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Degerli Okurlar,

istatistiklere gore Tiirkiye'de 2013'te iflas eden sirket sayisi 17.000 civarindaydi. Bu da bir
onceki seneye gore %8 artis anlamina geliyordu. 2014 ile ilgili tahminler ise, kurumdan
kuruma degisiklik gosteriyordu. Daha iyimserler de vardi, daha kétimserler de. Hatta ikinci
gruba gore bu say1 19.000’i bile bulabilir. Eger iflas eden adi sani pek duyulmadik kiguk bir
firma ise, giderken yaninda baskalarini da gétirmiyorsa o zaman pek yanki bulmuyor bu
iflaslar. Sonugta gecmis yillara gére bu rakam yiiksek... Zaten “iflas Erteleme Yasasi” oldukca
revagta. Tabii bu noktada bu trendin nedenlerini iyi anlamaliyiz.

Gaz pedalini dikkatli kullanmak:

ik sebep “Biiyiimenin Yonetilememesi”. Plansiz — programsiz alinan yatirim kararlari, firsatla
risk tartilmadan; fizibilite olmadan dolayisiyla 6ngora eksikligi ile girilen isler sirketleri dibe
cekebiliyor. Bunun da farkli sebepleri var. Oncelikle “bliyiime finansmani” nasil yapilir, cogu
firma tam olarak bilmiyor. Kurumsallagsma dizeyi dislkse, bu acik daha da belirginlesiyor.
Dogru borglanma arag ve yontemlerinin segilmesi, doviz pozisyonlari, nakit akisi ve net
isletme sermayesinin yonetilmesi, sisen stok seviyeleri, butce disiplini, finansal risklerin
yonetilmesi gibi kavramlara uzaklar. Ticaret ve operasyon onden kosuyor. Ancak altyapi buna
ayak uyduramiyor. Asiri bor¢lanma, bunu yaparken de olusan agik pozisyonlar mali tablolarda
adeta birer kara delik. Turk 6zel sektoru icin bu konuda kalkan kirmizi bayrak epeydir
semalarda dalgalaniyor. Ama mesele sadece finansal dersek, blyUk bir yanilgiya duseriz
guinkii belki daha da kritik olan konu 6zellikle KOB/i'lerde ve aile sirketlerinde ydnetilemeyecek
kadar buyuk ve kapsamli iglere ¢ok hizli bir sekilde soyunulmasi. Ortada mali agidan sorun
yokken bile, kétl yonetim nedeniyle bir guval incir berbat olabiliyor. Zaten finansman yukdnin
altindan kalkamayan bir firma, operasyonel karliligi da saglayamiyorsa gegmis olsun... Bir
sure sonra kredi musluklari da kesilir. Derken varlik satiglari takip eder. Sonrasini
biliyorsunuz... Girigimcilik gizel sey. Ekonominin dinamosu... Ama saglam adimlarla da
blayuyebilirsiniz. Donemsel buyuk basarilarin, her sene ve her kosulda ayni sekilde hatta
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artarak devam edecegine dair beklenti, gergekg¢i degil. Dunyanin higbir yerinde, higbir
sektorde...

Deger zincirinde halkalar kopmaya baslarsa...

ikinci sebep, musterilerimizin iflas etmesi. Sonugta ticari hayatta alicinin varlik sebebi saticl.
Bilhassa tek veya az sayida aliciniz varsa, burada konsantrasyon riski devreye giriyor. Sizin
isinizi ne kadar iyi yaptiginiz kadar, misterinizin basarisi da kritik. Ornek vermek gerekirse,
yakin zamanda yasanan bir Avrupa’li moda perakendecisi vakasi var. Ulkemizde global hazir
giyim markalari igin ciddi bir Gretim yapiliyor. Iste o sirket de bu markalardan bir tanesi ve gok
yakin zamanda iflas etti. Uretim kapasitesinin biytk bir kismini bu firmaya ayirmig
sirketlerimizin icin sikinti olusabilir. Yurtdisi baglantili tim operasyonlarda benzer riskler var.
Uretim sektériindeki ihracat érneginden sonra turizmden genel bir érnek verelim: Rusya,
Almanya’dan sonra Turkiye’ye en ¢ok turist gdnderen ve ¢ok yakin zamanda ilk siraya
yerlesecek ulkeydi. Ama 6nce Ukrayna ile yasanan sorunlar, daha sonra petrol fiyatlarindaki
yokus asagi seyir Rus ekonomisine agir darbe indirdi. Ukrayna’dan da ciddi sayida misafir
agirhyorduk, simdi Ulkede kaos var. Ulkemizde sadece Rusya ve Ukrayna’dan lilkeden turist
getiren acenteler var. Bir dolu turistik isletme zaten belli bir sezona yayilmis islerini devam
ettirebilmek adina ¢dzim lretmek zorunda. Ornekler ¢ogaltilabilir. Arap bahari sonrasi bu
cografyada is yapan insaat firmalarimiz agisindan iceride kalan hak edisleri gibi... Yani risk
firma bazinda olabildigi gibi; pekala lGlke bazinda da sirketlerimizi tehdit edebiliyor.

