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Turkiye'de risk, kurlar ve enflasyona paralel olarak ar-
tan faiz giderleri sonucu, bitcede gelir artisi, giderlerin
gerisinde kalirken, ekonomi ki¢ilmekte ama enflasyon
cok yUksek seviyelerde seyretmeye devam etmektedir.
Bu hassas ortamda, yabanci yatirmci ilgisini canli tut-
mak gibi olduk¢a zorlu bir gorev Ustlenen Yatirimci
lliskileri icin, yatinmcilarin beklentilerini dogru yonet-

mek her zamankinden daha fazla nem tasimaktadir.

Beklenti yonetiminde anahtar rolU, itibarl bir sirket
yonetimi oynamaktadir. Daha 6nceden sirket yonetimi
tarafindan  yanls yonlendirildigini  dUsunen  bir
yatirimci, sirkete her zaman ge¢mis tecribesinin ver-
digi siphe ve onyargi ile yaklasacagi igin, yatinmcilarin
guveninin surdirilebilirligi ve giglendirilmesi énem-
lidir.

GUclU bir itibar olusturmanin ilk adimi, sirketin kisa ve
uzun vadeli is modeline uyumluy, finansal ve stratejik
hedeflerini yansitan bir yatinm tezi gelistirmek ve
sirketin stratejisini yatirmailar ile acik, dirust ve
seffaf bir gekilde paylagsmaktan gecer. Sirketin
bUyUme dinamikleri, yatinm planlari, nakit kullanim
oncelikleri, maruz kaldigi rekabet ve regilasyon dina-
mikleri gibi esaslar, yatirmcilarin sirket hakkindaki

bUyUk resmi net olarak gorebilecegi, gercekgi bir sekil-

de, satmak yerine anlatmaya odaklanarak

paylasilmalhdir.

Beklenti yonetiminde énemli bir diger unsur ise ileriye
donik beklentilerin paylagilmasidir. ileriye dénik
beklentilerin  paylasiimasi  konusunda  yapilan
arastirmalar, o6zellikle, kisa vadeli beklentilerin kamu ile
paylasilmasinin, sirket yonetiminin uzun vadeye
odaklanamamasi gibi olumsuz bir sonu¢ dogurduguna
isaret etmektedir. Ancak, sire¢ dogru yonetildigi du-
rumda, ileriye donik beklentilerin analist ve
yatirmcilar ile paylasiimasi, sirketin gerceklestirdigi
performansin, analistler tarafindan belirlenen kon-
sensUs rakamlar yerine, sirket yonetimi tarafindan be-
lirlenen hedefler ile karsilastirilarak, daha dogru deger-

lendirilmesine yol acar.

Ileriye donuk beklentiler icin, faaliyet gosterilen sektor-
lere 0zel performans gostergeleri (benzer sirketler ve
rakiplerin  verdigi karsilastirabilir metriklerin  baz
alinmasi tavsiye edilir), gelir boyumesi, FAVOK mariji,
yatinm tutarlari, ¢alisma sermayesi ihtiyaci gibi, an-
alistlerin sirket degerini hesaplarken modellerinde
kullanabilecekleri 6nemli metrikler paylasilabilir. Sir-
ketler verdikleri metriklerde istikrarli davranmaldir.

Analistler ve yatirmcilar, sirketin performansini,



beklenen ve gerceklesen metrikleri karsilastirarak

Olcecegi  igin,  paylasilan  metriklerin  aniden
degistirilmesi ya da hicbir agiklama yapmaksizin artik
kamu ile paylasilmamasi, sirketin kamudan kasitli
olarak bilgi sakladigi izlenimi yaratarak, negatif bir alg:
olusturacaktir. Kamu ile paylasilan beklentiler belli bir
rakam olabilecegi gibi (%10 gelir biUyUmesi, %35
FAVOK marji vb.), belli bir aralikta da verilebilir (%5-
%310 gelir bUyUmesi, %30-%35 FAVOK marji vb.). Sir-
ket yonetimi, muhafazakar bir yaklasim ile cok genis
bir beklenti araligi vermemelidir. Genis bir beklenti
araligi, hem sirket yonetiminin, sirketin potansiyeli
hakkinda ¢ok net bir bilgiye sahip olmadigi izlenimini
uyandirir, hem de analistlerin konsensis rakamlarinin
genis bir araliga yayilmasina neden olarak, daha fazla

belirsizlige ve dolayisiyla hisse fiyatinda dalgalanmaya

yol agar.

