FINANS DANSI MI FINANSLA DANS MI?

Y1l 2008... Aylardan Eyliil. Apple hisseleri yere ¢akildi.
Analistlerin yorumu pek de uzman olmadiklar1 bir
alandan geldi: CEO Steve Jobs gozle goriiliir sekilde
kilo kaybetmisti... Oysa sirketin finansallar1 gercekten
kotiiydi, sirket stratejisi cokmiis, inandiriciligini
kaybetmisti; Amerikan ekonomisi zayifliyordu...
Jobs’un hizli kilo kaybina inat Apple’in ilerleyen
doénemlerde cok iyi glinleri oldu... Jobs sevenlerini
yasa bogdu gectigimiz aylarda... Sirket liriin vermeye
devam ediyor, diinyanin en yaratici oyuncularindan
biri. Tiirkiye, Apple tirlinlerini o kadar ¢cok sevdi Ki,
Apple kendisi Tiirkiye’de olacagini agikladi...

Yaprak Ozer
indeks igerik iletisim Danismanlik CEO

Y1l 2000... ABD’nin en biiyiik 500 sirketi siralamasinda 7 numarada Enron oturuyor. Kisa sirket
tarihgesi soyle, 1985’de birkag sirketin birlesmesiyle kuruldu, hizla ABD’nin en biiyiik dogal gaz
dagiticist haline geldi. 2000 y1l gelirleri 100 milyar dolar1 asti. Enerji tiretimi ve dagitimiyla
baslayip, enerji ticareti iizerine yogunlasti. Sirket, ABD ve Avrupa’nin enerji ticaretinin yiizde
20’sini gerceklestirmeye basladi... Basar1 hikayesiyle tarih yazdi. Adeta kendi basina bir enerji
borsasi olusturdu... Basari geldigi gibi hizla gitti. Sirketin yasal ve/veya yasadisi muhasebe
kurallarini uyguladigi, Enron disinda kurulmus bircok sirket kanaliyla risk ve zararlarini bilango
disina ¢ikardigi anlasildi. Sirket yoneticilerinin, biiyiik 6lciide maas, prim veya hisse senedi
opsiyonlar1 yoluyla kendi servetlerini arttirmak i¢in yasadisi davranis sergiledikleri, bu
sirketleri yatirimcilar adina denetlemekle yiikiimlii olan bagimsiz denetim ile derecelendirme
sirketlerinin gérevlerini yapmadiklari tespit edildi. Enron 2001’de zarar acikladi, Aralik basinda
iflasini istedi. Korkunc son, yalnizca “Bir Enron Hikayesi” olarak kalmadi... Kurumsal - bireysel
yatirimcilar, emeklilik fonlari, Enron calisanlari biiyiik zarara ugradi. Trajedinin Enron disindaki
basrol oyuncusu bagimsiz denetim firmasi Arthur Andersen oldu, tarihe gomiild.

Sizce Enron skandal nasil tarif edilmelidir? Enron skandalini nasil okumaliy1z? Bu bir finans
krizi miydi? Kiiresel anlamda yeni bir donemin baslangici denebilir mi... Konu, Enron’a
hapsedilebilir mi? iletisime pay diiser mi?



Enron hakkinda sayisiz yazi yazildi, yorum yapildi... Filmlere konu oldu. Degisik yonleriyle
incelendi. Iletisim acisindan incelendigini sdyleyebilir miyiz? isterseniz hafizalarimzi
tazelerken bir de bu acidan bakmaya zorlayin kendinizi.

Zorlamak demisken, inanin bana zoraki bir iliskilendirme degil bu... O begenmediginiz
iletisim her tasin altindan size muzipge giiliimsemeye devam edecek. Ta ki siz onu dikkate
alana kadar, benden s6ylemesi.

National Investor Relations Institute’a (NIRI) gore, ‘Yatirima iliskileri’nin tanimi soyle:
Sirket ve sirket hissesinin adil degerine katkida bulunacak finansal kesim arasinda, en etkili
cift tarafl iletisimi saglamak amaciyla, finans, iletisim, pazarlama ve mevzuata uygunlugu
biitlinlestiren stratejik bir ydonetim sorumlulugu...

