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Kapidaki Kredi Krizi ve Yeniden Yapilandirma

ABD’de baslayarak Diinyayl saran global finansal krize buglin baktigimiz zaman, ekonomik
gorinimiin hala olaganusti belirsiz durumunu muhafaza ettigini gorlyoruz. Boyle bir ortamda
basimiza baska neler gelebilir diye dislindiglimizde birtakim riskler dikkatimizi ¢cekiyor:

Birincisi, Ozellikle tirev Urlnlerle yaratilan pozisyonlarin kapatilmasi beklenenden daha siddetli
dalgalanmalar yaratabilir. Bu da gelismekte olan tlkelerden hizli bir sermaye hareketini ve buna bagh
doviz kuru dalgalanmalarini getirebilir. O nedenle bliylk dis ticaret acigl veren ve bunu sermaye
hareketleri ile finanse eden iilkemizde Tiirk Lirasinin izerindeki baski &nemli gériinmektedir. ikincisi,
Turkiye icin daha énemli olan bir konu var; her ne kadar Tirkiye bankalarinin bilancolarinin sihhatli
oldugu soylense ve fiilen boyle olsa da Tirkiye’de firmalarin bilangolari saglam degil. Tirkiye bu
gorimiyle ABD’nin tam tersi bir durum sergiliyor. O zaman firmalarimiza egilmemiz lazim.

Kredi Krizinin Kaynagi

Firma bilangolarinin koétl yapisinin bir cok nedeni olmakla birlikte Gg tanesi dikkate deger. Birincisi,
ozkaynak yetersizligi ve buna bagh banka kredisine bagh isletme sermayeleri. Yeterli tasarruf
olmayan tlkemizin kronik sorunudur bu. Kredilerin geri ¢agrilmasi durumunda, karh bile olsa bir ¢ok
firma isletme sermayesi yetersizliginden faaliyetlerini sekteye ugratabilir. ikincisi, maliyet yénetimi
problemi. Uzun sire enflasyonist ve Tirk Lirasinin devalue oldugu bir ortamda faaliyet gosteren
firmalar fiyatlarin geriledigi bir ortama ayak uyduramadilar ve global rekabette karliliklarini istenen
seviyede artiramadilar. Uglinciisii ise bilangonun borg yapisi. TL'nin uzun siire deger kaybetmesi ve
TL faizlerine gore doviz faizlerinin distk seyretmesi, bir cok firmayi, risk yonetimini bir kenara birakip
nakit akislyla uyumsuz déviz borglanmaya sevketti. Bunun riskleri ekonomi iyiyken gézardi edildi.

Global Finansal krizle birlikte krediler ve Uretilen mala olan talep birden kesilince bu bilangolarla fazla
uzun yasanamayacagl ortaya ¢ikmis oldu. Simdi ne beklenebilir? Saglikh isletilen, risk yonetimi iyi
yapilan firmalar bu dénemi blyiyerek atlatacak. Ama bir cogu karli olan cok sayida firma da zora
diisecek. Buyik bir kredi problemi, kapanan firmalar ve issizlik... Tabi bunun ekonomik krizi daha da
derinlestirmesi s6zkonusu olur. Gegmiste buna benzer kredi krizleri Dinyanin gesitli Ulkelerinde
yasandi. En buyiklerinden biri 1997 Asya Krizinden sonra Uzakdogu Ulkelerinde yasanan kredi krizi
ve iflaslardi. Gonulll yapilandirmalar bu donemde populer oldu.

Kredi Yapilandirmasi Teknikleri

Gegmiste kredi krizleri yasayan (Ulkelerde “Kredi Yapilandirmasi” teknikleri yaygin olarak
kullanildi(génilli ve/veya otorite kontrolinde). Saghkl olan veya bazi operasyonel mudahalelerle
sagliga kavusabilecek bir cok firma gonlli yapilandirma modelleriyle ekonomiye geri kazandirildi. Bu
firmalarin 6nemli bir kismi daha sonra saglikli bir sekilde faaliyetlerine devam edebildi. Yapilandirma
teknikleri kreditor ve firmanin durumuna gore varlik ve hisse swapindan borg affina kadar bir dizi
baslik ve tir altinda yapilabilmektedir. Tirkiyede de 2000’deki krizden sonra TMSF blinyesinde buna
benzer bir cok uygulama yapildi.



