilerinizin
olgegini digtirebilirsiniz. Bir kez
daha ifade etmeliyiz ki bu
belirlemeler biiytik 6l¢tide, isletme
planiniza ve projeksiyonlarinizi
gereksinimlerinizle nasil kosut
kildigimiza dayanacaktir. Sermaye
finansman1 opsiyonlarini
degerlendirmeden 6nce, 6zkaynak
sermayesinin (igletmenizin
gelecekteki kazanglarina karsi uzun
vadeli talepler gibi) kullanabileceginiz
en pahali sermaye sekli oldugunu
aklinizda bulundurmalisiniz.

Borg finansmani arandiginda igletmeler, biitiin borglarin egit yapilandirilmadiginin
bilincinde olmalidir. En elverisli finansman kogullarini elde ettiginizden emin olmak
amaciyla, cazip bir faiz orani ve makul geri 6deme kogullarini miizakere etmek i¢in
bir stratejiye gerek duyarsiniz. Alacaklilariniza 6nerdiginiz teminatin tipi ve miktari
konusunda, 6zellikle de bunlar etkin bi¢cimde faaliyet gostermenizi tehlikeye
digtiriiyorsa, dikkatli olunuz. Ve kredinin bir pargasi olarak tstleneceginiz finansal
sozlesme ylukiimluliklerini tam olarak kavradiginizdan emin olunuz. Borcunuzu
gerektigi gibi 6demis olmak ¢ogu kez yeterli olmayacaktir. Diger finansal s6zlesme
hitkkiimlerini kargilamak konusunda yanilgilariniz olursa, kendinizi borg s6zlesmesini
ihlal etmis durumda bulabilirsiniz.
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Ongoéremediginiz degisikligi

nasil aciklarsiniz?

Bazi durumlarda finansman, isletme
planinizi tamamlamak, isabetli
projeksiyonlar yapmak ve en uygun
sermaye ¢oziimlerini bulmak kadar
dogrusal bir igtir. Ama bu siralama,
cok da yaygin gegerlilige sahip
degildir ve gercek bir giivence
vermeyebilir. Gelecek i¢in daha
dikkatli bir plan yapmak 1y1 bir
fikirdir ¢tinkii nakde gereksinim
duydugunuz her seferinde bankaya
gidemezsiniz.

Gelecegi gercek anlamda hesaba
katmanin bir¢ok yolu vardir.
Birincisi, igletme planinizda
ongoreceginiz zaman dilimlerini
degerlendirmektir. Bu dilimler biytik
olasilikla alt1 ay ile bir yil ileriye bakar.
Fakat daha sonraki sermaye
gereksinimlerini nasil fonlarsiniz veya
var olan borglar1 nasil 6dersiniz?
Borcun yenilenmesi konusunda

hangi risklerle karg1 karsiyasimiz?
Uygulanacak bir plan var mi1?
Isletmeler, orta ve uzun vadeye, iki
yildan bes yila kadar ileriye bakmaya
ve gelecekteki amaglara ulagmalarina
yardim edecek mekanizmalara sahip
olmak i¢in ¢alismaya gerek duyarlar.
Eger borg kapasitenizi erken bir
hareketle maksimuma ¢ikartirsaniz,
isletmenizi temerriit riskine
sokabilirsiniz. Ileride, eger kosullar
gerektirirse, borg almak i¢in biraz pay
birakin. Bu yaklagim, nakit akig:
ongoriisti konusunda daha disiplinli
bir yaklagimu ve giinliik igletme
gereksinimlerinin daha derin boyutlu
anlagilmig olmasini gerektirir.

6 Dogru finansmana erisim rehberi

Kimi sirketler, bor¢ finansmanina kars1 kuvvetli
onyargilara sahiptir. Sorun sadece 6zkaynak sermaye
arzinin sinirli olmasi degildir. Disardan bir 6zkaynak
oyuncusu getirdiginizde veya halka ac¢ildiginizda s6z
konusu olabilecek “y6netim paylagimi” konusuna
geleneksel olarak direng gostermektedirler.

Simdiki verilerle tam olarak
ongorilemeyen durumlar ve
ol¢timler ne olacak? Ya beklediginiz
kadar hizli biiylimezseniz? Ya daha
hizli buytirseniz? Ya gayrimenkul,
distindiigiiniizden daha pahaliya mal
olursa? Ya karli duruma ge¢mek ilave
bir ti¢ ay daha alirsa? Ya borg
finansmaninin maliyeti artarsa?
Kigiigiinden biytigline tim bu
faktorler, projeksiyonlarinizin
isabetliligini ve ¢ekirdek stratejinizin
etkinligini etkileyebilir. Modelinizin
ongorulen sonuglarinin, belirli
girdilerini degistirmek suretiyle
farklilagtirilabildigi hassaslik analizli
senaryo planlamasi, ¢esitli olast
durumlar i¢in plan yapmaniza
yardim eder ve bu tip degisiklikleri
hesaba katmaya caligirken
basvurulacak en iyi yoldur.