lleriye donUk beklentilerde sirket, hisse fiyatinin kisa
vadede olumsuz etkilenebilecegi endisesi ile yerine
getiremeyecegi sozler de vermemelidir. Analistler ve
yatinmcilar, Yatinman iliskileri tarafindan kendileri ile
paylasilan mesajlari kaydetmekte ve ilerleyen zamanda
yaptiklari gorismelerde, eski toplanti notlarina atifta
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla, analist ve yatirmcilar ile
konusurken, gercekgi, ulasilabilir ve inandirici beklen-
tilerin iletisimi yapilmali ve abartidan uzak, ozen ile
secilmis  kelimeler  kullaniimahldir.  Yatinmcilar
nezdinde, hisse fiyati kaygisi ile, gerceklestire-
bileceginden olumlu beklenti paylasarak, bu
beklentiyi karsilayamayan sirketlerin itibari ne kadar
olumsuz etkilenirse, sirekli olarak muhafazakar
beklenti paylasarak, o beklentinin Uzerinde perfor-

mans sergileyen sirketlerin itibann da o derece

olumsuz etkilenir. Lakin, iki durumda da sirket yone-
timi beklenti yonetiminden sinifta kalarak, itibar yitirir

ve uzun vadede inandiriciligi kalmaz.

lleriye dontUk beklentilerde, verilen mesajlar ile,
metrikler uyumlu olmalidir. Sirket yonetimi, bir an-
alist gibi disinerek, verdigi mesajlarin, rakamlar ile
desteklendiginden emin olmalidir. Ornegin, belirli bir is
kolunun, toplam gelirler igerisindeki payinin artacagi
mesaji verilirken, o is kolu ile ilgili paylasilan metrikler
ile hesaplanan is kolu geliri, aslinda toplam gelir iceris-

inde dUsen bir paya isaret etmemelidir.

Sirket, kamu ile beklentilerinin

paylastig
gerceklesmeyecegini anladigi noktada, kamuya bir
aciklama yapmahdir. Sirket, beklentideki sapmanin
nedenlerini tespit etmeli, sapmanin tek seferlik veya
uzun vadeli oldugunu detaylica agiklamali ve sirkete
olan tum etkilerini de kamu ile paylasmalidir. Beklen-
tilerdeki revizyon, ciddi bir daralmaya da yol a¢sa,
birka¢ adimda yapilarak, her seferinde hayal kirikligi
yaratmak yerine, tek seferde, nedenleri ve sonuglari
ile aciklanarak yapilmahdir. YirGrlikte olan Ozel Du-
rumlar Tebligi'ne gore, ileriye donik beklenti paylasimi
bir yikimlilik olmamak ile birlikte, beklentiler, yilda
en fazla dort defa, 6zel durum agiklamasi seklinde veya
faaliyet raporlar ya da KAP'ta aciklanmasi sartiyla
yatinmcr sunumlar aracihigiyla da yapilabilir. Ancak,
gelecege yonelik olarak kamuya aciklanmis beklen-
tilerde 6nemli bir degisiklik ortaya ¢iktiginda yapilacak

kamu bilgilendirmesi sayi sinirlamasina tabi degildir.

Uzun vadeli yatirmcilar, uzun vadeli stratejilerini ve
beklentilerini aciklayan ve bu stratejileri dogrultusunda