Turkiye’de Kredi Yapilandirmasina ihtiyaci olacak mi?

Bu glinlerde heniiz siddeti tam olarak hissedilmemis olsa bile, kredi krizi tilkemizi yakinda ciddi olarak
etkileyecek. Mevzuatimiza yakin gecmiste giren ve firmalar icin kisa bir soluk alma imkani veren
iflasin ertelenmesi miuessesesi olsa da firmalar icin dogru olan bu asamaya gelmeden o6nce
midahalenin yapilabilmesi. Bu asamaya gegcildiyse de buradan en kisa siirede ciklabilmesi. Her
problemli kredinin bankalarin sermaye yeterliligini olumsuz etkileyecegi ve bunun da kredi geri
cagirmalarini tetikleyecegi gozoniine alinirsa erken hareket etmenin 6nemi ortaya cikar.

Bankalarin sermaye yeterligi problemi yasamamasi, saglikl firmalarin takiplere maruz kalmamasi icin
yapilandirma modelleri gelistirilmeli ve uygulanmalidir.

Yapilandirma Nasil Olmalidir

Oncelikle sagliga kavusma ihtimali olmayan bir firmanin kredi kaynaklariyla yiizdiiriilmesi ve
kaynaklarin verimsiz kullanilmasi bu tlr ¢alismalarda kaginilmasi gereken tuzaktir. Bu nedenle ilk
olarak firmanin finansal performans distkligli sorununun kdkenleri ve bunun nasil asilacagi
cahisildiktan sonra, alternatif senaryolar da kurgulanarak firmanin finansal sagligina ve yeniden borg-
servisi yapabilir duruma gelebilmesine olanak saglayabilecek bir plan ve strateji gelistiriimelidir. Bu
stratejiye kreditdrlerin destegi saglanmalidir. ikinci olarak, kreditérlerle, tedarikgilerle ve vergi/sosyal
glvenlik kurumlariyla alacaklarin firma ve alacakhlar agisindan en uygun kosullarla ¢6ziime
baglanmasinin saglanma slrecine gecilir. Hedef bor¢ miktarini ve/veya 6deme kosullari/vadesini
firmayi hayata dondurecek sekilde iyilestirmektir/yapilandirmaktir.

Firmamizin Yeniden Yapilandirma Hizmetleri

FinansBil, yapilandirma oncesi due diligence, finansal modelleme, operasyonel ve finansal
yapilandirma 6nerisi gelistirme ve firma adina mizakereleri yliritme hizmetleri vermektedir.

Yeniden yapilandirmalarda kritik basari faktord, problemin erken ve dogru teshisinde yatmaktadir. O
nedenle 6n-due diligence bizim ¢alismamiz i¢in 6nemli bir siregtir. Borglarin diizene sokulmasindan
ziyade, borg-servisinin yapilamamasina neden olan sorunun teshis ve ¢6ziimi 6énemlidir. O nedenle
on due diligenceden sonra stratejik O©neri gelistirilirken finansal yapilandirmanin yanisira
“Operasyonel Yapilandirma” da gerekebilir. Firmamizin Danismanlk hizmetleri bu tlr yapilandirma
Onerileri gelistirmeyi de icermektedir.

Yeniden yapilandirmanin belli bir standart formu yoktur. Bilimden ziyade bir sanattir. Daha ziyade
gorismeler sirasinda ve taraflarin birbirine olan gilivenine bagh olarak metodlar ortaya cikar.
Cogunlukla yaraticilik gerektirir. Firmamizin belli basli kreditorler nezdindeki givenilirligi ve bilinirligi
basariya olumlu katkida bulunacak kritik faktorlerdir.
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