Bazen, sadece bir ortak almak, uzun
vadeli sermaye i¢in ¢ok iyi bir
kaynak saglarken belirsiz bir gelecege
karg1 da daha biiytik bir tampon
islevini gortir. Ortakhigin riskleri
bulunsa da dogru becerilere sahip
dogru bir ortak, yalnizca kritik
kararlarin alinmasina degil, sahip
oldugu 6zkaynak sermayesi
beklenmeyen borg ytukini
kargilayabilirse, biiytimeyi
strdirmeye de yardim edebilir.

Neye gereksinimiz var, neyin
tistesinden gelebilirsiniz ve ileride
bunlarin hepsi nasil degisebilir? Bu
temel sorular igletme planinizi
gelistirmenize ve gereksinimleriniz
i¢in uygun sermaye diizeylerini
belirlemenize yardimer olacakuir.




Hangi fonlama kaynaklarinin gereksinimlerinizi
en 1y1 sekilde karsiladigini diigtiniin

Isletme gereksinimleriniz ve bunlarin
hangi diizeyde sermaye ile
kargilanacag: konusunda kendinize
gliveniyorsaniz, durumunuza en
uygun diisen sermaye tipini
belirlemenizin de zamanidir. Genel
ayrim, bor¢ finansmani ile sermaye
finansmani arasindadir. Farkli
alternatif finansman sekilleri, belirli
kosullar altinda uygundur.

Miinhasiran nakitle (eger nakit
akiglar1 ytliksekse) veya miinhasiran
sermaye ile finansman (dogru
ortakla) bazen dogru ¢6ziim
olabilirken, ¢cogu sirket, dikkatle
planlanmis bir bor¢/sermaye
karigimini saglamayi isteyecektir.
Borg¢ genellikle ilk dogru segenektir
ama eger hisselerinizin degerine
oranla fazla bor¢lanmigsaniz,
tstesinden gelinemeyecek kadar faiz
ve anapara geri 0deme yiikiiyle kendi
kendinizi tuzaga dustirebilirsiniz.
Ve bazi sirketler, 6zkaynaklar
satarak hisse degerlerinin
azalmasindan korkarken, bu,
ozellikle kir konusunda zafiyetli
baslangi¢larda agir1 borg tehlikesine
kars1 miitkemmel bir ¢6ziim olabilir.
Her sirketin kendine 6zgii
bor¢/sermaye ¢ozliimiine gereksinimi
vardir ama hesaba katilmas: gereken
bir dizi anahtar nitelikli etmen ve
durumlar bulunmaktadir:

* En az pahalisindan en pahalisina,
hisse degerlerini ve temettiileri en
az azaltanindan en fazla azaltanina
dogru hareket edin. Oncelikli
borgtan baglayin, sonra teminatsiz
borca/ara kat borcuna ve sonra da

cesitli imtiyazl hisselere ve de sonra

adi hisselere gelin. Unutmayin ki
sermaye (bor¢lanmast) faiz
odenmesini gerektirmiyorsa da,
hisse degerini en fazla azaltan ve

dolayisiyla en pahali bor¢lanmadir.

* Son kazang ge¢misinize bakin. Bu
size, seceneginizi veya bir sermaye
tipini degil de digerini dikte
ettirebilir. Ornegin, eger teminat
olacak varliklardan ve/veya bunu
destekleyen isletme ge¢misinden
yoksunsaniz geleneksel bor¢
bigimleri uygun olmayabilir.

Genellikle borg ilk secenekken, daha
belirli bir eglegtirme ¢aligmasi yapin:
Isletme sermayesi tipik olarak kredi
hatt1 tizerinden saglanir; sermaye
harcamalari tipik olarak bir cesit
vadeli bor¢la veya belki finansal
kiralamayla kargilanir; biiytime ve
genisleme i¢cin sermaye 6zkaynakla
kargilanir ve hissedarlara [temettii]
dagitimi (genellikle) geriye ne
kaldigina gore yapilir. Maliyeti en
aza indirmeye caligirken sermaye
gereksinimini en uygulanabilir
finansman tipiyle kargilayin.