performans sergileyen sirketlere yatirim yapmayi tercih



ederler. Ancak, farklh nedenler ile uzun vadeli beklenti
paylasmaktan imtina eden sirketler de her yil detayl
olarak gergeklestirdikleri bitce calismalarini baz
alarak, analist ve yatirnmcilari ile yilhk beklentilerini
paylasabilirler. Bu beklentiler, Yatinma iliskilerinin
analist ve yatinmcilarin beklentilerini yonetmek icin de
bir konfor alani saglar. Yatirmar iligkileri, sirketlerini
takip eden analistlerin hem tavsiyelerini hem de ceyrek
ve yillar itibariyla tahminlerini toplayacaklari bir veri
tabani olusturabilir, kamu ile paylastiklari beklentilerin
disinda kalan analistlerin beklentilerini proaktif olarak
yonetebilir ve veri tabanlarini iletisimde olduklari an-
alistler ile es anli olarak gincelleyebilirler. Sirketler,
ceyrekler itibariyla beklenti paylasmasa da yillik
beklentileri cercevesinde, analistlerin ceyrek donem
tahminleri icin geri bildirimde bulunabilirler. Bu
sayede, analist tahminlerinden olusan ve sonu¢ acikla-
masi oncesinde finansal mecralar tarafindan paylasilan
“konsensis tahminler”de olusabilecek keskin bir sap-
manin onune gecebilir ve sonug aciklamasi gininde
hisse fiyatinda gozlenebilecek buyUk dalgalanmalari
yumusatabilirler. Ancak, sirketin sonug agiklamasi
oncesindeki sessiz donemde ilgili ceyrek de dahil olmak
Uzere, gelecek donemlere dair beklentilerin paylasil-
mamasi ve beklenti yonetiminin kamu ile paylasilan

bilgiler kapsaminda yapilmasi 6nemlidir.

Ozellikle, sirketin kontroli disinda, gelirleri ve mali-
yetlerinde dalgalanmalara yol acan belirsizlik or-
taminda, analist ve yatirnmcilar yanhs yonlendirmek
kaygisi ile herhangi bir beklenti paylasiminda
bulunmayi tercih etmeyen sirketler de bulunmak-
tadir. Bu gibi durumlarda, sirketin seffaflik ve yatinmci

iletisimi algisinin olumsuz etkilenmemesi icin, sirketin

maruz kaldigi ve finansallarinda hassasiyet yarata-
bilecek dis kaynakl faktorler (kur ve faiz oranlarindaki
degisimler); sirketin 6zelinde gelirleri etkileyen faktor-
ler (Urin bazinda fiyatlandirma ve sirketin Urin ve hiz-
metlerinin talep esnekligi); maliyet dagilimi ve kategori
bazinda planlanan maliyet tedbirleri; raporlama
standartlarinda yapilan degisikler ve etkileri; sirketin
calisma sermayesi ihtiyacini yonetmek Uzere aldig
tedbirler ve sonuclari; kullanilan tegviklerin detaylari ve
vergi etkisi; 6ngorilen bir provizyon veya olasi varlik
satisi gibi unsurlar da paylasilarak, analist ve
yatinmcilarin modellerini olusturan ana varsayimlar-

da, sirket beklentilerinin kullanilmasi saglanabilir.

itibarli bir sirket yénetimi, detayl bir yatinm tezi ve
ileriye donUk beklentileri olan bir sirketin, yatinmcilar
nezdindeki algisi, ancak etkin iletigsim ile giclendirile-
bilir.

Etkin iletisimin 6n kosullarin birisi, hitap ettiginiz kit-
leyi iyi tamimaktir. Yatirimcilar ile iletisimde, sirketin
yatinnmci bazini tanimasi, yatirim stillerini ve 6ncelikle-
rini bilmesi, hangi konularda bilgilendirilmek istedikleri
hakkinda fikir sahibi olmasi, yapilacak iletisimin
iceriginin olusturulmasinda yardimci olacaktir. Yillar
icerisinde yabanci yatirrmcilar ile irtibatta olmus, genis
bir analist kitlesi tarafindan takip edilen sirketlerin
Yatinmci iligkileri, sirketleri 6zelinde hassasiyet yaratan
konular hakkinda daha iyi fikir sahibi olup, iceriklerini
bu dogrultuda hazirlayabilmektedir. Ancak, nispeten
yeni halka arz olmus ya da analistler ve yabanci
yatinmcilarin radarina yeni giren sirketler, bagimsiz
UgUncU partilere yaptirabilecekleri Algi Analizleri ile,
sirket yonetimi, Yatinmai iligkileri, sirketin performansi

gibi alanlarda yatirmci ve analistlerin algilarini ve sir-



ketin, spesifik bir konuda ve/veya ¢eyrek agiklama-
larinda  hangi konulara deginmesini istediklerini
ogrenebilirler. Ya da kendilerine benzer sirketlerin ve
rakiplerinin, kamu ile paylasilan telekonferans ya da
webcastlerini takip ederek, analist ve yatirmci cami-
asinin beklentileri hakkinda daha iyi bir fikir edinebilirl-

er.