Uzun sureli sikintilar, zincirleme etkiye daha agik. Sadece yurtdigi olarak da disunmeyelim.
Musgterilerdeki sorunlar bize yansidiktan sonra, ayni sekilde bizdeki sorunlar da
tedarikgilerimize yansiyabilir. “Kirilgan bir deger zinciri” igerisinde is yapiyor olabiliriz. Bu
durumda kritik soru su: “Sistem ne kadar saglikh?” Mesela bayiler sistem sagligi gindeme
geldiginde olagan sUpheliler olarak karsimiza gikarlar. Ya da nakit yonetmeyi tedarikgilerini
oyalamak olarak algilayan ¢ok sayida firma mevcut olmasi sebebiyle olusan tahsilat riskleri...
Zor donemden gegen ortaklik yaptigimiz bir firma da olabilir. Misterek olarak altina imza
atilan taahhutlerde basimiz bu nedenle agriyabilir.

Her Tirk firmasi kur farki zararini tadacaktir

Uglincli sebep; déviz kurlarina ilaveten enerji, kiymetli maden, metal, gida yani her tiirlii dogal
kaynak ve emtia fiyatlarinda artiglar ve ani — keskin dalgalanmalar. Dlinya piyasalarinda
soyadan palmiye yagina, bakirdan kursuna fiyatlar epey artti. Bu artislar hep kiimulatif
enflasyon oraninin Gzerinde kaldi. “Turk iflas tarihi’ni yakindan takip edenler ¢ok iyi bilirler ki,
firmalarimiz kimseden ddvizden cektikleri kadar gekmemislerdir. Son yirmi senede 1994,
2001, 2008 basta olmak tUzere unutamadigimiz seneler var. Hem 0Oyle yalnizca kriz
donemlerinde yasanmiyor bu senaryolar. Turk Lirasinin bagta Dolar ve Euro olmak Uzere
yabanci para birimleri karsisindaki degerinin yani sira; parite de 6nem tasiyor. Birgok
firmamizda alimlar agirlikh Dolar, satislar Euro. isgilik ve diger giderler de Tiirk Lirasi. Krediler
de bazen birden fazla para biriminden. Boyle olunca kur riskini yonetmek bir sanat adeta. Tum
bunlara ek olarak psikolojik faktdorii de unutmamak gerekiyor. Malum, kétl haber gabuk yayilir.
Durum oldugundan bile daha kétu algilanabilir. Bu bile kendi basina iflas surecini
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hizlandirabilir, hatta tetikleyebilir. Sirketlerin dGmurleri sadece U¢ sebepten 6turt sonlanmiyor
tabii ki. Ama bunlar Ulkemizde en sik rastladigimiz senaryolar.

CFO’lar: mali disiplinin sadik muhafizlar

Oyleyse CFO’lar bu durumda ne yapmalilar? Risk algisiyla panige kapilarak, her seye “dur”
demeden sirketlerini nasil givence altina alabilirler? Akhma ilk gelenler:

Sirketin mali performansina yénelik Ust Yonetimin ve hissedarlarin diizenli ve proaktif
sekilde bilgilendirilmesi

Etkin finansal risk yonetimi: Alacak sigortasi, ihracat sigortasi, teminat almak, turev
araclari vb.

Butce disiplininin sirkette benimsenip ve uygulanmasinin saglanmasi

ic Denetim bolliimi ve bagimsiz denetgilerle igbirligi

isletme sermayesi, karlilik ve maliyet yonetimi, fiyatlandirma gibi alanlarda diger
birimlerle isbirligi

Saglam bir finansal kontrol uygulamasi, detayli gider analizleri

Yatirim geri dénusglerinin takibi ve degerlendiriimesi

Taahhut ve borglarin surekli mercek altinda tutulmasi, ek borglanma kapasitelerinin
saglikl degerlendiriimesi

Firmanin “mali itibarinin” disarida dikkatli bir sekilde temsil edilmesi

Fizibilite, senaryo bazl finansal analizler, Ulke risk analizi gibi araglardan faydalanma
“Eko Sistem Sagligi’nin diizenli olarak takip edilmesi, bu konuda gug¢lu bir istihbarat
Kurumsal Yonetim, Kurumsallasma, Strdurulebilirlik bakis acilari ile hareket edilmesi
Klresel ve yerel dlgekte ekonominin, piyasalarin genel gidisati ile ilgili yuksek bilgi ve
farkindalik saglanmasi

Finansal riskler halkinda sirket yénetimi ve ¢alisanlarinin bilgilendiriimesi

Hukuksal konular ve bilango disi kalemler ile ilgili bilgi sahibi olunmasi; olasi etkileri ile
ilgili analizler yapiimasi

Vergi otoriteleri ile ihtilaf yaratacak hata, ihmal ve davranislarin 6ntine gecilmesi

Goérdugunuz gibi CFO’lara bu konuda ¢ok kritik bir rol distyor. Ama bu rolleri oynamalarinda
kendilerine her zaman yeteri kadar firsat taninmiyor. Gene de yukaridaki aksiyonlari alabilen
bir CFO’nuz varsa, sanslisiniz ve nispeten glvendesiniz...
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