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Tark firmalarinin yurtdisi istahi malum... Okudugumuz her demeg, konulan her hedef, atilan her adim daha
kiiresel dlgekte bir oyuncu olmak isteyen firmalarimizin vizyonuna isaret ediyor. i¢ piyasada belirli bir doygunluk
s6z konusu oldugunda buyime hikayenizi strdirtlebilir kilmak igin gayet anlasilir bir strateji. CFO’lar da finansal
fizibilite, Ulke riski arastirmasi, mevzuat inceleme, mali kaynak bulma gibi proaktif adimlarla bu streci
destekliyorlar. O halde sorun ne? Oncelikle hepinizin bildigi gibi is yaptigimiz tlkelerin cogu yiiksek getiri —
yuksek risk iceren komsu cografyalar. 2000'li yillardan itibaren énemli bir degisiklik, bizim “ihracatci ve insaatg1”
kimligimizden “uzun vadeli yatinmci” kimligine evrilmemiz oldu. Bu, is yapilan Ulkede ama kuigik, ama buyk,
sonugta ciddi bir yapilanma demek. Uzaktan degil, yerinde yénetmek demek. CFO’lar ilk bu asamada devreye
girdiklerinde nefes kesen bir tempoda ¢alistilar... Yabancisi oldugumuz pazarlarda, vergi mevzuatini, ticari
kanunlari, bankacilik ve finans diizenlemelerini hatmettiler. Gidilen Ulkelerin ekonomik dengelerini tarttilar,
kirilganhiklarini tecriibe ettiler ve finansal risklerini yonetmeyi 6grendiler. Merkez adina blyime, karllik, yatinm
geri donlsu ve nakit akisinin takipgisi oldular. Turkiye'deki genel midurlik ile yurtdisi operasyonlarin nasil sinerji
icerisinde calisabilecegini irdelediler, faaliyet modelini oturttular. Oralarda sifirdan mali isler organizasyonlarini
kurdular. Bunu gercgeklestirirken kah dis kaynak kullandilar, kah buradan adam gétirduler, kah yerinde ise alim
yaptilar. isler biylidilkce ERP ve raporlama paketleri basta olmak iizere altyapiya daha fazla yatirm yaptilar, o
ulkelerin yazihmlarini bile 6grendiler. Yerellestiler, is diinyasinda bir ¢cevre edindiler. Oradaki bagimsiz denetgiler,
mali musavirler, hukukgular, danismanlar, dis kaynak saglayicilar, resmi makamlar, finans kuruluslari,
tedarikgiler, bayiler, misteriler, is ortaklari ile iligkiler gelistirdiler. islerin gidisatina gére lokal pazarlardaki
biyime, kicllme, tizel kisilik yapisi veya is modeli degisimi gibi hamleleri desteklediler. Cifte vergilendirme,
transfer fiyatlandirmasi, yurtdisindaki Turk calisanlarin vergilendiriimesi, yurtdisi yatirim tesvikleri ve
muafiyetlerini siki sikiya takip ettiler. TUm bu zaman zarfinda guinesli giinler de goérddiler, zor kosullar da... Cok,
ama ¢ok seyahat ettiler. Zaten yodun calisiyorlardi, ¢alisilan zaman dilimi genigleyen bir boylam araligi
karsisinda uzadikga uzadi. Déviz biifesi isletir gibi neredeyse tiim kurlara hakim olmak zorunda kaldilar. Ulke
sayisi arttikga standartlari nasil oturtacaklarina kafa yormaya basladilar. Turkiye’nin CFO’larindan 6te, kiresel
CFO’lar haline geldiler. Hem kendilerini gelistirdiler, hem gevrelerindekileri. Hikayemizin buraya kadar olan kismi
yorucu ama bir o kadar da keyifli bir yolculugu anlatiyor. Peki, bugiin degisen ne?

Acikcasi daha 6nce aktarmis olduklarim aynen devam ediyor. Yurtdisi istahinda bir degisiklik yok. Degisen ise
su: Yemeklerin biraz tadi kagmaya basladi... Zira bahsettigimiz ylUksek risk — yiksek getiri kisminda denge, risk
tarafi lehine surekli bir kétlilesme egiliminde. Potansiyel riskler, gergeklesen risklere doniismeye basladi. Hatta
bircok 6ngorilemeyen risk ile de karsilasmaya basladik. Bu yeni diizen(sizlik) de CFO’larin keyfini dogal olarak
kacirdi. O kadar gok sey ardi ardina gergeklesiyor ki, insanoglu bazen en sonunculara odaklanip yakin gegmisi
dahi unutuyor. Bu noktada biraz hatirlatma yapmak istiyorum. Oyle ¢ok uzaklara gitmeyecegim. Ne zaman dilimi,
ne de cografya olarak... 2008 kuresel krizinden baglayarak, 2015 yili sonuna kadar olan son yedi buguk seneye
odaklanacagim. En basta gevre Ulkeler olmak Uzere Tirkiye’nin geleneksel yatirim pazarlarina dikkat
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cekeceg@im... Firmalarimizin en gok yatirm yaptigi tlkeler su bolgelerde yer aliyor: Ortadogu ve Kuzey Afrika,
Balkanlar ve Dogu Avrupa, Kafkaslar, Turki Cumhuriyetler, Rusya ve diger bazi Bagimsiz Devletler Toplulugu
Ulkeleri. Ve nihayetinde bati Avrupa’yl da pas gegmemek gerekiyor. S6zl daha fazla uzatmadan birkag dnemli
gelismeyi sayalim: Global Krizi takiben... Yunanistan Krizi, Rusya-Gurcistan Savagi, Arap Bahari, Petrol ve
Dogalgaz Fiyatlarindaki Dusts, Irak, Suriye ve Yemen'de Devam Eden i¢ Savas, iran-Bati Gerginligi, Rusya-
Ukrayna Gerginligi, Devam Eden Diger Bolgesel Sorunlar (Balkanlarda Etnik Gerginlikler, Arap-israil Gerginligi,
Azerbaycan-Ermenistan Gerginligi), Rusya ile Ugak Krizi, Bati Cografyalarindaki Terorist Eylemler gibi uzayip
giden, “fazlasi yok — eksigi ¢ok” bir listemiz var.

