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Alternatif finasman kaynaklarinin sinirli olugsu ve bunlara en elverisli kosullarda erigimin
onemi, CFO’larin zihinlerini dogal olarak oldukga fazla mesgul ediyor. Kredi kullanimi en
tanidik ydntem olsa da; stratejik ortaklik ve finansal ortaklik da artik yaygin uygulamalar
olarak kargimiza ¢ikiyor. Ama bu ayki konumuz farkh bir kanal olan Sermaye Piyasalari...

CFO’larin zaman zaman islerinin monotonlugundan sikayet ettiklerine sahit olmaktayiz. Halka
acilan sirketlerin CFO’lari igin ise durum bunun tam tersi. Ne yazik ki bu benzersiz deneyimi
sinirli sayida CFO yasayabiliyor. Son 4 seneye (2010 — 2013) bakarsak, arz olan sirket sayisi
yilda ortalama 20 civari. (Ote yandan son dénemlerde borsadan cikan sirketlere de
rastliyoruz.) Ama keyifli oldugu kadar da dikenli bir yol halka arz yolculugu. Zaten bu
yolculuga ¢ikmaya hazirlanan CEQO’lara ilk 6gut yanlarinda saglam bir CFO olmasidir. Peki bu
tecribeyi tadacak CFO’lara tavsiyelerimiz neler olabilir?

1. Her seyden dnce yola guvenilir mali tablolarla gikmalisiniz. Artik her sey ¢ok daha seffaf
olacak, 6zellikle de finansallariniz. Bu yuzden muhasebe politikalarinizin tutarliligi,
rakamlarin ne kadar acgiklanabilir oldugu hem regulatorler, hem de yerli ve yabanci
yatirnmcilar icin dnem tasiyor. Yeri gelir yatirnmci dipnotlarin dibine kadar iner. Onlar, kisa
vadeli operasyonel nakit ihtiyaglarini fonlamadiklarindan emin olmak isterler. Eger bir grup
bunyesindeyseniz sadelestirilmis bir istirak yapisi, ortaklarla ve grupta yer alan diger
sirketler ile iligkilerin seffafligi ve saglikhligi gibi konulara hassasiyet gosterirler. Dogal
olarak daha 6nce bagimsiz denetimden gegmemis firmalar igin bu streg biraz daha zorlu
gececektir. Ustelik SPK, 2013 yili Haziran ayinda yayinlanan "Sermaye Piyasasinda
Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi" ile ara dénemlerde finansal rapor diizenleme
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yukumlalugu getirdi, ayrica kapanis tarihlerini de 6ne ¢ekti. Yani hem daha sik, hem daha
hizl finansal raporlama sizleri bekliyor.

2. lyi bir sonug elde etmek igin tim mevcut ve potansiyel menfaat sahiplerin beklentilerine ve
kavrayiglarina hitap eden, “Basarili Bir Halka Arz Hikayesi” olusturmak buyuk énem
tasiyor. Bunun bir sonucu olarak da, CFO’nun geleneksel rolleri “Muhasebe — Vergi —
Hazine — Bltge ve Raporlama”ya artik yeni bir rol daha ekleniyor: “Yatirimei iligkileri”.
Arastirmalar, halka agilmayi takip eden ilk senede, CFO’larin zamanlarinin en az %20-
30’unu Yatirimet iligkileri'ne ayirdigini gosteriyor! Bazi sirketlerde bu bélimiin dogrudan
CEOQO’ya raporladigi durumlar da s6z konusu, hatta yeni trend artik budur diyebiliriz; ancak
bu sayi halen goreceli olarak az. Bu sebeple hazir olun. Hatta bu resme genel hatlari ile
“iligki yonetimi”ni de ekleyelim. Araci kurumlar, yatirim bankacilari, bagimsiz denetgiler,
hukuk firmalari ve danismanlarla yediginiz igtiginiz ayri gitmeyecek. Herkesin gereken
boslugu dogru ve uyumlu sekilde dolduracagi modeli kurmak da sizin géreviniz olacak.

Yatirimcl iligkilerini hakkiyla yapabilmek de oyle kolay lokma degil... Sirketinizin
performansi ne kadar ylksek; mali tablolariniz ne kadar guclu ve seffaf olursa olsun;
unutmayin ki sizin kontrolintizde olmayan irili — ufakh sayisiz faktér mevcut. Hem
Ulkenizin, hem faaliyet gosterdiginiz diger Ulkelerin; hem de komsularinizin politik ve
ekonomik performanslari ile ilgili durum; yurtici ve yurtdisi sermaye piyasalarindaki
gelismeler ve yatirrm ortami son derece belirleyici bir etkiye sahip. Size yoneltilecek
sorular ise her yerden gelebilir. Bu sebeple dersinize ¢ok iyi ¢aligsmis olmalisiniz. Konunun
bir de PR (Halkla iligkiler — Tanitim) tarafi var. Etkin pazarlama ve PR faaliyetleri, dogru
mecralarin kullanimi ile gok daha iyi sonuglar alabilirsiniz.