Sirketin tum sozculeri (sirket Ust yonetimince belir-
lenmis, sinirli sayida kisi olmasina 6zen gosterilmelidir),
tarafindan tim iletisim kanallarinda (Yatirimci
lliskileri tarafindan hazirlanan tom duyuru, sunum ve
icerikler, internet sitesi, basin  duyurulari ve
yazil/sozli/sosyal medya kanallari) verilen mesajlar

tutarli olmalidir.

Finans sektorinin dinamik yapisi dolayisiyla, her za-
man igin yeni analistler ve yatinmcilar ile bir araya
gelinecegi dusunilerek, kamu ile iletisimde, herkesin
anlayacagi netlikte icerik olusturulmali ve jargon ve
kisaltma kullanimindan imtina edilmelidir. Ayrica, sir-
keti tanimayanlar icin, sirketin esas faaliyetleri ve
stratejileri, tekrara disme kaygisi olmaksizin, iyi ve
kot zamanlarda, duizenli olarak paylasiimalidir.
Yatinmcilar ve analistler ile sUrekli iletisim halinde
olmak, rekabet ve tabi olunan regilasyon ortamindaki
gelismeleri “selective disclosure — secici agiklama”
yapmaksizin ve sirketi rekabet agisindan zor bir ko-
numda birakmaksizin paylasmak da yatinmci beklen-

tilerinin etkin bir sekilde yonetilmesine firsat verir.

En iyi Yatinma lligkileri uygulamalari, sirketlerin
zayif finansal performans sergiledikleri zamanlarda
da analist ve yatinmailari ile iletisimlerini sirdirmel-

erini gerektirir. Zor zamanlarda, sirket yonetimi, daha

once tecribe edilen benzeri zorluklari nasil yonettigini
ve sonuglarini finansal rakamlar ile destekleyerek an-
latmali ve bu donemde aldigi tedbirlerin iletisimini
yaparak given tazelemelidir. Sirketin hakkinda, yatirnm
kararini olumsuz etkileyecek nitelikte haberlerin yayil-
masi durumunda da sirkette konu ile ilgili tum taraflarin
bir araya gelerek, ilgili haberin sirkete tam olarak
etkisini saptamasi, Ust yonetim icin detayl bir soru ve
cevap dokiumani olusturmasi ve konunun analist ve
yatirmcilar ile dogru zamanda ve dogru sekilde
paylasiimasi  icin  gerekli  aksiyonlari  almasini

saglamaldir.

Yatirimcilar ve Ust yonetim arasinda ¢ift yonlu iletisimi
saglayan Yatinma lligkileri, zor zamanlarda, Ust
yonetimin destegine her zamankinden daha ¢ok ih-
tiyag duyabilir. Etkin iletisim igin, var olan hissedarlar
onemli 6zel durum agiklamalar ve finansal sonug
aciklamalari ardindan proaktif olarak aranabilir, ofis
toplantilari, roadshowlar ve yatinmci konferanslari ile
yatinnmcilar ile bire bir ve/veya gruplar halinde bir araya
gelinebilir, hedefleme calismalari yapilarak potansiyel
yatinrmcilara da ulasilabilir.  Etkin iletisim icin
yatirrmcilarin taleplerine ve yanitlanmamis sorularina

hizli geri donis yapmak esastir.

Sirketin, yatinmcilari ile paylastigi stratejisi ve ileriye
yonelik beklentileri paralelinde gergeklestirdigi her
aksiyon ve finansal sonug, yatirimcilarin beklentisinin
dogru yonetilmesi ve sirket yonetiminin itibarinin daha

da gU¢lenmesi sonucunu doguracaktir.



