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2015 belki bir kriz senesi degil ama hem iceride, hem de disarida sahit oldugumuz hareketli
gindem nedeniyle, belirsizlikleri yonetebilmek adina CFO’lar zor bir sinav déneminden
gegiyorlar. Bu yazimda en 6n plana ¢ikan basliklari ve CFO’lar almalarini bekledigim aksiyonlari
sizlerle paylasacagim:

Nerede o eski butceler...

Oniimiizdeki 2 ay igerisinde neredeyse tiim sirketler 2016 blitgesinin hazirlanmasi
siirecine girecekler. Oncelikle tabii ki déviz kurlarinin seyri ve piyasadaki likidite biyiik
onem tasiyor. Son yillarda kurlardaki ani dalgalanmalar butgeleri adeta yapboz
tahtasina cevirdi. Peki, CFO’lar bu durumda ne yapacaklar?
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1-Farkli senaryolara goére birden fazla butge hazirlanilmasinin yayginlasacagini
dUsundyorum ¢unkl CFO’lar sirket yonetimlerini farkli olasiliklara hazirlamak
isteyeceklerdir. Ancak abartildigi takdirde; tek versiyonu bile hazirlarken
zorlanan sirketler i¢in bu bezdirici bir streg olabilir, dikkat...

2-Butce hazirlanma ve sonuglandirma donemini olabildigince yilin sonuna dogru
kaydirmaya gayret edecekler. Zira bosa zaman ve emek harcanmamasi tercih
olacaktir. “Bekleyelim-goérelim” son yillarda moda.

3-CFO’lar gider butgelerinin kisiimasi adina ydnlendirici, en azindan bu tir
kararlari destekleyici olacaklardir. Bunun sebebi ise konumlarinin geregi icabi,
nakit ¢ikiglarini ve intiyacini asgariye indirecek bakis acisiyla hareket
etmeleridir. Kotu polis rolinu 6zleyenler igin iste tam firsat...

4-Butcelenen giderlerin olabildigince TL bazli olmasina gayret gosterecekler.
Boylelikle kur kaynakl belirsizliklerin but¢geye yansimasini azaltmak mumkun
olacak. “Ne kadar az kur etkisi, butceyi hazirlarken de, takip ederken de o kadar
iyi” mottosunu herkese benimsetmeye caligsacaklar.

5-2015 yih butgelerinden henuz harcanmamis olan kisimlarindan olasi
artirnimlar tegvik edeceklerdir. Buradaki motivasyon ise bir nevi 2016 igin olasi
rezerv olusturulmasini saglamak ve dis finansman gereksinimlerini azaltmak. Bir
nevi Agustos bocegi-karinca masalinin kurumsal versiyonu...
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Nakit kral degil, imparator!

Nakit akisi ve isletme sermayesi de ¢ok sicak bir gindem maddesi olacak. Ozellikle
“Acaba piyasa nakde sikigir mi?”, “Iflaslar yasanir mi?”, “Tahsilatlari zamaninda

yapabilir miyiz?” sorulari CFO’larin zihinlerini mesgul ediyor. Ayrica gelir ve giderlerin

hangi para birimi agirhikli oldugu; dolayisiyla kur hareketlerinin alacaklari ve

yukumlaltkleri nasil etkileyecegdi de son derece kritik. Buradaki muhtemel aksiyonlar

ise:

o 1-Sozlesmelerde ddeme vadelerinin daha uzun zaman dilimlerine yayiimasi,

tahsilatlar icin ise tam tersinin zorlanmasi; pesinat tutarlarinin mimkuin mertebe
artirlmasi yonunde bir irade s6z konusu olacak.

2-CFO’lar alacak risklerinin daha iyi hesaplanmasi ve ¢ok yonli dnlemlerin
alinmasi igin gayret gosterecekler. Hem satis dncesi (6rnek: musterilerin
finansal saghgdi konusunda daha detay istihbarat, teminat ve risk-limit
uygulamalarinda tavizsiz yaklasim), hem de satis sonrasi sureglerde (6rnek: siki
alacak takibi, olasi aksamalarda yasal yaptirimlar) bu konuda israrci olacaklar.
Ozellikle satis departmani ile mali isler arasinda bu sebeple fikir ayriliklari
olusabilir.

3-Bir diger kritik konu kur kaynakli risklerinin hedge edilmesi olacak.
Bankacilarin nabzini yoklayan CFO’lar bu konuda hem dogru bir 6ngoru
olusturma pesindeler, hem de olasi riskler karsisinda 6nlem almanin hesaplarini
yapiyorlar. Artik muhafazakar davranip bu konuda aksiyon almayan CFO yok
gibi. Ancak bazi aile sirketlerinde patronlarin bu konuya soguk bakmasindan
yakinan CFQO’lar da yok degil.

4-Kredilerin (6zellikle uzun vadeli déviz kredileri) yeniden yapilandiriimasi
masada olacak. Siki pazarliklar dénecek.

TUm bu sebeplerle o meshur deyisi (“Cash is king”), yani “Nakit kraldir’i degistirip “Nakit kral
degil, imparator!” demek istiyorum.

Yatirim igin mi, hatirim igin mi?

Ugtinci kritik bashigin ise yatirimlar olacagini distiniyorum. Kapasiteyi énemli diizeyde

artirmak, yeni bir faaliyet alanina girmek, fabrika — tesis agmak, tasinmak, blyuk
personel alimlari, dev ihaleler, yurtdigi acilimlari, sirket satin alimlari, iddiali Grin
lansmanlari, vs... Yani sirket ileri gotiirebilecek bircok 6nemli karar. Ote yandan en
makul girisim bile belli ddnemlerde bir kumar gibi gértnebilir. Bu ytizden CFO’lar

yatinnmlar konusunda sirket varliklarinin givencesi olarak topa biraz sert girebilirler. Bu

konuda bence:

o 1-Cok zaruri olmayan konular veya ¢ok uygun firsatlar disinda yatirimlari daha

masaya bile gelmeden 6telemeye gayret gosterecekler. (Burada uygun firsat
bashginin altini gcizmek istiyorum, ¢inku bu tarz firsatlari CFO’lar da
kacirmaktan hoslanmazlar.) Durum bdyle olunca, bu konuda istahli yéneticilerini
ve patronlari ikna adina zorlu mucadelelere girebilirler. En kuvvetli sdylem ise
“‘OPEX’te kisalim, CAPEX’te cosalim olmaz” olacak.

2-Oldu ki bazi yatirimlar bir sekilde masaya geldi, bu sefer fizibilite adina konuyu
epey irdeleyecekler. Sadece finansmanin nasil saglanacagi konusu degil,
yatirimin geri donusu konusunda da detayli hesaplamalar yapacaklar. Projeyi
her kim getiriyor ise, gelir projeksiyonlari konusulurken son derece net olmali.
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“‘Kaynagi nasil ve ne zaman buluruz” kadar “Parayi nasil ve ne zaman kazanirz”
sorusu yanitlanmali.

o 3-Sonugta s6z konusu yatirimda karar kilinmis ise en uygun kosullarda (ve pek
macera aramadan) finansmani i¢gin CFO’lar buyuk ¢aba sarf edecekler.

Gordugunuz gibi yaz sicaklari CFO’lar igin pek bitecek gibi gozikmuyor, hatta daha yeni
basliyor...
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