“Her durumda, isletmenin
sermayeye erisim konusunun,
yonetim tarafindan detayli
ele alinmasi kritik 6nem tagir.
Fon saglayicilarinizla
iligkilerinizi gelistirin.

Onlart iyi bilgilendirin.

Her zaman iletigim tizerine
odaklanin ve olabildigince
acik sozli olun, ¢linkdi 1gler
zora girdiginde bu iligkiler
onem kazanir. Her seyden
onemlisi de nakit akiginizi
hi¢ gozden kagirmayin
ctinkt nakit 6nemlidir.
Bankadaki bugiinkt
nakdinize bakip da onun
yarinki nakit akiginizi

temsil ettigini
varsayamazsiniz.

Besir Acar
Grant Thornton Ttrkiye
Vergi Hizmetleri Ortagi
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Alternatif finansman

Bazen geleneksel finansman yollar:
sirketin durumuna uygun degildir ve
alternatif yollar aranmalidur.
Piyasadaki kotiiye gidisler ve bunun
sonucu olarak, bankalarin daha
dikkatli davranmasi, bu ortami daha
kotiilestirir. Alternatif kaynaklar
arasinda finansal kiralama, satic1
finansmani (tedarikgilerden
finansman istemek), miisteri
finansmani (sermaye gereksinimlerini
kargilamak i¢in pesin 6deme
saglanmasi), hitkiimet destekli
finansman ve sermayeyi yeniden
konumlandirmak amaciyla yer agmak
i¢in fabrika, donanim, boliimler vs.
gibi ¢ekirdek niteliginde olmayan

varliklarin satilmas: yer alabilmektedir.

Ayni zamanda borg saglayan ama
bankalar gibi olmayan finansal
kurumlar bulunmaktadir. Teminata
baglanmamis borg araglar
sunmaktadirlar ama bunlar daha
yiiksek risk nedeniyle daha
pahalidirlar. Cogu teminatsiz borg
veya ara kat borcu seklinde
yapilandirilmig bu bor¢lar, daha uzun
odeme vadelerine ve daha fazla
esneklige sahip olurlar. Artan maliyete
kargin bu esneklik, eger sirket hizh
biiyliyorsa veya yeni bir sahibin eline
gecmekteyse degerli olabilir.

8 Dogru finansmana erisim rehberi

Ozel sermaye

Uzun vadeli sermaye yaratmak i¢in,
sirketin bir kisminin 6zel sermaye
fonuna satisi, bazi sirketler icin
uygun bir yontem olabilir. Yine de,
sirketi yonetim yetkisinin bir
kisminin sektorden anlayan bir aile
ferdine devri, sektorden anlayan bir
yatirimctya aktarimi veya ciddi
biytikliikte bir yatirime: firmaya
satigt arasinda ciddi fark vardir.

Bu fark en ¢ok sirket kontroliinde
ortaya ¢ikar ki kararlar hissedar
tepkilerinden ve yonetim kurlu
yaklagimindan etkilenir ve belirli bir
yeniden yapilanma iglemin belli bagh
sartlarindan birisi olabilir.

Ancak, 6nemli nakit girdisine
gereksinim duyan, finansal uzmanlik
arayan ve saglam bir firmanin
iligkilerini kullanmak isteyen ya da
isten uzaklagmaya hazir olan veya
isletmeyi satmak isteyen sirket
sahipleri i¢in 1yi bir karar olabilir.
Ve degerlemenin daha diisiik oldugu
kiiresel agilimli tilkelerde, 6zel
sermaye yatirimcilart bazi belirli
projelere yatirim yapmayi ¢ekici
buldugundan, sermaye tedariki i¢in
miitkemmel bir firsat sunmaktadir.



Halka arz

IPO (ilk kez halka a¢ilma) faaliyet,
fon biiytitme amaclh olarak veya
istikrarini kaybetmis halka agik
piyasalara donmek artik ¢ekici bir
finansman stratejisi olmaktan
ciktigindan dolayi, finansal krizin
ardindan kayda deger dl¢tide
yavaglamistir. Kiresel ekonomi tam
iyilesme ¢izgisine donerken, bir¢ok
tilkede bu egilim zayiflayacak

olmalidir. Halka agilmak, dogru “Sermaye tedarik etmenin borg tedarik etmekten daha zor

kosullar altinda serm darikini . SRR ..
. altml e St recaniiii olduguna dair bir algilama vardir ama siire¢ temelde
1y1 bir yolu olabilir. $irketiniz