Yatirima iligkileri ABD’de 1950°lerde bir halkla iligkiler fonksiyonu olarak dogdu. Finans
piyasalari gelistikce, ekonominin aktorleri kurumsallastikca, halkla iliskiler calisanlarinin
ihtiyaclara yanit veremedigi gozlendi... C katinda yeni acilan pozisyonlardan Chief Financial
Officer (CFO), konuya el att1... Bu boliime adim atabilmek i¢in temel finans ve muhasebe
bilgisi aranmaya basladi... Bu kisiler raporlama yaparak CFO’yu rahatlattilar ama is iliski
kurmaya gelince sinifta kaldilar. Bugiin yatirimci iliskileri departmanlar: konusunda
ozellikle Kuzey Amerika’da devam eden 6nemli tartismalardan biri yatirimar iligkileri
CEO’ya m1 CFO’ya m1 bagh olmalidir sorusu... Yatirimei iliskileri personelinin yapisina
donecek olursak halkla iliskiler ¢calisani 6zellikleri kifayet etmiyor; finans bilgisi de iletisim
kurmaya yetmiyor. Yatirimai iligkileri interdisipliner bir ¢alisma gerektiriyor... Blinyesinde,
Finans iletisim, Pazarlama ve Hukuk (mevzuata uygunluk) gibi dért farkl disipline ihtiyag
gosteriyor.

Bir baska acidan degerlendirecek olursak; yatirimci iliskilerini tarihsel olarak birkag evreye
ayrabiliriz. ilk dénemde yatirimar iliskilerinin stratejik ve yonetsel faaliyetleri yoktu, bilgi
akis1 tek yonlii idi. Ikinci ddnemde bilgi akisi cift yonlii olmaya basladi, yatirimar iliskileri
CFO gozetiminde finansal agiklamalar saglamaya odakli calismalara gomiildii. Her kurumsal
yapl i¢in sOylenemese de su anda yatirimci iliskilerinin 3. Doneminden soz ediliyor: “sinerji
doénemi”. Bu evre bir yandan iletisim, bir yandan da finansal becerileri, miimkiin oldugunca
esit derecede degerlendiriyor.

Profesyonel ve akademik literatiirde tiim modeller, sirketlerin ayakta kalmasi i¢in yatirimci
iliskilerinin 6nemini vurguluyor. Yatirimci iliskileri, halkla iliskiler fonksiyonlarinin diger
tlim uzmanliklar arasinda en 6nemli uzmanlik oldugunu diisiiniiyor. Kabul edelim ya da
etmeyelim, bu 6nem biraz da, halkla iliskiler fonksiyonu icinde en ytiksek iicret skalasinda
yatirimel iligkileri personelinin bulunmasindan kaynaklaniyor-...

NIRI tiyeleriyle yapilan arastirma sonuglarina gore, yatirimci iligkileri ¢alisanlari finansal
bilgileri finansal olmayan her tiirlii bilgiye gére daha 6nemli olarak algiliyor. Yatirimci
iliskileri calisanlari finans gegmisine sahip, denetici ve yoneticileri de finans kokenli olunca,
baska bir sonug beklemek yersiz. Bu noktada bir detaya dikkat cekmek isterim; mali
gostergeler gecmis performansi aktarir. Kurumsal strateji bilgilendirmesi ise bir sirketin
gelecekteki kazang potansiyeli lizerine kurulur. Yatirimci gecmise bakip gelecegi satin alir.



Sevindirici olan konu ise son donemlerde yapilan ¢alismalarin azimsanamayacak bir
boéliimiinde, finansal analist ve profesyonel yatirimcinin, “finansal olmayan” bilgilere
yliksek deger atfetmesi.

Yatirimai iliskileri gogunlukla baskin olarak kisiler arasi islev goriiyor. En sik kullanilan
iletisim kanali bire bir gériismeler, medya iliskileri daha az énem tagsiyor. ice doniik ve
dolayli calismalar yaygin... Ornegin, telekonferans, faaliyet raporlari, sunumlar, yatirimci
konferanslari, internet lizerinden diizenli bilgi paylasimi, aktivite raporu, periyodik
bilgilendirmeler, road-show’lar...

Bu calismalar yogunlukla dar alanda kis paslagma... Finansman acisindan hedef odakli. Ama
su sarmali 1skaliyor; “tavuk mu yumurtadan yumurta mi tavuktan” .

Ne oluyor, ne olacak?... Yatirimcl iliskileri, profesyonelleri halkla iliskiler ve finansal
becerileri kombine edecek sekilde birlesecek. Ortaya IRPR (yatirimci igerik ve iletisimi)
cikacak. Kurum iginde iletisim seven bir iklim yaratilacak. CEO, CFO Yatirimar iliskileri,
Kurumsal {ligkiler, béliimlerinin iligkileri tariflenecek, gérev dagilimi ve tarifleri yapilacak.
Disarida yatirimei iligkileri uzmanligi olan hizmet saglayicilardan yeni bir eko sistem
olusturulacak.

Not: Tiirkiye’de Yatirima iliskileri Birimi’nin kurulmasinin zorunlu hale gelmesi Mart
2008... Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun ilgili tebliginde, ‘pay sahipleriyle iliskiler biriminin
olusturulmasi ve burada calisan personelin ‘SPK ileri Diizey Lisansi’na, Kurumsal Yénetim
Derecelendirme Lisansi’'na sahip olmasi gerekliligi belirtildi.



