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GLOBAL KRiZ GOLGESINDE DONUSUM YONETIMI
(TURNAROUND MANAGEMENT) VE KRiZ DONEMIi FINANSAL
YONETIMDE MOODY’S ANALITICS’IN EDF (EXPECTED
DEFAULT FREQUENCY) MODEL YAKLASIMI

Vahit Ferhan BENLI"
OZET

Global kriz ve bunun kurumsal firmalar iizerindeki yeniden yapilanma ve
radikal doniisiim gerektiren etkileri bugiin hala gecerliligini siirdiirmektedir. Ancak,
Tiirkiye’de bile birgok sirket satin alma rekorlarmin yasandigi giiniimiizde, konuya
“satin alman sirket” agisindan bakildiginda durumun goéziikenden oldukca farkl
oldugu anlagilmaktadir. 2011 yili sonu itibariyle tam 241 adet sirket birlesmesi ve
satin almanin degeri yaklasik 15 milyar Tiirk lirasin1 bulmaktadir. Analizimizin ana
temasiny; yaklagik 15 milyar TL tutarindaki degerin nasil korunabilecegi konusu
olusturmaktadir. Bu korunma ve hatta deger artinmina uluslararas1 jargonda
“Turnaround Management” yani “Donilisim Yonetimi” adi verilmektedir. Bu
makalede amacimiz bu konuya yogunlasmak ve bu degerin korunmasina yonelik
yaklasimlari analiz etmektir.

Analizimiz {i¢ boélimden olugmaktadir: Birinci boliimde Doniisiim Y &netim
Konsept’ini ve finans yonetiminin hangi rolleri iistlendigi, Ikinci boliimde ise
Doniisiim Yonetimi’nin 6ncesinde bizim igin 6nemli olan erken uyari sinyallerinin
neler olabilecegi ve bu ¢ergevede Moody’s Analytics modelleri ile enstriimanlari
detayli olarak analiz edilecektir. Son bolimde de Doniisim Konsepti’nin
hazirlanmasi ve uygulanmasi konusu tartisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Global kriz, Déniisiim yonetimi, Finansal modeller,
Moody’s Analytics

* Dr., Istanbul Ticaret Universitesi, ferhanbenli@hotmail.com
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TURNAROUND MANAGEMENT IN THE WAKE OF GLOBAL
CRISIS AND THE IMPLEMENTATION OF MOODY’S ANALYTICS
EDF (EXPECTED DEFAULT FREQUENCY) MODEL APPROACH
IN THE FINANCIAL MANAGEMENT DURING TURBULENT
TIMES

ABSTRACT

The global crisis and its implications, requiring restructuring and radically
transformation of the corporate firms still holds good. On the other hand, while
many record increases are observed in terms of the firm takeovers even in Turkey,
the situation is comprehended to be very different from the apparent, when we
approach the topic from the point of view of the “purchased firm”. By the end of
2011, the amount of 241 mergers and takeover is worth of approximately 15 billion
Turkish Liras. The main theme of our analysis is established on how to secure the
value of approximately 15 billion Turkish Liras. The “reestablishment operation” of
this security and also the augmentation of value are called “Turnaround
Management” in the international jargon. We aim to focus on this topic and analyze
the approaches relevant to the protection of this value in our paper.

Our analysis consists of three parts: In the first part, we analyze the
Turnaround Management and the roles undertaken by the financial management. In
the second part we will be elaborating what might be the important early warning
signals before the Turnaround Management for us and the Moody’s Analytics
Models and its instruments in this framework in detail. In the last part, we discuss
the preparation of the Turnaround Concept and its implementation.

Key Words: Global crisis, Turnaround Management, Financial models,
Moody’s Analytics.

1. GIRiS

Global ve “lokalize olmus” finansal krizlerin gdlgesinde basarili bir
finans yonetiminin gergeklestirilmesi hala gegerliligini siirdiiren oldukca
onemli bir konu olarak sirket iist diizey ydnetimlerinin giindeminde
bulunmakta. Bu perspektiften bakildiginda, maliyet indirimi, personel
c¢ikarimi, satiglarin artirimi gibi klasik doniisiim enstriimanlariin yaninda iist
diizey yonetimi ve CFO’ lar1 daha uzun vadeli doniisiim programlari
beklemekte. Ozellikle CFO’ lar rutin finans yonetiminin disinda sirketlerin
operasyonlaria dahil olmakta, “Operasyonel Finans” tanimini olusturacak
sekilde yapisal doniisiimlerin ana belirleyici ve anahtar oyuncular: aralarinda
yer almaya baglamis bulunmaktadirlar. Alman stratejik kararlarda ise ana
parametre artik “cash flow” yani nakit pozisyon ve durum ydnetimi ve
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bunun sirket biinyesindeki yapiya olan etkisi anahtar karar parametre olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Cash Flow yonetiminde ve akabinde olusabilecek bir
temerriit riskinin olusabilme olasiliginin 6l¢iimii ve ydnetimi ise ayr bir
stratejik  yonetim ve doOniisiim modelinin ana hatlarim1  belirlemeye
baglamistir. Bu tiim kurumsal sirketler ve CFO’ lar i¢in basarili olunmasi
gereken ve sirket biinyesine “ekstra” rekabet avantaji yaratmasi gereken yeni
bir alandir. Moody’s Analytics in temerriit riski 6l¢lim modelleri ise onlara
rehberlik yapabilecek en 6nemli enstriimanlardir.

2. GLOBAL KRiZ GOLGESINDE DONUSUM YONETIMI
(TURNAROUND MANAGEMENT) VE KRiZ DONEMIi FINANSAL
YONETIMDE MOODY’S ANALYTICS EDF MODEL YAKLASIMI

2.1. Doniisiim Yonetimi ve CFO’ larim Rollerine Genel Bir Bakis

Global kriz, tiim diinyadaki finans yoneticilerine ve 6zellikle CFO
(Chief Financial Officer) diye tamimladigimiz sirket finans ve risk
yoneticilerine rutin dis1 yikimlilikler getirmekle kalmayip, grup
sirketlerinin konsolide yada solo finansal yonetim bazinda, ayri bir “meydan
okumaya” maruz kalmalarma sebep olmustur. Kriz ortamlarindaki‘“finansal
problem”, olaym 6ziinde bir “varolus” ve siirdiiriilebilirlik problemidir. Bu
varolusun gelecekte saglanmasi ve grup sirketlerinin temerriide diismemeleri
ise, daha dnce yonetim kurulu toplantilarinda pek goriinmeyen CFO’ larm
ana gorevidir. Bu anlamda 2007 yazinda baslayan global krizle birlikte CFO’
lar, grup yonetimlerinin geleceginde ve dOniisiim stratejilerinin
belirlenmesinde agirlikli s6z sahibi olmaya baslamiglardir. Bu doniisiim
yonetimi Anglosakson is diinyasinda “Turnaround Management” olarak
adlandirilmaya baslanmis olup, Almanya, Avusturya ve Isvicre gibi Alman
ekoliiniin gecerli oldugu iilkelerde ise, eski tanim itibari ile “Sanierung”
olarak adlandirilmaktadir. “Turnaround Management” ise kisa siirede kita
Avrupa’sinda da kabul gérmiis bir kavram olarak is ve finans diinyasina
girmeyi basarabilmistir.

Son donemde o6zellikle finansal literatiire yogun bir sekilde konu
olmaya baslayan = “Turnaround Management” yani bizim dilimizle
“Doniisim  Yonetimi” Ozellikle Almanya’da bulunan “Institut der
Wirtschaftspriifer” adindaki Alman Bagimsiz Deneticiler Enstitiisii
tarafindan, IWF S 6 kodu altinda tanimlanmis bir uluslararasi “Doniisiim
Standardi” olarak, Eyliil 2009 yilindan beri uygulamaya alinmigtir. Global
krizin etkileri sebebi ile de, Eyliil 2011 tarihinde krizin sirketler {izerindeki
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etkilerini de goz oniine alarak yeniden revize edilmistir'. Tanim itibari ile
“Turnaround Management” ya da “Doniisiim Yonetimi”; bir kurumsal
firmanin stratejik, operasyonel ve finansal anlamda yeniden yapilandiriimasi
anlamma gelmekte ve bu kategorideki bir firmanin var olusunu yeniden
belirleyecek kararlara ve siireclere basta CFO’ nun el atmasi gerekmektedir.
Burada amag, bir kurumsal firmanin gelecek i¢inde nasil ve ne sekilde var
olacagmin belli bir stratejik, finansal ve operasyonel yapilanma siireci
icersinde ve bir “yol haritas” ¢ikarilacak sekilde planlaniyor olmasidir?.
Konu Alman bankalar kanunu agisindan ve likidite krizi gecirmekte olan
firmalara acilacak kredilerin tekrar kullandirimlarinda bdyle bir yol haritasi
olmadan bu tiir kredilerin verilmesinin bankalar tarafindan “engellenecek”
olmasi ac¢isindan da ¢ok onemlidir®. CFO’ lar farkli finans ve ekonomik
ortamlarin  getirdikleri rekabet ‘“dezavantajlarin1” bertaraf edebilmek
amaciyla, operasyonel gorevlerin ifa edilmesinde, finans ydnetiminin
gerektirdigi gergeklere paralel olarak “hands on” tabiri verdigimiz,
operasyonel yapilar1 yeniden yapilandiracak sekilde giinliik, rutin yonetimde
de pragmatik ve karar verici diizeyde rol oynamaya baslamislardir. Tiim
bunlar sirketlerin geleceginin ve var oluslarinin teminat altina alinmasi
anlaminda yeni gorev ve sorumluluklari da beraberinde getirmistir. Bu
gorevlerin baginda ise ilgili sirketin “Doniisiim Yeteneginin” belirlenmesi
gerekmektedir®. Doniisiim yeteneginden amag, belli bir dniisiim konseptinin
hazirlanarak, bu konsept dahilinde sirketin gelecekteki var olusunun ve
stirekliliginin belirlenerek, sirketin karlilik, verimlilik esaslar1 dahilinde uzun
vadeli rekabet yeteneginin de belirlenmesi geregidir. Tiim bu kistaslarn bir
araya gelip bizlere mantikli bir planlama tabani olusturmasi durumunda ise,
kurum doniisiim yetenegine haiz bir statii iginde goriilmeye baslanabilir.
CFO i¢in bu doniisiimiin baslangi¢ noktasi ise sirketin 6deme yapabilme ve
temerriide diigmeme kapasitesini olgebilmekle baglamaktadir. Yani sirketin
kendi “temerriit riskini O6lgme” ve bunu yonetebilme kapasitesi, ileride
uygulamast yapilacak donlisiim siireclerinin -~ “baglangic  noktasini”
olusturmaktadir. Arastirmamizin temelini olusturacak ana konulardan biride
sirketlerin Moodys Analytics yontemlerini kullanarak kendi temerriit

! Bkz. www.idv.de, IDW S 6. Yeniden Yapilanma Konseptlerinin Yapilmasi
hakkindaki  Standard’’lar,  “Anforderungen an die  Erstellung  von
Sanierungskonzepten”, 7.9.2011; Warmers, Brinkmann 2011, s. 163.