biiyiidikee firsatlar da biiyiimektedir ~ aymidir. Her iki sekilde de, sirketinizi, 15181 en 1yi sekilde

ve borg veya sermaye ¢6ziimleri alacak konuma getirmelisiniz. Amag, borg¢lularin ya da
bundan yararlanmak igin yeterli yatirimeilarin, sirketin gelecekteki hikayesi ve
olmayabilir. Halka arz yapildig . . )
zaman, yatirimeilar o andaki siki pro]'ek51y9r.11ar'1 konu§u'nd'a yeterince heyecanla'mp., 3
diizenleyici otoritelerin semsiyesi yenilenebilir bir kredi limiti veya 6zel sermaye ile ilgili
altinda faaliyet gosteren isletmelerin  g]sun, sermaye katmayn istemelerini saglamaktr.
finansal tablolarina daha fazla gtiven
besliyor olabileceginden dolays, _ )

9 . . . Ramis Uzunoglular
gelecege yonelik sermaye tedariki de Grant Thornton Trkiye

daha kolay olabilmektedir. Denetim Hizmetleri Ortag

Ancak sirketler bu secenek konusunda
dikkatli diisiinmelidir. Bir IPO,
fonlamay1 destekleyip genislemeyi
harekete gecirebilir ama daha fazla
kurala uyma, y6netisim, yatirimei
iligkileri maliyeti ve gizliligin ve
denetimin elden gitmesi gibi getirileri
kabullenmelisiniz. Yine de dogru
niteliklere, 1y1 bir kazang¢ ge¢misine,
varlik destegine, biiytime
potansiyeline ve IPO kavramini
destekleyen bir isletme planina
sahipseniz, miikemmel bir ¢6ziim
olabilir ve uzun bir gelecek i¢in
sermaye gereksinimlerini kargilayabilir.
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Yerel faktorler: dikkate alin

Finansmanin gelecek 12 ayda daha ¢ok ya da daha az erisilebilir olmasini bekledigini belirten katilimcilar
Cevaplarin yiizdesi

2011 2. Ceyrek, Cok daha Daha Degisiklik Daha az Cok daha az Bilmiyorum/
siiregelen ortalama erisilebilir erisilebilir olmayacak erisilebilir erisilebilir cevap yok
Tirkiye 18 33 36 8 5 0

Asya Pasifik 6 20 46 20 3 5
Japonya Haric 9 24 42 17 5 4

Asya Pasifik

Giineydogu 8 31 48 10 3 1

Asya Ulkeleri

Birligi

BRIC 10 23 39 18 6 4

AB 2 23 55 17 2 2

Euro Bolgesi 1 24 52 19 2 2

G7 2 35 49 12 1 2

Latin Amerika 15 40 32 10 3 0

Kuzey Amerika 3 48 42 7 0 0
Portekiz, ital_ya, 3 15 48 28 5 0

Yunanistan, Ispanya

Kuresel 4 30 45 16 2 2

Kaynak: Grant Thornton UIR 2011

Sirketler, sermaye gereksinimlerini Grant Thornton Uluslararas: Is Tersine, Giircistan, Hindistan,
degerlendirmek ve en uygun fon Raporu 2011 bu gergegi Meksika, $ili, Tayland, Gliney
kaynaklarini saptamak igin genellikle  vurgulamaktadir. Kiiresel Afrika, Botsvana, Turkiye,
kanitlanmis metodolojileri katilimeilarin %45'1, 2010 ve 2011 Amerika Birlesik Devletleri,
uygulayabilirken, finansman tedarik arasinda finansmana erisimde Brezilya, Filipinler ve Birlesik Arap
etme yetenekleri nihayetinde yine de  herhangi bir degisiklik Emirlikleri'ndeki yanitlayicilardan
kendi yerel piyasalarinda hitkiim algilamadiklarini soylerken, 6nemli en az %>50'si, finansmanin ayni
stiren gergeklere dayanmaktadir. bolgesel farkliliklar vardir. Aslinda donemde, olasilikla daha fazla
Kiiresel finansal krizden 6zellikle Yunanistan, Hollanda, Isvigre, kita erisilebilir olmaya baslayacagina
darbe yiyen iilkelerde, 6rnegin, Cini, Ispanya, Botsvana, Vietnam ve ~ isaret etmistir.

finansmani cezbetmek ve korumak Japonya'daki yanitlayicilarin dértte

hala asir1 derecede zor olmaya birinden fazlasi, finansmanin

devam etmektedir. gelecekteki 12 yil boyunca da az

erigilebilir olmasini beklediklerine
isaret etmigtir.
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Karsiniza cikacak finansman firsatlarini
yakalamak i¢in planiniz hazir olmalidir

