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Hicbir sey eskisi gibi degil

1990’1 yillarda CFO olmak ile 2000’li yillarda CFO
olmak arasinda ne fark var? Gercekten cok fazla

sey mi degisti? Bu sorunun yaniti hem diinyanin
geneli hem de Turkiye icin “Evet”. Hatta dlnyaya
gittikce daha fazla acilan bir Turkiye icin “Kesinlikle
evet”. Ozellestirme, dogrudan yabanci yatirmin

belirli seviyelere gelmesi, dis ticaret hacmindeki artis,
sermaye piyasalarinin olgunlasmasi, krizlere karsi
verilen sinavlar daha ¢ok son dénemlerde 6n plana
ciktl. Batili piyasalardaki gelismelerin belirli gecikmeler
ile bize yansidigini dusunursek dogal olarak son 10
sene CFO’larin hayatini dramatik bir sekilde degistirdi.
Peki neydi bu gelismeler? Bu ¢alismada son 10
senedeki gelismeleri 10 ana baslik altinda ele aliyor
olacagiz.




10 Temel Unsur

1. Kiiresellesme

Turkiye'ye dogrudan yabanci yatinm (FDI) gegmisle
kiyaslanamayacak dizeyde. Benzer bir sekilde de
Turk sirketlerinin yurtdisi yatinmlar gittikce artiyor.
Turk sirketleri artik giderek birer bolgesel glic olma
yolunda ilerliyorlar. Sadece farkli pazarlara ihracat
yapan degil, o pazarlarin bir kisminda aktif sekilde
yapilanan, varliklarini hissettiren sirketlerimizin sayisi
az degil. Bu etki alanini 3 ana bolgeye bolebiliriz:
1) Ortadogu ve Kuzey Afrika,

2) Balkanlar ve Dogu Avrupa,

3) Turki Cumbhuriyetler ve bazi BDT Ulkeleri...

Ote yandan global sirketler de Turkiye'yi artik
merkez UssU haline getirmeye basladilar. Turkiye,
kendisinden daha buyuk Ulkeleri bile ydneten bir
merkez haline geldi. Bu iki gelisme suna isaret
ediyor: Artik CFO'larimiz gercekten global disunmeli
ve davranmalilar. Donanimlari, yetkinlikleri bu
sorumlulugu tasiyabilecek sekilde guclenmeli. Uretim
tesisleri, dagitim merkezleri, bayi yapilanmalari

kendi sinirlarinizin disina tastiginda Uretilmesi
gereken ¢ozUmler de daha kapsamli ve karmasik
hale gelebiliyor. is yapilan Ulkelerin vergi, tesvik,
transfer fiyatlandirmasi, muhasebe, gimrik-dis
ticaret ve yasal mevzuatlarina da hakim olmak; sz
konusu cografyalardaki farkli faaliyet modellerini,
deger zincirlerini kavramak ve farkli yapilara uyum
saglayabilmek CFO'larin 6devleri arasinda.

Turkiye'nin global firmalarin bolgesel merkezi haline
geldigi durumlarda sadece bir tlkenin degil, farkl
zaman dilimlerine yayilmis genis cografyalarin nakdi
yonetiliyor, konsolide sonuglari degerlendiriliyor ve
muhasebe politikalari belirleniyor. Farkli tlkelerden,
kdlturlerden insanlar ile ortak bir finans dili
olusturmak her zaman da kolay olmuyor. Burada
bir yandan esgudumlu bir sekilde farkli tlkelerin
mevzuatlarinin sart kostugu isterleri karsilarken;

bir yandan da hesap planlarinda, muhasebe
politikalarinda, kullanilan yazilimlarda, rapor
formatlarinda, is streclerinde ve prosedurlerinde
olabildigince standardizasyon saglamak, musterek
hizmetler merkezleri ve uzmanlik merkezleri kurarak
sinerjiler yaratmak bu ortak dilin temelini atmada
O6nemli unsurlar olarak goze carpiyor.

2. Regiilasyon

2000l yillara kurumsal skandallarin damga vurdugu
bir gercek. Son yasanan ekonomik kriz ve bu krizi
tetikleyen unsurlar da dikkate alinirsa, son 10 yilin
hem baslangici; hem de sonu oldukga hareketli
geciyor ve tim bu gelismeler de duzenleyici ve
denetleyici unsurlarin isi daha da siki tutmaya
baslamasina sebep oldu. Ustelik artan global ticaret
hacmi ve ¢okuluslu sirketlerin hakimiyeti sebebiyle
artik bir Glkede veya firmada yasanan problemler,
cok fazla sayida Ulkeyi ve firmay etkilemeye basladi.
Bu da kuresel anlamda standartlarin olusturulmasi ve
isbirligini 6n plana ¢ikardi. Ayrica bu sirketlerin sadece
kendileri degil, tedarikgileri, musterileri ve is ortaklari
da gelismelerden ciddi boyutta etkilenebiliyor.