> KPMG, 2001, s. 3.

® Bkz. Alman min. Risk Standardlari MaRisk, BaFin, 15/2009 say1li genelge.

* Deloitte, CorporateRestructuring, 2010, s. 3.


http://www.idv.de/
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risklerini nasil Olgebileceklerinin  ve yoneteceklerinin aydinlatilmast
olacaktir. Analizimizin ikinci bélimiinde ise, gercek hayatta yasanan
tecriibelerin 1s18inda Moodys Analytics metadolojisi ve enstriimanlarini
kullanarak bu bariyeri nasil asabilecegimizi géstermeye calisacagiz.

2.2. The Economist Grubunun Raporu’nda CFO’ larin yeni
Gorevleri

The Economist grubunun krizin baslamasindan tam bir sene sonra
2009 yilinda, diinyadaki 450 tane CFO arasinda yaptirdig1 arastirmaya gore
asagidaki bulgular, giinimizde CFO’ larin “yiiksek profilli parlayan
yildizlar” olmaya devam ettiklerini gostermektedir. Bununla birlikte glinliik
likidite ve nakit akigs yonetiminin disinda, CFO’ larin zamanlarinin
cogunlugunu asagidaki gorev ve sorumluluklar almistir™:

Risk Tanimlamasi ve Risk Yonetimi (80%)

Genel maliyet indirimine yonelik gorevler (80%)

Yatirim ve Sermaye harcama kararlarinin alinmasi (79%)
Kredi kontrolii, nakit yonetim ve tahsilat konular1 (76%)
Banka iligkilerinin yonetimi (71%)

Personel masraflarinin ve bonus sisteminin yonetimi (58%)
Bagimsiz denetim siire¢lerinin yonetimi (44%)

Vergi planlamasi (41%)

IT (Bilgi Islem) fonksiyonlarmin yerine getirilmesi (36%)
Denetgilerle olan iligkilerin siirdiiriilmesi (33%)

SSK bazli islerin tamamlanmasi (27%)

Ayni arastirmanin yapildigi platformda, CFO’ larin zamanlarmin
biiyiik bir cogunlugunu ayirdiklar1 konular ise asagidaki gibi verilmistir:
Maliyet Yonetimi (83%)

Cash Flow (Nakit Akig) Yonetimi (81%)

Operasyonel ve Stratejik Risk Yonetimi (71%)

Stratejik Yonetim ve karar alma (70%)

Finansal Performans 6l¢iimii ve finansal sonuglarin i¢ yonetime ve
sirket dis1 ilgi odaklarina iletisiminin saglanmasi (66%)

Kredi veren kuruluslardan finansman temini (60%)

Sirket calisan sayisinin yonetimi (57%)

Deger yaratamayan iglerden ¢ikilmasi (exit — (48%))

VVVVVVVYVYYVY

VVYVY VVVVYYVY

® The CFO’ s New Environment, Temmuz 2009 da hazirlanan CFO’ larm yeni
cevreleri adli raporu (CFO Research Sevices in collaboration with ACCA).
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» Talep yonetimi (32%)

Bu anlamda yukarida belirlenen konularin 1sigimda CFO’  larin
cogunlugunun kriz ortamlarinda cashflow (nakit akig) ve risk yOnetimine
ayirdiklart yukaridaki arastirmada belirgin bir sekilde tespit edilmistir.
Giiniimiiz rekabet ortamindaki gercekleri ve finansal krizi agmak durumunda
kalan bir CFO’ vyu asagida belirleyecegimiz stratejik 6neme haiz 6nemli
konular ve hedefler beklemektedir. Ancak burada dikkati ¢eken en ilging
nokta ise hala hazirda bir sirketin varligini belirleyen “temerriit ihtimalinin”
6l¢iilmesi ve bunun modellemesi konusunda giiniimiizde hi¢cbir CFO’ nun
zaman ayirmamasi ise hala aragtirmaya deger bir durum arz etmektedir.
Nakit Akig Yonetimi, temerriit ihtimali 6l¢iimiinde ana parametre olmasina
ragmen, hala hazirda CFO’  lar kendi grup firmalarmin temerrit
ihtimallerinin belirlenmesi konusundaki diinyayi yeni bir krizle birlikte
kesfetmek durumunda kalmiglardir. Halbuki masanin diger tarafinda her giin
farklt boyutlarda iliskide bulunduklar1 bankalar ve sermaye piyasasi, CFO’
larin yonetimlerindeki sirketlerin haiz olduklart kredi/temerriit risklerini
6lgebilmek icin oldukga biiylik sistemlere ve modellere biiylik yatirimlar
yapmakta, Basel II ve III ¢er¢evesinde bu siiregler i¢in inanilmaz tutarlarda
sermaye ayirmaya zorlanmaktadirlar. Giinlimiiz gergekleri 1s1ginda bir
sirketin kendi temerriit ihtimalini Slgebilmesi ve bunu bir rating parametresi
olarak kullanabilmesi, bir CFO agisindan gergcek bir “challenge” yani
meydan okuma olarak glindemine girmis bulunmaktadir. Durum o6zellikle
uluslararast sermaye piyasalarina girmeyi diislinen firmalar igin zaten
olmazsa olmaz bir “bariyerdir”. Bu bariyeri agmanin yolu da Moody’s ya da
S&P gibi kuruluglardan saglanacak olan bir rating’den gegmektedir.

2.3. Doniisiim Yonetimi Boyutunda CFO’ larmm Giindemini
Belirleyen Problemler

Ozellikle kriz ortamlarinda CFO’ larin giindeminde siirekli stratejik
oneme haiz konularin ajandalarinda olduklarini belirtmistik. Isin 6ziinde
giindem likidite ve cashflow’ u arttiran veya arttirabilecek olan konularla
daha ilgilidir. Bu anlamda “C,C — Cash-to-Cash Cycle” yani “Baglangigtan
Sona kadar Nakit” adi verilen dongiiniin optimize edilmesi ve bu dongii
icerisinde  kullanilan sermayenin kisa wvadeli kredi riskinin ana
bileskelerinden birini olusturdugu da siliphe gotiirmeyen bir gercek
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olmustur®. Kriz ortamlarinda ozellikle miidafi/defansif sektér diye
tanimladigimiz  gida perakendeciliginde bile standart olarak bilinen
maksimum 30 giin olmas1 gereken “C,C” siiresi, 120 giinlere kadar ¢ikarak,
bu sektordeki sirketlerin sermaye erozyonuna ugramalarina sebep olmustur.
Hatta klasik anlamda “negatif isletme sermayesi” kullanan perakende
sektorii, yani Unilever, Coca Cola, P&G gibi biiyiik global, tedarik¢ilerden
vadeli alimlar sayesinde saglanan sermaye, bu tarz biiylik oyuncularin kriz
donemlerinde “likit” olmay1 tercih etmeleri ve hatta pesin 6demeleri
“primlendirme” stratejisini se¢meleri yiiziinden, aradaki sermaye agig1 bir
cok orta ve biliyik oyuncuyu “refinansman” problemi ile karsi karsiya
birakmustir. Likit olmay1 tercih eden tedarikgiler yiiziinden kriz, bu ortama
uyum saglayamayan kiiciik oyuncular i¢in bir karabasana doniismiistiir. Bu
durumlarda “Refinansman” ya da yeni “Isletme Sermayesi” saglayacak
banka bulmak yada hakim ortaklar tarafindan “yeni sermaye” girisini
saglamak ise CFO icin ayr1 bir rekabet alani yaratmaktadir. Gergekte
“Sermaye Tedariki ve Birikimi” hala iyi irdelenmesi ve ¢oziilmesi gereken
iddial1 bir problem olarak gegcerliligini devam ettirmektedir. Bunun 6tesinde
refinansmanin gergeklestirilmesi boyutunda esas problem ise bu durumun
hem farkinda olabilmek ve hem de “Refinancing Timing” dedigimiz
zamanlama problemine de finansal piyasalarin gerceklerinin de 1s18inda
zamaninda ve dogru refleksi gostermek gerekmektedir. CFO’ nun bu refleksi
zamaninda verebilmesi ise ancak ve ancak bankalarin uzun zamandan beri
ugrastiklar1 ancak girketlerin ise hala hazirda yiizlesmeyi pek tercih
etmedikleri oldukga stratejik bir yOnetim parametresini bilmeleri ile
miimkiin olabilmektedir. Buda kendi “default riski” adim1 verdigimiz, CFO’
larin kendi grup sirketlerinin “temerriide diisme ihtimallerinin” ne oldugunu
Olgebilme, ya da bu riski anlik olarak belirleyebilme ve Ongorebilme
yetenekleridir’. Giiniimiizde temerriit ihtimalinin ne oldugunu bilebilecek bir

®Losbicher, H., Engelbrechtsmiiller, Ch.: Working Capital Management. In:
Turnaround, (2011, s. 51-60).

