Holding & Grup SirketlerindeBir Finansman Yoéntemi Olarak Nakit Havuzu

Ekonomik faaliyetlerin , isletmelerin 6z kaynaklarinin yani sira gerek ulusa | gerekse
uluslararasi finans piyasalarindan kredi saglanarakyiiriitiildiigii bilinen bir gergektir. Bununla
birlikte isletmeler agisindan, sinirli finansal kaynaklara erisim bu kaynaklara olan yogun ilgi
ve beraberinde ortaya ¢ikan rekabet nedeniyle her zaman olanakli gériinmemektedir.

Bunlara ilaveten bir {ilkenin ve 6zelinde isletmelerin tasarruf a¢igi da vamsa dncelikli olarak 6z
kaynaklarin etkili ve verimli bir sekilde kullanimi ile dig kaynak kullaniminin azaltilmasi daha
da bir 6nem arz etmektedir.

Kiiresellesme ile beraber temel iiretim kaynaklarindan birisi olan sermayenin sinirlart asarak
mobilize hale gelmesi finansmana erisimikolaylastirmis ve beraberinde de finansman
teminine iligkin rekabeti artirmistir . Degigensartlara uyum saglayan ekonomik birimlerde |,
finansman kaynaklarina daha kolay erisim amaciyla finansal miithendislik ¢atis1 altinda bir¢ok
finansal {iriin ve arag¢ gelistirmis, yeni sistemler kurgulamaistir.

Bahsi gecen finansal araglardan birisi de nakit havuzu sistemi olup kisaca , bir holding ¢atisi
altinda toplanan ya da bir sirketlertopluluguna (grup) mensup sirketlerin kendi aralarinda fon
fazla ve aciklarini biitiinlesik olarak degerlendirerek ,  miimkiin mertebe dis kaynak
kullanimina gidilmesine ihtiyacin duyulmayacagisekilde kurgulanan finansal bir yap1 olarak
tanimlanabilir.

Nakit Havuzu Sistemi Nedir?
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Nakit yonetimi, nakit girig ve ¢ikiglarinin miktar ve zamanini dogrusekilde tahmin etmek
nakit ¢ikiglarint miimkiin oldugu kadar yavaslatirken nakit girislerini hizlandirmak  , sirket
biinyesinde birakilmasi gereken nakit miktarmi belirlemek, optimum seviyenin iizerindeki
nakdi en iyi sekildedegerlendirmek ve egersirket blinyesinde nakit agig1 varsa bu agigi en az
maliyet ile kapatmak olarak tanimlanmaktadir.

Finansman kaynaklarina 6zelinde ise nakde hizli bir sekilde ve en uygun kosullardaulas mak,
paranin zaman degeri de goz oniinde bulunduruldugundaisletmeler bakimindan en kritik
konularin basinda gelmektedir.
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Sirketlertoplulugu (grup) veya holding sirketlerinin pek ¢ok islevi olsa da ; grup veya holding
sirketlerinin tek elden etkin ko ntroliinii saglamak, ortak bir strateji belirleyip bunu da iyi bir
sekilde planlamak suretiyle sirketleri ekonomik ve mali olarak bir biitiinliik icerisinde
yonetilmesine olanak saglamasinin asli fonksiyonu oldugunu séylemek miimkiindiir.

Iste tam da bu nok tada, biitiinlesik ydnetim stratejilerinden biri olan ve maliyet avantaji
saglamak amaciyla grup (topluluk) ve holding sirketlerine finansman teminini kolaylastirmak
iizere kurgulanan finansal yapilardan birisi de nakit havuzu sistemidir.

Ellili yillarin basinda, anglo-amerikan hukuk sisteminde ortaya ¢ikmis olan  nakit havuzu
(cashpooling), kisaca, “topluluk sirketleri arasi nakit denklestirmeislemi” olarak
Ozetlenebilecek topluluk i¢i finans yonetiminde rol oynayan énemli bir nakit yonetim aracidir.
Buna gore, topluluk sirketlerinin nakit fazlalar1 bu amaca yonelik olarak olusturulmus olan
merkezi bir hesaba havale edilirken , nakit eksigi olan baglisirketlerin bu eksikligi , yine bu
hesaptan otomatik olarak giderilir , yani denklestirilir.Bu sistemin 6zii, ayni topluluk ya da
holding ¢atis1 altindaki sirketlerin sahip olduklar1 nakit kaynaklarin bir finansman politikasi
cer¢evesinde etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasidir.