iste bdyle bir kaotik ortamda paranin rotasini tutturmaya calisiyor CFQ’lar. Daha bir iilke stabil hale gelmeden
Otekisi kaosa surukleniyor. Otel isleten de, magaza acan da, fabrika kuran da, sirket satin alan da, santiyesi olan
da dertli. ihracatgilari saymiyorum bile. Neden dertliler? Clinkii mal-hizmet akiginda aksamalar oluyor (Ornek:
sinir kapilarinda can ve mal guvenligi, hudut ve gimruklerdeki sikintilar, degisen vergi ve kota uygulamalari vb).
Uretime ara verildigi, ofislerin — magazalarin gegici olarak kapandigi dénemler oluyor. Bu siireler gok
uzayabiliyor. Ne zaman agcllabileceklerini kimsenin 6ngéremedigi bile oluyor. Satislar dustigu veya en azindan
beklendigi gibi seyretmedigi icin gelir tahminleri ve hedefleri tutmuyor. Sabit giderlerin ylksekligi, yatirim
finansmani gibi konularda biylk ¢aba sarf etmek gerekiyor, bltge disiplini saglamak guglesiyor. Rusya’daki,
Azerbaycan’daki gibi blytk devallasyonlar oluyor, bunun sonucunda da kurdan beklenmedik zararlar yaziliyor.
Hatta CFO’lar dyle karmasik resimlerin igerisinde buluyorlar ki kendilerini, finansal riskleri ydnetmekten baska
islere vakit ayiramiyorlar. Dolar bazll hammadde tedarik eden, isciligi ve genel giderleri agirlikh TUrk Lirasi olan,
satislari da Euro ve Ruble olarak gergeklesen, bir miktar TL, ama ¢ok daha fazla déviz kredisi olan bir sirkette
CFO’nun acik pozisyonu kapatmak, kur riskini ydnetmek adina nasil bir gayret harcamasi gerektigini séyle bir
disiinin... Ustelik bdylesine volatilesi yiiksek ddnemlerde... Bunlara ek olarak, sikisan piyasalarda tahsilatlar da
aksiyor. Nakit akisi etkilendigi gibi, farkli cografyalarda hukuksal miicadeleler basliyor. iflaslar artinca alacak riski
artiyor. Bazi durumlarda fabrika, ofis gibi fiziki varliklar dahi zarar gorebiliyor. Eger biz bir baska llkeyle sorun
yasarsak, en u¢ noktalara bile gidebilecek sekilde bu ticarete yansiyor. Calisanlar igin global mobilite riskli hale
geliyor. Zaten fazla sayida Ulkede is yapiyorsaniz mevzuat degisikliklerinin stirekli gindemde oldugunu
soyleyebilirsiniz. Diyeceksiniz ki “Mevzuat bu, dyle her sene degismez ki!”. Sadece bir — iki Ulkede var olsaniz,
belki kismen haklisiniz. En azindan radikal degisiklikler o kadar sik olmuyor. Ama Ulke sayisi arttik¢a, illa ki her
sene birkag yerde bu degisiklikler kurumunuzu etkiliyor. Bir de buralarda karar ve aksiyon alinirken yalniz
degiller. Kurumda Genel Mudir, hatta bazen Yénetim Kurulu’ndan bile baslayarak birgok farkli yoneticiyi ikna
etmeleri gerekiyor. TUim bunlar olurken, Turkiye’de de hayat devam ediyor ve mevcut ekonomik iklimde bu hayat
pek o kadar kolay degil bir CFO igin... iste bdyle bir resimde CFO’lar adeta yurtici ve yurtdisi operasyonlar
arasinda ortadan ikiye béltnuyorlar. Bunun sonucunda yurtdisi operasyonlari hizla biyulyen firmalarda her iki
taraf icin de ayr birer CFO atanmasi glindeme geliyor. Bugtin icin oran olarak bu sayi ylksek degil. Ama riskler
de bu sekilde devam ederse, bliyik olasilikla bu kaginilmaz olacak...
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