C,C ( cashtocashcycle) = DIH (Days Inventory Held) + DSO (Days Sales
Outstanding) — DPO (Days Payable Outstading) olarak tamimlanmstir. Tirkge
olarak tanimladigimizda, Nakit Dongiisti = Stok Devir Giin Sayisi + Ticari Alacak
Devir Giin Sayisi — Ticari Borg¢ Devir Giin Sayisi olarak ¢evrilebilinir.

"Rating literatiiriinde bu konu “Point-in-time Rating” olarak anlik derecelendirme
olarak adlandirilir. Rating firmalarin modelleri ise “through-the-cycle rating”
denilen donemsel derecelendirme metotlarma dayandig: i¢in kriz siiresince kritize
edilmislerdir. Anlik rating kullanilan modeller ise kriz anindaki hareketleri ve
temerriit ihtimallerini oldukca etkin bir sekilde gostermislerdir.
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CFO i¢in durum, Archimedes’ in aradigt “diinyayr bile yerinden
oynatabilecek bir dayanak noktasini bulabilmesi” kadar 6nemli bir konudur
ve bu onun i¢in ger¢ek bir finansal performans hedefi olacaktir. Kisaca
asagida tanimlayacagimiz orbital model, kredi risk Ol¢iimiinden, finansman
ve refinansmanin saglanabilmesinde, yeni stratejik ortaklardan ya da “private
equity” diye adlandirdigimiz 6z kaynak saglayan finansal fonlarin sirket
icine alinmasma kadar gidecek olan doniisiim yoOnetiminin baglangic
olacaktir. Bu olgu su anda global krizle birlikte literatiire “Turnaround
Management” adi altinda girmig bulunmaktadir. Bu terim kisaca, sirketlerin
stratejik, operasyonel ve finansal anlamda gelecekteki varoluslarinin
devamin1 saglayacak ve sahip olduklart “degerleri” koruma agisindan
glindemde olan yeni bir yonetim siireci olarak algilanmaya baglamistir. Konu
hem igerik olarak hem de bilimsel anlamda oldukca aktiieldir ve analiz
etmeye degerdir (Weber et al, 2011; Birnkmann et al, 2011; Robbins ve
Pearce, 1922; Barker ve Duhaime, 1992; Walse, et al, 2004).

2.4. Doniisiim Yonetimine Giden Yol

Kriz ortamlarinda CFO’ lar1 doniisiime gotiiren yol ise ¢esitli kriz
evrelerinden olusmakta ve sirketleri krize getiren siire¢ “siirpriz” olarak
gelismemektedir. Genel yapi itibari ile sirketler doniisiime giden yolda
asagidaki kriz evrelerinden gecerler:



79
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (71-104)

Diagram 1:Sirket kriz evreleri

Stratejik Kriz Likidite Krizi
L] L] L ]
\L Perfcrmans Krizi
Piyasadaki Yapisal
Degisikliklar Ciro Disdisi
Rekabat Baskis Makit akiginda [cash Flow)
Teknolojik Degisim aksarna
Gelir Kayki

Sirketigl Yapisal Deglsim

Karlilik ta Azalma
= [Higlik Kapasite ile caligma

Sirket Krizlerinin Zamansal
Ewrimi ve Erken Uyar
Endikasyonlarn

Rekabet Ustinldgi ve
Fiyasa Payindaki
Gerileme

Likidite Sikintisi, Agin
Borglanma Baglangic,
Devam ve Cokiig...

iesodhariitinb s b e

Kaynak: Warmers, J.: Sanierung von Firmenkunden, 2011, s. 3.

Sirketler, Stratejik Kriz, Performans Krizi ve Likidite Krizi dedigimiz
evrelerden gegerek, déniisiim siireglerine ya da iflas siirecine girmektedir®,

Krize giden siire¢ genelde “Ust Yonetimin” sorumlulugunda gelisir.
Ulkemizde siklikla gordiigiimiiz bir problemde tiim yonetim siirecinin
“kisiye veya bastaki lidere” dayandirilmasi ve ydnetimden sorumlu kisilerin
ise ¢oziime gidecek yada kotii gidisati durduracak kararlarda inisiyatif
almamalar1 olarak belirlenebilinir. Iste bu noktada daha kriz safhalarma
ulasmadan c¢ok Once risk yOnetimi, iist yOnetime gereken erken uyar
bilgisini verebilecek noktada olabilir. ~ Gelen risk bilgileri derinlemesine
incelendikten sonra stratejik sistemler ve operasyonel yontemler bazinda
ileriye doniik gerekli dnlemler alabilir. Yeniden yapilanma diye klasik
literatiire giren siire¢ ise son global krizle birlikte daha derinlemesine ve
daha stratejik boyuttaki doniisiimlere ihtiya¢ duyulmasina yol agmaktadir.
Bu siiregler ise “Doniisim Yonetimi’ nin oyun alanina girmektedir.

8Warmers, 2011, s. 3.
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Yukaridaki “ok’un isaret ettigi diislis istikametini degistirebilmek amaciyla,
Oniimiizde gelisen olaylara ve slirece Donilislim Yonetimi perspektifinden
baktigimizda “Finans” fonksiyonu ¢éziime giden siirecin bagini ¢ekecektir.
Basta perakende, insaat ve enerji sektorleri olmak iizere giiniimiizdeki
modern anlamu ile finans, diger tim fonksiyonlarin Oniine gegerek, adeta
grup sirketlerinin gelecegini belirleyen, diger fonksiyonlarin baslangig¢ ve
bitis noktalan iizerinde belirleyici rol oynayan fonksiyonel bir yapinin da
lideri olmustur. Biiyiimek isteyen firmalar, finansal yonetime daha
profesyonelce yaklagsmak durumundadir. Bu anlamda finans i¢inde de evrim
tam anlamiyla sona ermis bulunmamaktadir. Kriz dénemi akabinde,
“Operasyonel Finans” olarak tanimlayabilecegimiz yepyeni bir finansal
yonetim kavrami ise, tiim tedarik zinciri ve diger operasyonel alanlar1 da
icine alacak sekilde klasik “doner sermaye” yoOnetim kavraminin yerine
gecmeye baslamistir. Bu kavram ¢ergevesinde, nakit yonetimi ve satin alma
ile satis fonksiyonlarinin yonetimini ortak parametreye indirgeyecek olan
“Nakit Itici Gii¢ Faktorleri” belirlenmeye baslanmakta, bu parametrelerin
C2C (cash-to-cash-cycle) doniisiimii denen nakit akis siirecindeki etkileri
belirlenmektedir. Bu siirecte yonetim ve piyasa etkileri anlaminda tedarik ve
satig zincirlerinin yeninden yapilandirilmalarina g¢alisilmaktadir. Sonucta
Finans, operasyonel anlamda da bu zincir siirecin yonetiminde kritik bir rol
oynamaya baslamistir ve kriz ortamlar1 devam ettigi siirece de bu roli
istlenmeye devam edecektir. Kisaca, oOrnekler vermek gerekirse, kriz
donemlerinde 6zellikle ticari bor¢ ddeme kapasitelerinde goriilen gerileme,
tedarikgileri de daha fazla likit olmaya iten yontemler bulmaya
zorlamaktadir. Bu anlamda olduk¢a cazip “pesin alim iskontolar’” sunan
tedarikgiler, satin alma fonksiyonlarindaki ydneticilerin bu istah kabartici
tekliflerine “hayir” diyememek durumunda kalmuslardir. Ustelik satis
yapabilecekleri iiriinlerden daha ziyade, sadece “satin alabildikleri tirtinleri”
satma gibi bir ¢aba i¢inde de olmuslardir. Bu tarz bir satin alma ve satig
politikasi kisa donemde sirketin karlilik durumunu pozitif etkilese bile,
finans yonetimi agisindan sirketin likidite durumunda doniisiimii olmayan
“kara delikler” agmaya devam etmigtir. Akabinde sirketin “borg¢luluk”
yapisinda ve dzellikle kredi riskinde kalic1 sorunlar iiretmeye baslamustir. Tyi
niyetle “iskonto” almak, CFO’ lar i¢in ¢ift boyutlu derinlemesine kotii
sonuglar dogurmustur. Bu noktada doniisiime giden yol ise CFO’ larm kendi
kredi risklerini 6lgmesiyle ve operasyonlarin finans tarafinin yonetiminde
s0z sahibi olmalariyla baglamistir.
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Diagram 2: Operasyonel finans

Order-to-cash modeli {02C),
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yaratacak Granlerin siparis ve
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saglayan entegre IT sistemi

Purchase-to-Pay {P2P) sistemleri 2
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e @ @ Tedarik Zincirine
v Entegre Operasyonel
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Kaynak: Finance Executive Insight, 2009, s. 3.
2.5. Amaclar ve Yontem