Nakit Havuzu Sistemi Tiirkiye’de Uygulanabiliyormu ?

Nakit havuzu sisteminin genel olarak Tiirk hukuk diizenlemelerindeki yeri , 6zelinde ise Tiirk
mali diizenlemeleri karsisindaki durumu ve mevcut sartlar altinda kullanilmasinin efektif olup
olmadigina bakildiginda ise sonu¢ pek miispet goériinmemektedir.

Ciinkii, ozellikle yurt dis1 kaynakli grup i¢i kredi alis  -veris siirecinde maruz kalinan mali
yiikler (kkdf, damga vergisi, kurum stopaj vergisi gibi), yine hem yurt i¢i hem yurt ici
bor¢lanmalarda transfer fiyatlandirmasi ve ortiilii sermaye uygulamalar1 hiikiimleri ve KDV
diizenlemeleri nedeniyle holdingin/grubun nakit havuzunda yer alan mali kaynaklari daha
pahal1 hale gelmektedir.

Bu gergevede holding veya grup sirketlerinin ~ , Oncelikli olarak topluluk kaynaklarini
kullanmak amaciyla nakit havuzuna kaynak saglayan digersirketlerden kredi kullanmak igin
gosterecekleri gayret, ortaya ¢ikan ek mali yiikler nedeniyle caydirici bir stirece doniismekte
ve kullanilan kaynak maliyetini artirict bir hal almaktadir.

Sonuc¢

Malumunuz, reel sektoriin doviz agigini azaltmak amaciyla, 2018 yili Mayis ay1 bagindan
itibaren gecerli olmak {izere, doviz kredilerinin kullanim ile ilgili yeni kisitlamalar getiren
Bakanlar Kurulu diizenlemesi yiiriirliige girmis bulunuyor.

S6z konusu Kkararla, sirketler 15 milyon USD’nin altinda doviz kredisi kullanacaksa,
kullanacagi kredi ve mevcut kredi bakiyesinin toplami kadar son ii¢ yilda igerisinde doviz
geliri elde etmis olmasi gerekiyor. Yani, mevcut durumda 15 milyon USD’nin altinda d6viz
kredisi kullanan veya doviz kredisi kullanmayan sirketler belirli istisnalar hari¢ doviz kredisi
kullanmak isterse arttk bu sirketlerden doviz  gelirine sahip olmasi  sarti
aranacaktir.Uluslararas1 ekonomiyle biitiinlesmis olan, ciddi miktarda ithalat yapan bir iilke
olan Tiirk sirketlerininise dovizsiz is yapmasi zaten miimkiin degil.
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Sorunu ortaya koydugumuza gore peki ¢oziim nedir? Coziim, finansal kaynak girisini gerek
niteliksel gerekse de niceliksel olarak artirmak igin kisa vadeli hedefleri arasina Istanbul’un
Uluslararast Finans Merkezi olmasini koyan iilkemizin mali diizenlemelerini, bu hedeflere
ulagmak i¢in gerek duyu lan ihtiyaglara cevap verecek bir altyapiya kavusturmasidir. Bu
baglamda, lilkemizin mevcut tasarruf acigi da géz dniinde bulundurularak , basta topluluk i¢i
finansal kaynaklara hizl1 ve ucuz bir bi¢cimde erisimikolaylastiracak gerekli mali gbzden
gecirmelerin hizla yapilmasi ve kit olan finansal kaynaklarimizin efektif bir bicimde
kullanilmasina olanak saglanmasidir.

Son bir hatirlatma ile yazimizi sonlandiralim. OECD tarafindan 2019 yili igerisinde
yayinlanan finansal islemlere iliskin transfer fiyatlandirmasi raporuna iliskin taslak ilebirlikte
yakin bir gelecekte grup i¢i bor¢lanmalar, nakit havuzu, garantorliik gibi finansal islemlerde
emsallere uygunluk ve kredi notu yonteminin uygulanmasi ve takibi artik cok daha énemli bir
hal alacak.
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