Genel olarak konusacak olursak,
finansman saglamak daha
kolaylagsmaya baslamakta ve bu
durum kiiresel dlgekte de boyle.
Bu gortis, diinya tizerindeki
isletmelerin fikirlerine yansimigtir.
Grant Thornton Uluslararas: Is
Raporu 2011'e gore kiiresel toplu
gortis, igletmelerin biiytimesinin
ontndeki “finansman maliyeti”,
“igletme sermayesi sikintis1” ve
“uzun vadeli finansman sikintis1”
gibi kisitlamalarin 2010'dakinden
daha az oldugu yontindedir.

Finansman arayan sirketler i¢in
pozitif isaretler vardir ama bu
egilimin kismen, ekonomik krizin
yani sira, basit ifadeyle, kesenin
agzinin gevsemesinden
kaynaklandigini aklinizda tutmaniz
gerekir. Sirketler, bankalarin para
dagittigini varsayamazlar. Aslinda
bankalar her zamankinden daha
dikkatliler ve igletmenin yagama
giicti ile dikkatli planlama hakkinda
acik kanitlar gormek isteyeceklerdir.
Diger borg alanlarin rekabeti de ayn1
zamanda artmaktadir. Dolayisiyla
sirketler, bankaya gitmeden veya
yatirimer aramadan Once sirketlerine
maksimum ¢ekidiizen vermelidir.

Ne tip finansman artyor olursaniz
olun, bu tamamen igletmenizi 15131 en
1y1 sekilde alacak konuma getirmekle
ilgilidir. Isletme planinizin ve
stratejinizin kalitesinden emin olun;
givenilir, kisa, orta ve uzun vadeli
projeksiyonlar yapin; senaryo
planlamasi ve hassaslik analiz yapin;
finansal durumunuzun diizen icinde
oldugundan emin olun. Kisacast,
isletme hikayeniz, bankaya, diger
bor¢ verenlere veya potansiyel
yatirimcilara sunmadan 6nce ikna
edici olmalidur.
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Grant Thornton hakkinda

Grant Thornton Tirkiye, 100'tin
tizerinde tilkede, 30.000'1 agkin
personeli ile denetim, vergi ve 6zel
danismanlik hizmetleri sunan

Grant Thornton International'in
Tirkiye ofisi olup, kamu ve 6zel
sektorde faaliyet gosteren, farkls
buytiklikte bircok musteriye hizmet
vermektedir. Merkez ofisi Istanbul'da
bulunan Grant Thornton Tiirkiye,
Ankara, Izmir ve Bursa'da bulunan
ofislerinde faaliyet gostermektedir.
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Diinya capinda Grant Thornton firmalari

Arnavutluk Kosova
Arjantin Kuveyt
Ermenistan Libnan
Avustralya Liksemburg
Avusturya Makedonya
Azerbaycan Malezya
Bahama Adalari Malta
Bahreyn Moritus
Belcika Meksika
Bolivya Moldova
Bostvana Fas

Brezilya Mozambik
Bulgaristan Namibya
Kambogya Hollanda
Kanada Yeni Zelanda
Kaymen Adalari Nikaragua
Kanal Adalari Norveg

Sili Umman

Kita Cini Pakistan
Kolombiya Panama
Kosta Rika Peru
Hirvatistan Filipinler
Kibris Polonya

Gek Cumbhuriyeti Portekiz
Dominik Cumhuriyeti Porto Riko
Ekvator Katar

Misir Romanya

El Salvador Rusya
Finlandiya Suudi Arabistan
Fransa Sirbistan
Gurcistan Singapur
Almanya Slovak Cumhuriyeti
Cebeli Tarik Gliney Afrika
Yunanistan ispanya
Guatemala isveg

Gine isvicre
Honduras Tayvan
Hong Kong Tacikistan
Macaristan Tayland
izlanda Tunus
Hindistan Tarkiye
Endonezya Uganda

Irak Ukrayna
irlanda Birlesik Arap Emirlikleri
Man Adasi Birlesik Krallik
israil Birlesik Devletler
italya Uruguay
Jamaika Ozbekistan
Japonya Veneziiella
Urdiin Vietnam
Kazakistan Yemen
Kenya Zambiya
Kore Zimbabve

Bu listede Grant Thornton International’in Gye
firmalarinin Temmuz 2011 itibariyle faaliyet
gosterdigi Ulkeler ve bolgeler gdsterilmektedir.
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