Analizimizin temelinde bir orbital model kullanacak sekilde bir
sirketin doniisiim yOnetiminin temelini olusturacak kredi/temerriit risklerinin
o6lciilmesi ve bu kredi risk analiz parametreleri bazinda“Finansal Doniistim”
konseptinin olusturulmasi incelenecektir. Bu anlamda Moody’ s Analitics
metodolojisi ve araglarinin kullanilmasi sayesinde, kredi risk Ol¢limii
bazinda ne gibi stratejik kararlar alabilecegimizi analiz edecegiz. Yine bu
cercevede hangi risk faktorlerinin kredi risk bileskesini olusturdugu gibi
uzun vadeli kararlarinizin sonuglarini etkileyecek olan temel parametrelerin
durumuna degindikten sonra nihai finansal doniisiim konseptini olusturmaya
gayret edecegiz. Bu iki temel unsur arastirmamizin temel yapisini
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olusturacaktir®. Orbital modelimizin ¢ikis noktasii  ise asagidaki
“varsayimlar ve onergeler” olusturacaktir:

e Temerriit ihtimalinin Slgiilmesi grup sirketlerinin kredi risk yapilar
hakkinda ve ileride olusabilecek likidite krizi hakkinda 6nemli bir i¢ goriis
saglar.

o Kredi risk ana faktorlerinin dlgiilmesi ve anlagilmasi bizi daha dogru
ve etkin bir tedarik/nakit yonetim modeline dogru gotiiriir.

o Kredi risk 6l¢limii ve risk marjinin hesaplanmasi bizlere bankalardan
aldigimiz kredilerin “kriz dénemi” fiyatlamalarinda nasil 11k tutabilir? Kredi
risk marjinin gergekte ne oldugunu bilen bir CFO, bu anlamda kredi/sermaye
maliyetini indirebilecek noktada olabilir mi?

o Kriz esnasinda Nakit Yonetimi ve bilahare alinacak 6nlemlerle
isletme sermayesi yonetimi CFO i¢in Oncelik arz eden ve vakit
kaybedilmemesi gereken konulardir.

e Nakit pozisyonumuzu belirleyen “cashdriver” dedigimiz itici
faktorlerin belirlenmesi ve bu faktorlerdeki degisimler firmanin finansal
stratejilerini ve doniislim programlarini doniisiim derecesinde etkileyecek
parametrelerdir.

e Kapanig oyunundaki likidite ve stratejik krizleri sona erdirecek nihai
hamlelerimiz neler olmalidir? Doniigiim yonetimi bizlere finansal anlamda
hangi alanlarda, hangi hamleleri yapmamiza yardimc1 olacaktir?

Diagram 3: Kredi risk ve finansal doniisiim orbital modeli

Finansal Risk Yonaetiminde Kred Risk Orbitali'nin Yapisal
Kesfi ve Donasom Yonetim Stratejisinin Belirlenm

Krodl Risk Faktorienn Hanolanmas
(Mupping out) va Cush Flow Yonetm
Corgeovesinin Analixl

Kaynak: Vahit Ferhan BENLI, A Critical Assessment of Basel I1, Internal Rating
Based Approach, Implementation in Emerging Markets, The Case of Turkey, Haupt
Verlag, 2010.

® Detaylar igin bkz. www.moodysanalytics.com


http://www.moodysanalytics.com/

83
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (71-104)

3. KREDi VE TEMERRUT RiSK’LERININ MOODYS EDF
(EXPECTED DEFAULT FREQUENCY) MODELI
KULLANILARAK OLCULMESI

Burada onemli olan ve finans diinyasinin kurumsal tarafinda eksik
olan nokta, elde edilen risk derecelendirme modelleri, global bankalarin risk
yonetim birimlerince karsi parti ve kurumsal kredi risklerinin dlglimiinde
kullanilmasina ragmen, bu modellerin ve enstriimanlarin genelde ¢ok az
sayida kurumsal finans yonetimlerince kullanilmamakta oldugudur. Boyle
bir modelin varligi, bankalar tarafindan yada {iniversitelerden sektdre
girmemis olan “alayli” CFO yada finans yoneticileri tarafindan maalesef
bilinmemektedir. Halbuki temerriit ihtimalinin bilinmesi ve 6zellikle global
anlamda gegerli rating’ e sahip olan bir CFO’ nun finans yo6netiminde
rakiplerine karsi stratejik {istiinliik saglayacag: asikardir. ikinci boliimdeki
analizimiz bu eksikligin tamamlanmasina 151k tutacaktir. Yukarida
belirttigimiz onergelerin ve sorularin 1s18inda kredi risk parametrelerinin ne
oldugunu anlamaya ve bunu yapilandirmaya belli basli modeller ve
enstriimanlar1  kullanarak baslayabiliriz'®. Temerriit riskinin 6l¢iimiinde
kullanilabilecek enstriimanlar; Moody’ s (Moody’ s KMV-RiscCalc), S&P
(Credit Risk Tracker — CRT), SAS (Enterprise Miner) ve Kamakura (Risk
Manager) gibi sirketler tarafindan ticari anlamda saglanmaktadir. Burada
Moody’ s KMV’ nin (MKMV vya da yeni adiyla Moody’ s Analytics) ¢oziim
platformu 1s181nda doniisiim yonetimi gergeklestirildigi i¢in gozlemlerimizi
ve analizimizi MKMYV parametreleri dahilinde ¢dziimleyecegiz.

0 Kredi risk modellemesi ve metodolojileri i¢in son yazilan kaynak kitaplardan
biride Laurantis. G., Maino, R., Molteni, L., Developing, Validating and Using
Internal Ratings, Methodologies and Case Studies, Wiley, 2010 olmustur. Bununla
birlikte, Balthazar, L., From Basel | to Basel 3, The Integration of State-of-the-Art
Risk Modeling in Banking Regulation ve Ozdemir, B., Miu, P., Basel Il
Implementation, A Guide to Developing and Validating a Compliantinternal Risk
Rating System, McGraw-Hill, 2009 kredi risk modellemesi alaninda kaynak
eserlerdir.
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Diagram 4: Akbank, Tiirk bankalart, MENA bolgesi (Orta Dogu ve Kuzey
Afrika) ve diger global bankacilik sistemi EDF’ leri
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Kaynak: M(;Od}./’..s KMV.

Kisa bir 6rnek teskil etmesi agisindan, Moody’ s KMV EDF modeli,
nokta atis1 yapacak sekilde ve drnegin Akbank’in temerriit ihtimal egrisini
hem Tiirkiye’deki rakip bankalarla hem de MENA dedigimiz orta dogudaki
bankalarla ve de tiim diinyadaki global rakipleriyle karsilastirabilecek
noktada gosterebilmektedir. Akbank’in son bes senelik EDF performansi,
diger tiim global bankalara gore en az iki “notch” dedigimiz rating derecesi
kadar daha basarili olmustur. Bu durumda diger bankalarimizin EDF’ lerine
bakildiginda Tiirk bankacilik sisteminin kredi ve temerriit riskleri hakkinda
bize 6nemli kantitatif bilgi verebilmektedir. Burada enteresan olusan gelisme
ise, global kriz dncesi temerriit risklerinin diger bolge ve global rakiplerine
gore yiiksek olan bir Tiirk bankasinin, kriz sonras1 donemde rakiplerine gore
daha az riskli oldugunun gosterimidir. Bu da kriz doneminde bankalarimizin
daha iyi yonetildiginin en belirgin 6rnegini olusturmaktadir.



85
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (71-104)

a. Moody’ s EDF’ in Group Kredi Risk Olciim Alaninda
Degerlendirilmesi

Bir firmanin temerriit durumu hakkinda ne kadar ¢abuk ve Onceden
bilgi edinebilirsek o kadar erken iflas baskisi hissetmeden doniisiim siirecine
baslayabiliriz. Bu anlamda firma EDF’ i bize ¢ok énemli zamansal avantajlar
saglayacak olmakla birlikte, EDF modelindeki kullanilan “temerriit riski,
bankacilik ta kullandigimiz temerriit konsepti ile radikal bir sekilde farklilik
gosterir. Bankalar genelde ge¢mis finansal oranlara dayali verilerle statik bir
kredi risk “skorlamasi” yaparlar. Ancak bu yontemle bulunan “risk”, sirketin
o anki ve gelecekteki ddeme kapasitesi ya da temerriide diisme ihtimali
hakkinda ufak bir “kantitif” bilgi verme ihtimali bulunmamaktadir. Halbuki
EDF modelinde durum farklidir. Moodys Analytics, EDF modelinde finansal
bilgiyi de ayrica girdi olarak kullanir ve asagida belirtecegimiz
parametrelerle entegre ederek, PIT (point-in-time) rating adin1 verdigimiz
“anlik” temerriit hesaplama modeline ulasir. Rating sirketleri ise TCA
denilen (through-the-cycle-approach yani dénemsel olarak belli ekonomik
dongii lizerinden rating yaparlar ve bu yaklasimda, global kriz esnasinda
gordiigiimiiz iizere, EDF modelinden daha etkili sonuglar vermemektedir.