3. Bir sirkette finansal projeksiyonlarin ve butge gerceklesmelerinin daha sik ve detayli
masaya yatirildigi bagka bir donem yoktur desek yeridir. Butge her zaman hazirliyor
olabilirsiniz ama ne kadar gercekgi hazirladiginiz ve ne kadar guncel tuttugunuz artik daha
da 6nem kazanacak. Sonugta sirketinizin finansman ihtiyacinin boyutunun tespiti, s6z
konusu ihtiyacin ne kadarinin halka arz ile karsilanacagi, bu kaynaklarin nerelere ve ne
sekilde kanalize edilecegini yani (halka arzdan saglanacak finansmanin kullanimi),elde
edilen is sonuclarinin nasil takip edilecegi (halka arz igin katlanilan maliyetlerin ve halka
arz sonrasi dogacak yukumlualiklerin tespiti),,kimlere nasil raporlanacagi, seffaf ve hizl bir
kar dagitimi mekanizmasinin nasil isletilecegi gibi farkli evreler iceren bir yol haritaniz
hazirda olmali. Bu nedenle de bltge disiplini ve projeksiyon kultiri énem tasiyor. Finansal
Piyasalar, gelir ve kar tahminlerindeki biylk negatif sapmalara sicak bakmaz, aninda
cezalandirir. Burada belirleyici olan sadece sirketin performansi degil, ayni zamanda
tahmin becerisidir. Sapma ne yonde olursa olsun, eger oran fazla ve bir aligkanlik haline
geliyorsa, o zaman analistler de sizi ciddiye almazlar.
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4. Sonugta bu bir maraton. On hazirlik / Hazirlik / Bagvuru / Arz Dénemi / Arz Sonrasi gibi
farkl agamalardan olusuyor. Uzun mesafe kosucusu olmak lazim. Agikgasi bir sire igin,
zamaninizin %50’den fazlasi bu ise gidecek. Bu nedenle zaman plani, delegasyon, kadro
ihtiyacinizi buna gore ayarlayin. Gerekli onaylari pesinen alin. Kadro ihtiyaci ile sadece
nicelige degil, nitelige de vurgu yapmak istiyorum. Clnku etkin bir CFO kendi bagina
yeterli degil; yanina yetkin bir mali isler kadrosu da lazim. Stre¢ devam ederken birgok
finans profesyoneli icin cazip bir isveren olacaksiniz. Tabii halka agildiktan sonra da... Tek
fark, ikincisinde maas beklentilerinin daha ylksek olacagi gercedi... Bu kadar raporlama
konusulurken, tek basina iyi bir kadro basarinin garantisi olamaz. Teknoloji altyapiniz,
kullandiginiz sistemler saglam olsun. Rakamlariniz sizin arkanizda, siz rakamlarinizin
arkasinda durabilin.

5. Her hissedarin CEO’nun gonltinde; acilma sureci dncesinde sektore, sirketin
operasyonlarina ve borsa dinamiklerine son derece hakim, gok iyi ingilizce bilen, sunum
becerileri yuksek bir CFO yatar. Bu suregte CEO’nun sag kolu olmaniz gerektigini
unutmayin. Sirketler finansman ihtiyacina gore Ug¢ sekilde halka agilabilirler: Sermaye
artinmi / Ortak satigi / Sermaye artigi ve ortak satisl. Bu yontemlerden firmaniz igin en
dogrusunu belirleyebilmek, optimum fiyati bulabilmek, vergisel etkileri iyi hesaplayabilmek,
halka agilma strecinin maliyetlerini ydnetebilmek, sermaye ihtiyacina iliskin dogru tespitler,
regulasyonlara ve kurumsal yonetim prensiplerine eksiksiz uyum (SPK Kayda Alma
Kosullari, BIST Kotasyon Kriterleri vb.), dogru banka sendikasyonunu kurgulamak,
kurumsal imaj ve yatirimcilarin givenini kazanmak adina sergileyeceginiz durus, firma
degeri ve finansal getiri maksimizasyonuna olan katkiniz, konumuz adina belirleyici
olacaktir.

Sermaye Piyasalari s6z konusu oldugunda CFO’nun gluindeminde asagidaki basliklara da
sik¢a rastlamaktayiz:

e Mezzanine

e Hisse Senedi Halka Arzi

e Bono Arzi / Tahvil ihraci

e Kredi Derecelendirme

e Kur ve Faiz (zaman zaman Emtia) Riskinden Korunma (Hedging)

Halka acik ve aciimakta olan sirketlerde Mali islerin 6nemi tartisiimaz. Ornegin SARBOX'a
g6re en azindan bir Yonetim Kurulu tyesinin CFO veya CPA olarak finansal uzmanlik
gecmisine sahip olmasi gerekiyor. Ulkemizde de regllasyonlar gittikce daha fazla kendilerini
hissettiriyorlar. Tium bu resim bir CFO igin bazi tehditler de barindirsa, esasinda sundugu
firsatlar gok daha zengin. Yukaridaki tavsiyelerin de bu firsatlari degerlendirmede bir rehber
olabilecegini umuyorum.
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