' EDF Modelleme metadolijisi detaylar: icin bkz.MKMYV, Modelling Default Risk,
Modelling Methodology, 2003 ve Moody’s, Rating Methodology, Benchmarking
Quantitative Default Risk Models: A Validation Methodology, March 2000. Ayrica
Ozellikle MKMV detay bilgi i¢in Ranson, B. J., ( 2005) ve Tirkiye model
uygulamasi igin Benli, V.F., A Critical Assesement of Basel Il, Internal Rating
Based Approach, the Case of Turkey, Haupt Verlag, Bern, Stuttgart, Wien, 2010.
Sironi, A., Resti, A., Risk Management and Shareholder’s Value in Banking, Wiley,
2007. Ayrica bir bagyapit vermek gerekirse eski ABN AMRO Bank risk CRO’su
Michael Ong’un kitabi, Internal Credit Risk Models, Risk Books, 1999, uygulama
alaninda yazilmis ilk kaynak kitaptir.
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Diagram 5: Moody’ s analytics — EDF modeli

EDF Modeli: Genel Bakis
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Kaynak: Moody’ s Analytics

Yukaridaki diagram dahilinde daha kesin ifade etmek gerekirse, EDF
modeli sirket varliklarinin degeri ve leverage (kaldirag) etkisi yaratan
bor¢lanma ile yapilan isin sahip oldugu riskleri de (business risk volatality)
hesaplayacak sekilde temerriit ihtimalinin anlik hesaplanmasinda entegre bir
model halini alir. S6yle ki, bir firmanm varliklarmin piyasa degeri sirketin
icinde bulundugu sektorlere ve haiz oldugu is risklerine ve bunlarin
volatilitesine de bagimli olarak bir yil igerisinde farkli bir “deger patikas1”
izleyecektir. Bu siire zarfinda ise sirketin 6demesi gereken faiz yiikii tagiyan
borg stogu olmas1 durumunda, eldeki varliklarin degeri firmanin temerriide
disiip diismemesinde oldukga kritik bir 6zellik tasiyacaktir. Varliklarin
degerinin bor¢ stoguna esit oldugu noktaya kadar diistiigii “kritik esik
degerine” ise MKMV tarafindan “defaultpoint” yani “temerriit noktas1” adi
verilmistir. Bu nokta aktif degerinin diismesi gereken standart sapma tutari
olarak ifade edilmekte ve temerriit noktasina kadar diisen varlik degerleri
yani DD (distance-to-default) adin1 verdigimiz mesafeyi kat eden varlik
degeri eriyecektir. Iste tam bu noktada sirketin net aktif degeri adini
verdigimiz piyasa/sermaye degerini erozyon durumunda olabilecektir. DD
adim verdigimiz kritik nokta, sermaye sahiplerini ve sirket hissedarlarini
sahip olduklar1 sirket sermayesini diger kreditorlere yada baska stratejik
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ortaklara devretme yani “exit-¢ikis” dedigimiz sirketten ayrilma/cikma
opsiyonuyla karsi karsiya birakacaktir.

Tekrar etmemiz gerekir ise, bir girketin temerriit riskini yani EDF” ini
belirleyen ¢ itici faktor vardir:

1. Sirket varliklariin piyasa ya da aktif degeri

2. Sirkete haiz olan isletme riski ve aktif/varlik getiri volatilitesi

3. Borglarm yiiksekligini ifade eden deger (finansal riski) ve bundan

kaynaklanan zaman i¢indeki temerriit noktasi*2.

Diagram 4’te ifade edildigi tizere, varliklarin ya da aktiflerin degerinin
temerriit noktasi olarak belirlenen noktanin altina diismesi durumunda firma
arttk temerriit yada iflas derecesine ulasmistir. Bu yiizden bir sirketin
temerriit ihtimali baska bir ifade ile sirketin varliklarinin DD noktas1 altina
diisme ihtimali anlamina gelmektedir. Bu alan ise yukaridaki egrideki gorsel
olarak tanimlanan EDF alamidir. Resti/Sironi’ nin yorumuyla, EDF modeli
bize pratik finans uygulamalarinda su avantajlari saglar:“EDF’ e dayali
olarak bulunan temerriit riskleri anlik olarak hesaplandigi i¢in her degisen
ortamin ve sirketin finansal yapisindaki degisikliklerinde aninda gostergesi
olarak bize Onemli bilgileri aktarir. Bu durum bir firmanin finansal
yapisindan kaynaklanan temerriit durumunu 6lgmek agisindan ¢ok 6nemli
sinyaller verir” (Resti/Sironi 2007 s.337).

Belli donemlerde rating degismeleri ise DD yani temerriit
noktasindaki degisim iizerinden gerceklestigi icin EDF modelinde,
“ratingmigration” dedigimiz “rating kaymalar1” olur. Bu 0rmnegin AAA
olarak derecelendirilmis firmanmn aynmi giin yada ay igerisinde temerriit
ihtimali orani iizerinden AA seviyesine kayabilecegine isaret eder ki, bu da
gayet gergekei bir durumdur. Yani her AAA ya da AA firma, aynm temerriit
ihtimaline sahip olmayabilir. Bu duruma ozellikle global kriz esnasinda
olduke¢a sik rastlanmistir. EDF modelinde verilen bir rating, amprik olarak
bulunan istatistiki degerlerin temerriit degerlerinin 151g1nda verilmesi hasebi
ile, daha dogru, kesin ve sektordeki firmalarla yada ge¢misteki temerriit
vakalar1 ile de yakindan istatistiki korelasyon kurma imkani verir.
Dolayisiyla birazdan belirtecegimiz gibi, rating skorunun temelini olugturan
parametreleri benzer rakip firmalarin datalariyla karsilagtirma, imkan1 verir.

2Benli, 2010, s. 206.
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b. EDF ve Karsilastirilabilinir Kredi Risk Parametreleri
Yaklasimi (Drivers Approach)

2.1 boliimde kisaca bahsettigimiz EDF modelinin bir uygulamasina bu
boliimde gecebiliriz. Amacimiz, global krizin tam i¢cinden gecen bir piyasada
likidite sikintis1 ¢eken bir perakende firmasmin gercek finansal durumu
hakkinda en objektif ve stratejik bilgiye sahip olmaktir. Bu anlamda finansal
verileri (bilango ve kar/zarar) Moody’ s Analytics — “Risk Analyst” e
girdigimiz takdirde, sistem aninda sirketin temerriit ihtimali parametrik
degerlerini  senelik ve hatta bes seneye kadar olacak sekilde
hesaplayabilmektedir. Bulunan degerleri ayrica firma sanki bono ihra¢ etmis
gibi, bonolarin kredi risk derece notu ile de degerlendirebilmektedir.
Asagidaki diyagramda gorildiigi iizere, firmanin temerriit orant her bir
donemde farklilik gostermekte ve Moody’ s’inrating derecesi bazinda
skorlanabilmektedir.

Diagram 6: Firmanin senelik EDF gelisimi ve Moody’sRating derecelerine
skorlama
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Kaynak: Moody’ s Analytics

Yukaridaki grafikte belirtilen firma, Haziran 2009 tarihi itibari
ile1.7%’lik bir temerriide diisme oranina sahiptir. Bu oran Haziran 2009’dan
beri 0.5% seviyelerinden yaklasik 3 kat artacak sekilde kotiilesmis
bulunmaktadir. Firma hali hazirda ¢ok yiiksek derecede iflas riski
gostermemekle birlikte, finansal ve operasyonel anlamda “kotii yonetim”
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sendromlar1 gostermeye baslamistir. Bu durum bize acil bir “Turnaround”
isaret etmekle kalmayip, ayrica bankalar bazinda da kredi maliyetlerinde
gelecek artislari da haber vermektedir. Bu noktada EDF bize, firmanin en
asagl Libor+1.7% den borglanabilecegini isaret etmektedir. Bu oranin
iizerinde kredi kullanan bir sirket, sermaye degerinden kayba ugramaktadir.
Moody’ s Analytics — EDF’ leri bize ayrica firmanin 5 senelik “forward
EDF” admi verdigimiz, ileriye doniik 5 senelik temerriit ihtimallerini de
senelik bazda ayrica verebilmektedir. Dolayisiyla bu bilgiye sahip bir firma,
“cost-of-funds” yani paranin maliyetine bu EDF oranini ekleyerek, kendi
kaynak maliyetini “fon maliyeti” art1 “spread” olacak sekilde tam anlamiyla
hesaplayabilir ve bunu tam bes senelik bir fonlama bazinda da 6ngorebilir.
Asagidaki diagramda bu durum kiimiilatif EDF olarak gosterilmistir:

Diagram 7: Kiimiilatif ileriye doniik senelik EDF oranlari
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Kaynak: Moody’ s Analytics

Grafikte goriildiigii tizere, firma Onlimiizdeki bes senelik donemde,
temerrlit oranint 6.26% seviyesine ¢ikaracak noktada olacaktir. Bu durumda
ilgili firmanin kredi ve temerriit riskinin bu riski olusturan parametrelerde
yonetimsel anlamda higbir degisiklik yapilmamasi halinde bes sene icinde
yaklagik olarak 3.68 kat1 artacagina isaret etmektedir. Bu bir CFO yada CEO
icin ¢ok ama c¢ok Onemli stratejik bir bilgidir ve bir Turnaround siirecinin
baslamasina acilen gerek olduguna isaret eder. Bu noktada “akut” 6deme
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krizine girmemis bir firma i¢in kendi agisindan iflas baskisi yemeden
yapilabilecek ¢ok sey bulunmaktadir ve zaman bu anlamda ¢ok 6nemli bir
parametredir. Bu donem zarfinda bankalarda hala hazirda kredi limitlerinin
bulunabilinmesi, tedarik¢ilerin firmaya olan giiveninin hala hazirda
bulunmasi, stratejik olarak alternatiflerin bulunabilinmesi, eldeki teminat
niteligi tasiyan alternatiflerin farkli deger yaratabilecek alanlarda
kullanilabilinmesi gibi opsiyonlarin bulunmasi, sirketi diizliige ¢ikarabilecek
alternatifleri bu kiymetli zaman i¢inde yOneticilerin sec¢imlerine
sunabilecektir. EDF’ lerin 5 senelik periyod i¢inde firmanin temerriit
acisindan ne noktada olabilecegini 6ngorebilmesi, goniillii olarak yapilacak
olan bir doniisiim programu i¢in bizlere su avantajlari saglar:

e Zaman Faktorii: Eldeki stratejik ve operasyonel firsatlarin daha
gercekei olarak yapilabilmesine imkan saglar.

¢ Giiven Etkisi: Serbest doniisim hem sirket sahiplerine hem de
calisanlara ayr1 bir giliven ortami olusturur, g¢alisanlarin goziinde sirket
hakkindaki “ne olacagiz ?” sorusu ortadan kalkar ve sirketlerine daha
bagimli calisir hale gelirler. Gereksiz insan kaybi ve kacgagi engellenmis
olur.

o Medya Etkisi: Bu noktada sirketin doniistimii kendi kaynaklar ile
goniillii olarak yapabilmesi sirket hakkinda gereksiz dedikodularin
cikmasina engel olur ve bu bankalar hem de tedarik¢iler nezdinde daha
nitelikli bir gériiniim kazanir.

o Sirket Degeri: Var olan sirket degeri anlamsiz bir gekilde yok
edilmez ve bu deger korunacak sekilde yapilandirma yapilir.

e Teminatlar: Eldeki teminat niteligi tasiyan varliklar bu strateji
dahilinde daha dogru kullanilir.

efcra iflas maliyetleri minimize edilirken yeniden yapilanma
masraflar1 da gergekci bir amag i¢in dogru bir sekilde harcanmig olur.

c.Yonetim icin Gerekli olan Temerriit/Kredi Risk Parametreleri

Moody’ s Analytics Risk Calc Software’i yukarida tanimlanan EDF
faktorlerini (temerriit oranlarini) belirlerken, belli finansal rasyolar1 da
algoritmik olarak bir senelik yada bes senelik EDF hesaplamalarina entegre
etmektedir. Ayrica bu oranlarin toplam kredi riskine goreceli olarak ne kadar
katkida bulundugunu da bizlere gosterir. Asagidaki grafikte gosterildigi
sekliyle, sirketin temerriit riskine en ¢ok katkida bulunan faktorler sirketin
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bor¢lanma yapist ile ilgili olan faktorlerdir. Bu faktorlerin her biri ayrica
finansal yonetim parametresi olmalar1 nedeniyle de 6nem kazanirlar.

Burada dikkatimiz ¢eken nokta ise temerriit riskini belirleyen ve bu
riskle en yiiksek koreldsyonu ve 6ngorii performansini gosteren temel kredi
risk faktorleri 6 ana grup altinda toplanmistir *3:

1. Olgek: Bilango Biiyiikliigii olarak toplam aktif tutart

2. Likidite/Cash Flow (nakit akis1)

3. Karlilik

4. Ciro/Satis biiyiimesi

5. Sermaye/Borglanma yapisi

Diagram 8: Kredi risk katki parametreleri
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Kaynak: Moody’ s Analytics Risk Calc Ciktilart

Bununla birlikte Moody’ s Analytics Risk Calc sadece rasyo analizi ve
temerriit ihtimali hesaplamakla da yetinmeyip, ayrica firmanin risk
parametrelerini  Avrupa’da ki aym sektordeki rakip firmalarla da
kiyaslamakta ve genel finans yapis1 hakkinda karsilagtirmali bir resmi ortaya
cikarmaktadir. Finansal yoOnetim ig¢in gerekli olan performans kriterleri
bazinda Moody’s veritabanina kayith tiim firmalarla kiyaslama yapilir. Buna

B Moody’ s, 2000, s. 27-42.
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finansal ve bankacilik uygulama alaninda “peergroup” analizi yani kategorik
olarak ayni limanda bulunan rakip firmalarla kiyaslama analizi ad1 verilir.

Asagidaki diyagramda gordiigiimiiz iizere, yesil alanlar firmanin diger
rakipleri ile kiyaslandiginda avantaj yaratabildigi ve finansal ve operasyonel
rekabette iistiinliik saglayabildigi alanlar1 gostermektedir. Kirmizi alanlar ise
firmanin diger rakiplerine gére dezavantajli oldugu alanlar1 hem de yiizdesel
rakamlarla ifade etmektedir. Ornegimizdeki firmay1 analiz eden bir analist
icin ilgili firma Olgek olarak bir avantaj yaratabilmekle birlikte bu odlcegi
nasil finanse ettigi gittikce dnem kazanmaktadir. Firma, 6l¢ek olarak biiyiik,
karlilik olarak da rakiplerine gore de belli Olgiide karlilik gostermekle
birlikte, pasif ve fonlama yapis1 itibari ile neredeyse 100% oranda
rakiplerine goére temerriit riskine haiz bir durumda bulunmaktadir.
Hatirlanacagi lizere, bes senelik EDF’ ler de zaten bu durumu oldukea agik
bir sekilde gostermekteydi. Unutulmamasi gereken oOnemli nokta ise
firmanin rating” i ve temerriit oran1 ayni zamanda finansal piyasalardaki
sermaye maliyetini de belirlemektedir.

Diagram 9: Kredi risk katki parametreleri rakip firma kiyaslamalari

’ Risk Faktorlerinin Rakip Firmalarla Kargilastirimasi

1 Gergek Degerler (%)

Olgek/Toplam Aktifier 100.0%
Danen Varhklar 751% | 014
Borg Servis Kapasites| | 258% oo
Borg/Ozkaynak Orani 76.6% | 054
Brut Karlldk - | 353% 003
ROA Buylmesi - 54 5% | 0.00
tiy / Ciro Buyumesi f 636% | 008
_ Personel Masraflan 75 I81% 007
Ticari Alacaklar/Car Borg a5 3% | 029
Toplam Pasifier/Aktifler 99 058

0% 10% 20% 30% 40% S0% 60% 70% 80% S0% 100%

Kaynak: Moody’ s Analytics Risk Calc
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d. Cash Flow (Nakit Akis) Yonetim Yapisi1 ve Analitigi

Analizimizi bu noktada firmanin temerriit derecesinden nakit 6deme
yapabilme ve nakit akiglarii yonetebilme boyutunda da gergeklestirmemiz
gerekmektedir. Ulkemizdeki uygulamada ise, 90 giinii asan herhangi bir
O0demedeki gecikme, temerriide diisme durumunu hukuki anlamda
gergeklestigini gostermektedir. Boyle bir durumda olmak, firmanin doniisiim
yonetimini “mecburi iflas” kategorisi igine ¢ekmek olacagindan ve pratikte
bir ¢ok firma hala hazirda nakit yonetim konusunda hem teknik know-how
acisindan ve de likidite yonetimi agisindan konuya tam hakim olamamalari
hasebi ile bu boliimde nakit yonetimindeki son gelismeleri analizimizin igine
dahil edecegiz.

Bir firmanin nakit akigini yonetebilmesi, o firmanin nefes aligini
yonetebilmesi anlamina gelmektedir. Burada o6nemli olan nokta ise hem
statik likidite durumu ve dinamik olarak da bu pozisyonu belirleyen akis
agisindan durumun ne oldugunu anlamamiz, finansal doniisiim Oncesi en
onemli ve Oncelikli konudur. Dolayisiyla, bir firmanin nakit akigini yonetim
sekli ve modeli, o firmanin kredi riskini analiz etmemize ve anlamamiza
daha fazla yardimci olur. Bu anlamda, asagidaki diyagramda nakit pozisyon
yOnetim parametreleri konsept/kavramsal olarak verilmistir.

Diagram 10: Cash Flow ana itici faktdrleri

e Ticari Alacak 3
Devir Gun
Sayisi

( * Stok Devir
Gun Sayis)

Days

Briat Kar Marji
ve Marj
Yanetimi

Satus/Ciro
Buyumesi

Tdm bu
faktorler,
Nakit Isletme
Faaliyet

Isletme
Giderleri ve
Marjlan
Yonetimi

Kar‘ini Belirler

L o

Kaynak: Moody’ s Analytics Egitim Dokiinmanlari



94
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (71-104)

Burada 6nemli olan nokta ise, tiim yukaridaki parametrik faktorlerin
hesaplanmasinda nakit pozisyonu belirleyen ana faktorlerin iki boyutta
ayrigmasi gerektigidir. Bunlarin:

1. Yonetim

2. Biiyiime
olacak sekilde yonetim anlaminda ayrigtirilmalari ve hesaplanan nakit
pozisyonuna etki eden semadaki itici gii¢lerin yonetim ve piyasadaki
biiyiime eksenlerinde hesaplaniyor olmasidir. Ancak bu iki boyut dahilinde
hesaplanmis bir nakit risk faktoriiniin, bize ger¢ek yonetim anlaminda yol
gosterebilecegi ve riskleri daha iyi anlamamiza yol agacagi asikardir.
Buradaki iki boyutlu analizin sonuglari, ist yonetim i¢in gercekten “vahim”
olabilecek sonuglar1 da beraberinde getirecektir. Nakit akisinin gercek bir
biliylimeden kaynaklanmadiginin ortaya ¢ikmasi, finansal doniisim Oncesi
iist yonetimde biiylik bir olasilik ile degisim sinyalleri verecektir. Ancak
buradaki 6nemli olan husus ise sudur: Eski yonetim sirketin hafizasina
sahiptir ve bunlara yonetim degisiminin gerekliligi seffaf ve aciklikla
anlatildig1 takdirde, hala hazirdaki yoneticilerin doniisiim programina sahip
¢ikmalar1 ve desteklemeleri ihtimali oldukg¢a yiiksek olabilir. Ancak
doniisiimden korkan bir ekibin olmasi ve cash flow analizinin yonetim
boyutunda destek gérmemesi durumunda, bu hem ilerideki kurumsal
transformasyonun ve doniisiim yonetimin tehlikeye girmesi anlamina
gelecek, hem de var olan “basarisiz” bir ekibin hala geminin giivertesinde
bulunmasi ve statiilkonun devami anlamina gelecektir. Bu noktada yonetim
kurulu ve CEO bir agmaz durumuyla karsi karsiyadir. Care ise finansal
doniisiim modelinin bir an dnce daha “bagimsiz” bir danisman tarafindan
ortaya konulmasindan gegmektedir. Bagimsiz bir danigman firmanin
“Doniisiim Yetenegini” ve “Doniigiim Liyakatini” seffaf ve teknik anlamda
analiz edip, uygulanabilirligini ortaya koymasindan sonra, iist yonetim
uygulamaya gecilmesi hususundaki “ac1” karar1 verecektir. Kararin olumlu
¢ikmasi durumunda ise asagida belirtecegimiz konseptin uygulamasi devreye
girecektir.

4., DONUSUM KONSEPTININ HAZIRLANMASI
4.1. Genel Sartlar
Firmanin nakit pozisyonunu belirleyen faktdrlerin ne kadarimin

yonetim kaynakli ve ne kadarinin da piyasadaki biiylime kaynakli oldugunu
belirledikten sonra, bu bdliimde doniisiim konseptinin hazirlanmasina
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gecebiliriz. Anahtar konsept dedigimiz ana doniisiim konseptinin temelde
yatan sirket gerceklerine uygun olmasi ve krize yol acan nedenlerin 1s181inda
bu doniislimii basarili bir sekilde gergeklestirecek olan bir stratejiyi de
icermesi gerekmektedir. Stratejik doniisiim, geriye doniik olarak “due
diligence” adinin verdigimiz sirketin detayli bir analizi sonucu olusturulan
ve son derece gercekei ve “uygulanabilinir” olan bir yapi1 iginde olmalidir.
[flas ya da temerriit noktasinda olan bir firmanin strateji adi altinda tamamen
uygulanmasi imkansiz bir “hayal” pesinde kosacak liikksii bulunmamaktadir.
Somut olarak ifade etmek gerekirse, satig/pazarlama, tiretim/operasyon ve
finans alanlarinda acil, gercek¢i ve uygulanabilinir ¢oziimler {iretmek
gerekmektedir.

4.2. Doniisiim Yonetim Konseptinin Detaylari

Doniisiim  Yonetim konsepti 6ziinde asagidaki On sartlara haiz
olmalidir**;

o Sirketin tanimu, stratejik, operasyonel ve finansal durum analizi

¢ Krize sebep olan faktorlerin analizi

e Sirket tarafindan son gelinen noktanin ac¢iga kavusturulmasi ve
objektif durum degerlendirmesi yapilmasi

¢ Doniistim sonrasi durumun vizyonunun belirlenmesi

o Stratejik, finansal ve operatif doniisiim 6nlemlerinin belirlenmesi

e Asirt  borg¢lanma ve refinansman statlisii hakkinda alinacak
tedbirlerin aciga kavusturulmast

e Doniisliim Oncesi ve sonrast yonetim yapisi ve yonetim kadrolarinin
analizi

e Olasi gelecekteki gelismelerin doguracagi risklerin analizi

e Minimum iki senelik is planlamasinin yapilmasi

e Oniimiizdeki is planlarina bagl olarak finansal planlamanin
yapilmasi (nakit akisi, kar/zarar, Bilango ve biitce)

Global doniisim konsepti kalitatif olarak su sorularin cevaplarini
vermeye caligir:

¢ Sirketteki en kritik zay1f noktalar nelerdir?

+ Likidite ve finansal performans (kar) alaninda yapilmasi gereken

degisiklik ne kadardir?
¢ Sirket doniisiim yetenegine sahip midir?

4 Brinkmann, Bales, 2007, s. 177.
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+¢ Doniigiimiin koseleri nerelerdedir? (stratejik ve operasyonel)

¢ Kreditorlerin, hissedarlarin ve ¢alisanlarin rolii bu siirecte neler
olacaktir?

% Is planlamasinda bu kenarli koseler ne sekilde karsimiza
¢ikabilecektir?

¢ Turnaround’ a ne zaman zarfinda ulasilacaktir?

Global doniisiim konsepti igerik olarak asagidaki platformdan olusur:

Diagram 11: Doniisiim konseptinin temel yapr taglari

Sirketin Ekonomik ve Finansal Yapl Analizi

Performans EndikatSrierinin (KP1 ) ve Trendlerin
Analizi

Kiiz Nedenlerinin ve Semptomarinin Analizi

Durum Analizinin Yaptimasi

Donigum Yonetim Konseptinin Haarfanmasi ve Denpetienmesi

lcra/iflas icra/iflas Kanuni hak girketin el Finansal ve

yoluna yofuna sahibinin degistirmesi Operasyonel

bagvurmadan basvurarak donusumuniin yoluyla donfistimiin
yapilmass déntgiimi yapiimasi

Donugum Yonetim Konsaptinin Uygulanmas:

Kaynak: Bales / Brinkmann (eds.): Sanierung von Unternehmen, 2007, 5.92.



97
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (71-104)

Dontisiim konsepti krize girmis firmaya yeni bir ¢ikis yolu gosterir.
Icerik olarak ise;

» Piyasadaki yeni stratejik yonelimi,

» Fonksiyonel reorganizasyonu,

» Maliyet diisiiriilecek alanlar ile bunlarin potansiyelini,

» 2-3 senelik ciro ve kar planlamalarini,

» Yonetimin yeniden yapilandirilmasini,

» Nakit ihtiyacim1 ve doniisiimiin nasil finanse edilecegini

gostermelidir.

Sirketin piyasa i¢indeki aktivitelerindeki yonetim ise tamamen verimli
alanlara dogru olmalidir.

Burada yaratilacak olan katma deger ve bu degerin korunabilir olmasi
¢ok onemlidir. Degeri yaratacak olan ise ciro ve maliyet yapilari tarafindan
“cift tarafli” olarak belirlenir. Dolayisiyla sirket i¢indeki ana siirecler ve
bunlarin yeniden yapilandirma siiregleri ciro ve maliyet potansiyellerini
derinlemesine igerecek sekilde tanimlanmali ve yapilandirilmalidir. Basarili
bir doniislim sirketin piyasa gergeklerine uygun boyutlarda zamaninda
yapilmasimna ve yeterinden fazla siire¢ kalitesinin gerceklestirilmesine
baglidir. DoOniisim yonetiminin uygulanabilecegi alanlar ise asagidaki
haritada verilmistir:

Diagram 12: Doniigiim yonetim uygulama haritasi

Lapspsite
Ayariarn

nanuyianm

Yanmuriamnm
Yeniden

Kymetiernn
Fider
Cdkandman

Kaynak: Weber, J. / Vater, H./Schmidt, W. / Reinhard, H. (eds.): Turnaround,
Navigation in Stiirmischen Zeiten, 2011, s. 455
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Haritadaki sar1 alanlar kisa vadeli olarak likidite ve etkinligin
arttirlldigi  donilisim alanlarina isaret etmektedir. Turuncu alanlar ise
performans krizine girmis bir firmada karliligi donistiirecek alanlar
gostermektedir. Kirmizi alanlarda ise stratejik anlamda yeniden doniistim
programlarinin uygulamaya alinmasini gerektiren konular belirlenmistir.
Kisa vadede aciliyet ve Oneme haiz olan problem ise acil likiditenin
saglanmasi olmasi nedeniyle, finansal doniisim alanlarini 3.3numarali
boliimde ayrica ele almak gerekmektedir.

4.3. Finansal Doniisiim Alanlar
4.3.1. Bankalarin Rolii ve Doniisiim Kredileri

Dontisiim stirecinde 1ilgili firmadan kredi alacagi olan bankalarin
siirecteki rolii sirketin kaderini belirleyecek derecede 6nemlidir. Bankalarin
bu siiregte olmalart ise yukarida ana hatlarmi verdigimiz bir doniisim
konseptinin varligma ve alacakli bankalar tarafindan pozitif olarak
algilanmasina baglidir. Bankalar bu siirecin kontroliinde hisse rehini ve
sirket yoOnetimine yetkili atamaktan ek teminat alimma kadar g¢esitli
onlemlerde bulunabilirler. Doniisiimiin basarili olusuna kadar basta likidite
ve nakit akisi olmak iizere oldukca yiiklii bir raporlama sirket tarafindan
istenir. Burada en kritik konu ise “fresh money” diye tanimladigimiz yeniden
yapilanma i¢in gerekli olan ya da koprii finansman seklinde saglanabilecek
olan ek kaynaklarin sirkete aktarilip aktarilamayacagi hususudur. Bunu
dogru konseptle basarabilen bir sirket isin en zor tarafin1 da basarabilmis
demektir. Aksi takdirde banka, firmadan alacagi kredi tutarii, “distressed
debt” yani batik alacaklar1 satin alana fonlara devredebilecektir yada
firmanin alacaklarini icra yolu ile tahsil etme yoluna gidebilecektir. Bu da
doniisiim liyakati ve yetenegi olan bir firma i¢in sahip oldugu degerin yok
edilmesi ve kredi alacaklarinin da otomatik olarak erimesi anlamina
gelebilecektir.

Gergek anlamiyla doniisiim kredileri, zor durumda olan firmanin
yasamas1 igin gerekli olan likiditeyi ya da isletme sermayesini sirkete
kazandiran kredilerdir. Finansal olarak strese girmis olan firmanin bu
durumdan kurtulmasimi saglayarak, temerriide diigsmiis ancak “yilizdiiriilen”
kredilerden farklilik gosterirler. Bankanin, verilecek bu ekstra kredi ile
firmanin gerg¢ekten bir doniisiim basarisi gdsterecegine inanmasi durumunda,
ancak bu amagla kullandirilan bir kredi yonetim kurulunda ya da komitede
“ret” cevab1 almayacaktir. Ancak bu noktada bankalar kanununun



99
Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
Aralik 2012 Cilt 14 Say1 2 (71-104)

yaptirimlar da siiregte belirgin olacaktir. Bankalar kanunu bu tarz kredilerde
bankalar nezdindeki karar alicilara oldukg¢a genis sorumluluklar ve riskler
yiikleyebilecek noktadadir. Ancak basarili bir doniisim konseptinin
gerceklesebilecegine inanan ve saglam teminatlarla bezenmis bir doniisiim
kredisi hem sirketi hem de alacakli bankayr memnun edecektir. Burada
kanun yapici alacakli tarafi da diislinmek durumundadir.

4.3.2. Doniisiim Enstriimanlar:

Doniisiim finansmanmi ve sirketin yeniden sermaye yapisini
belirleyebilecek enstriimanlar son zamanlarda finansal strese girmis firmalar
tarafindan olduk¢a sik kullanilan yontemler olmuslardir. Bu noktada
ozellikle bu enstriimanlar1 kullandiracak ve danismanligini yapacak olan
yatirim bankalarmin se¢imi ise ayri bir uzmanlik alani olmustur. Stratejik
ortaklik ya da finansal bir ortagin se¢iminde yatirim bankalar1 en kritik rolii
istlenmekle birlikte yine de bu enstriimanlarin  ve siireglerin
gerceklestirilmesinde sirketin CFO ve CEO’larina ¢ok onemli roller
diismektedir.

4.3.2.1. Stratejik/Finansal Ortakllk ve Sermaye Yapisinin
Yeniden Olusturulmasi

Sermaye sikintist sebebi ile kriz ortamindan giiclii bir sekilde ¢ikmak
isteyen sirketler, ellerindeki is firsatlarini bilylime stratejilerini destekleyecek
stratejik ortaklarla birlikte paraya cevirebilecek sekle dondiirebilirler. Is
diinyasinda gii¢lii bir piyasa pozisyonu yakalamis olan ve arti deger
yaratabilen partner her zaman vardir. Sorun bunlarin bulunabilmesidir.
Burada finansal olarak giicli bir partnerin sirkete almmasi ya da
almabilmesi, sirkete art1 bir deger yaratacaktir. Ancak burada unutulmamasi
gereken nokta ise, yeni ortagin gelmesiyle sirket artitk tam bagimsizlik
noktasinda olmayacaktir. Birgok konuda alinacak kararlar ise birlikte
almmak durumunda kaliacaktir. Ortakliga acik ve bu kiiltiire sahip
olamayan sirketlerde ise bu durum “pata kalmak” dedigimiz karar
almamayan ya da zor karar alinan yonetim modellerini sirketin yonetim
katina davet edebilecektir. Bu da finansal durumu iyilesmis ancak siirekli
yOnetim spazmi gegiren bir sirket yonetimi ile sonuglanabilecektir.
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4.3.2.2. Halka Arz (IPO)

Yukarida acikladigimiz pat durumlar genelde sirketin finansal
doniisiimiiniin zirvesi olarak tanimlayabilecegimiz “halka arz” asamasinda
ortaya cikar. Ornegin, eger 2012 yilinda yapilabilecek olan bir halka arz ve
sirketin tamaminin satilmasi plan dahilinde ise, bu asamada sirketin stratejik
azinlik hissedarlar tarafindan engellenebilmesi de sdz konusu olabilir.
Biiytik bir halka arz istegi icinde olan bir cogunluk hissedari, gelecekteki bir
cikis isleminin azinlik hissedarina endeksli hale gelmesine sebep olacagi
icin, hali hazirdaki ¢ogunluk hissedarlar1 agisindan bu oldukca sancili bir
stire¢ haline gelebilecektir. Bu durumda etkin bir finansal doniigiim siirecinin
kitlenmesi anlamina gelecektir.

Bununla birlikte az da olsa yabanci bir stratejik ortagin ya da fonun
sirket i¢inde hissedar durumunda olmasi ileride yapilacak olan bir halka
arzda fiyatlama agisindan ve sirketin daha Once igeriye hissedar alabilmis
olmasindan dolay1 potansiyel yatirimecilara pozitif bir mesaj verecektir.
Giiglii bir yatirimet ile birlikte kriz doneminin asilmasi ve akabinde bir halka
arz baglatilmasi, finansal donilisim anlaminda firmanin zirveye ulagmasi
demek olacaktir. Unutulmamalidir ki, sermaye piyasalarini arkasina alabilen
bir firma, diger rakiplerine gore rekabet avantaji agisindan olduk¢a mesafe
katetmis olacaktir.

4.3.2.3. Debt/Equity Swaps-DES (Bor¢/Ozkaynak Swap’lari)

Son global kriz, dzellikle “non-investment grade” adi verilen “yatirim
yapilamaz” kategorisindeki firmalar bazinda Bor¢/Ozkaynak Swap’1 adim
verdigimiz finansal enstriman kullanim tarafinda yeni bir Ronesans
baslatmis bulunmaktadir'®> DES’ ler, finansal doniisiim ve yeniden yapilanma
anlaminda sirketin diizliige ¢ikmasinda Onemli rol oynayabilen, asiri
borglanmay1 sona erdirebilen ve bor¢ / dzkaynak oranlarii sifirlayabilen
enstriimanlardir.  Ozellikle “private equity” tarzi fonlar tarafindan
kullanilirlar ve finansal olarak zor durumda olan firmalarin borg¢larini
sifirlayacak sekilde yeni likidite saglarlar. Verdikleri bor¢ yaninda firmadan
ileride bu borcu hisseye doniistiirecek opsiyon hakkini (warrant) alarak, bes
senelik bir yonetim ve doniisiim sonrasi firmay1 borsada halka arz ederek ya
da dilerse firmay1 eski sahibine hisseleri geri satarak, sermayelerini ve

Y Vater, H., Debt to Equity Swaps zur Verbesserung von Liquiditaet- und

Kapitalstruktur, 2011, ss. 135-148.
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vermis olduklar1 kredileri geri alirlar. Bu arada firma bu kaynaklar1 dogru bir
sekilde kullandig1 takdirde, diizliie ¢ikma sansina da sahip olmus olur.
Avantajlarinin  yaninda en biiyilk dezavantaji ise, kullanilan kaynak
maliyetinin en az 15%-20% arasinda olmasidir. En biyik sagladig
avantajlar ise su sekilde siralanabilinir:

e Finansal ve likidite durumunun diizelmesi

e Cash flow yani nakit akiginda rahatlama saglanmasi ve bunun sirket
degerini artirmast

o Kredi yetenegini kaybetmis bir firmaya son bir sans verilebiliyor
olmasi

e Diger kreditorler nezdinde hala kaynak bulunabilinmesi anlaminda
pozisyon kazanabilme imkani

e Halka arz Oncesi alternatif bir finansal opsiyon olmasi ve sermaye
piyasalarinda gelecege yonelik bir pozisyon alabilme yeteneginin saglanmis
olmasi

5. SONUC

Bu analizimizde kullanilan tiim kavramsal modeller ve metodlar,
doniisliim siiresi 6ncesi miimkiin oldugu kadar 6nceden finansal ve stratejik
yonetim kadrolarint bilgilendirmeyi amaglamaktadir. Kullandigimiz erken
uyart sistemi Moodys Analytics’ in EDF modeli olmustur. Model bir
firmanin ya da grup firmalarinin temerriit risklerini ¢ok dnceden belirleyip,
olasilik ihtimal yiizdesi ya da bir rating formunda bizlere verebilecek kadar
giiclii bir performans sergilemektedir. Modelin 6ngorii yeteneginin bes sene
olmasi1 ise, firmanin orta ve uzun vadeli finansal stratejilerini
gerceklestirmesi ve bu periyodlar icin olsa bile kredi/sermaye maliyetlerini
Olcebilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu perspektifte ayrica nakit yonetim
enstriimani olarak kullanilabilen Moodys Risk Analyst, CFO’ lara finansal
yonetim i¢in gerekli tim “benchmark” kriterleri sunabilmektedir.
Unutulmamasi gereken nokta, sirketi tehdit eden riskleri 6nceden gérebilmek
ve bunlar bertaraf edebilecek doniigiim stratejilerini ve yonetim modelini
belirlemek, kriz ortamlarinda dahi firmanin gelecegini garanti altina
alabilmek anlamina gelmektedir. Bunun aksi ise riizgarda sallanan yaprak
misali yonetilen ve er ya da geg iflas masasinda paylasilacak olan bir deger
olacaktir.“Doniisiim” ise belirtilen parametrelerde her zaman igin tek kalici
gercek olarak firmalarin geleceklerini belirlemeye devam edecektir.
Doniisiim i¢in ise bu rekabeti karsilayabilecek standartlarin iistiinde CFO’
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lar ve gerektiginde onlara yardimci olabilecek danigsmanlarin kullanilmasi da
gerekecektir. Donem kriz donemidir ve var olan is modellerinin likidite
krizine girilmeden c¢ok Onceden transformasyonu, sirketlerin gelecegini
belirlemeleri agisindan ¢ok Onem arz etmektedir. Basarili bir doniisiim,
sirketin piyasa gerceklerine uygun boyutlarda zamaninda yapilmasina ve
yeterinden fazla siireg kalitesinin gergeklestirilmesine baglidir. Bu siireglerde
calisilan bankalarin destegini alabilmek ise ayri bir 6nem teskil etmektedir.
Burada en kritik konu ise “fresh money” diye tanimladigimiz yeniden
yapilanma igin gerekli olan ya da koprii finansman seklinde saglanabilecek
olan ek kaynaklarm sirkete aktarilip aktarilamayacagi hususudur ve konu
Turnaround’ un onemli bir boliimii i¢inde yer alir. Alman Bagimsiz
Deneticiler Enstitiisii Doniisiim Standard’lar1 bizlere hem igerik hem de
siire¢ acgisindan degerli konseptler ve bu gercevede hareket edebilen firmalar
icin de son kapanig hamleleri basarili bir halka arz imkanmi da firmaya
sunabilmektedir. Doniisiim ger¢ek kahramanlar1 ise CFO ve CEO’lardir.
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