Dogal olarak tim bu firtinaya en cok maruz
kalanlar konumlari itibariyle finans alaninda kariyer
yapan profesyoneller. Diizenleyici ve denetleyici
kurum ve kuruluslarin varligi yeni degil. Ancak
sayllari, yapilanmalari, is yapis sekilleri, beklentileri
ve koyduklarr standartlar ge¢mise gore oldukga
farklilasti. Ulkemizde bu alanda ilk akla gelen
kurum ve kuruluslar arasinda T.C. Maliye Bakanligi,
SPK, TMSF, IMKB, BDDK, TCMB, T.C. Baghakanlik
Hazine Mustesarligi, Rekabet Kurumu sayilabilir. Bu
kurumlarin yurtdisindaki gelismeleri dikkatle izledikleri
ve Tlrkiye'ye yenilikleri adapte etmede gayret
gosterdiklerini gormekteyiz.

Son yillarda duizenleyici ve denetleyici cercevede “risk
yonetimi, kontrol, kurumsal yénetisim, piyasa disiplini
bakis acisi” daha hakim hale gelmis durumdadr.
Ayrica sinirli regUlasyon, farkli muhasebe / raporlama
standartlarindan yogun regulasyon ve musterek bir
muhasebe / raporlama standardina bir gegis s6z
konusu. Ornegin Sarbanes-Oxley (SOX); yukarida
degindigimiz kurumsal skandallara karsi bir refleks
olarak gelisti ve buglin bir standart haline donustu.
Bir diger hatr sayilir gelisme ise Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari — UFRS'nin, ABD dahil
dunyada ortak standart haline gelmesidir. Artik
“kiresel bir finans dili"nden bahsediyor olabilecegiz.
Benzer bir sekilde bankacilik ve finansal sektorde

de Basel Il ile sekillenen global bir cerceve mevcut.
Turkiye'de de regllasyonlar adina bazi gelismeler
oluyor. BDDK'nin kurulmasi, yasalasmayi bekleyen
Yeni Turk Ticaret Kanunu bunlar en giizel ve gtncel
ornekler.



3. Teknoloji

EDI, e-beyanname, otomatik fatura aktarimi, banka
entegrasyonu, e-bildirge ve daha niceleri... 10 sene
oncesine dogru gittigimizde, bugun siradanlasmis bu
kavramlara buyuk olclide yabanciydik. Bircogunun
Ulkemizde uygulamasi yoktu bile. Kuskusuz Mali
isler teknolojinin getirdigi degisimi en derinden
hisseden fonksiyonlar arasinda. Artik mali bilgilere
erisimde; daha 6nce hic olmadigi kadar dogruluk

— hiz — verimlilik — cesitlilik hedefleyebiliyoruz. ERP
(KKP) yazilimlari, is zekasi / butce / konsolidasyon /
raporlama ve performans yonetimi ¢oztmleri, risk
yonetimine yonelik uygulamalar, elektronik ticaret,
veri ambarlari, dokiiman yonetim sistemleri ve tabii
ki masalstl uygulamalar derken gerceklestirilen her
aktivite adeta teknoloji ile bltunlesmis durumda.
ERP paketleri verinin kayit altina alinmasi; mali islerin
kendi icinde ve diger surecler ile entegrasyonu ve
mali isler ile ilgili operasyonel raporlarin Uretimesini
saglarken, is zekasi ve raporlama ¢ézumleri ise
finansal verinin islenip degerli bilgi haline getiriimesini
mimkin kilmakta. “Manuel islemler = Finansa
Yonelik CozUmler — Kuruma Yonelik Entegre
CozUmler - Kurumsal Performans Yonetimi
Cozumleri” seklinde giden bir yolculuk bu.

Aslinda temel devrim, geriden gelen finans yerine
gercek zamanli finansa gecilmesidir. Bunun CFO’larin
hayatini kolaylastirdigi yadsinamaz bir gercek ancak
ic ve dis tum mdusterilerin beklentilerinin de teknolojik
gelisime paralel oldugunu g6z ardi etmemeliyiz. Hatta
en basta CFO'larin kendilerinde olan beklentileri de
artmis durumda. Ne de olsa arkalarinda koskoca
sistemler var. Oysa bugln bir cok CFO'nun, kendi
yarattiklari finansal veri denizinde kaybolduklarina
sahit olmaktayiz.

Kisaca bu noktada hepimiz icin bir 6grenme egrisinin
s6z konusu oldugunu séylersek yaniimis olmayiz.
Bunca finansal veriyi nasil isleyip degerli stratejik

bilgi haline getirecegiz? Sistemlerin ¢dzebilecekleri
sorunlar neler? Nerelerde insan faktorl devreye
girecek? Finans fonksiyonlarinin yasadigi degisimin
tetikleyicileri arasinda en hizla ilerleyen unsur

dogasi geregi teknoloji. Dolayisiyla bu degisimin hiz
kesmeden devam edecegi dngorilmekte ve CFO'lar
da hazirlikli olmalilar.

4. insan Kaynag:

Her ne kadar mali isler fonksiyonundaki is tanimi daha
da renkli hale gelse de, s6z konusu isler sinirli sayida
kiside odaklaniyor. Bu kisiler is yukunun agirhigindan
sikayet ederken diger kisiler de yaptiklari islerin
tekdUzeliginden ve kendilerini gelistirememekten
sikayet ediyorlar. Sonucta is tatmini ve moral
duzeyinin dustk oldugu departmanlar olarak
varliklarini strdurdyorlar.

Mali isler mesleki cazibesini kaybettikce aranilan
nitelikteki kaynaklara iliskin piyasadaki arz mevcut
talebi karsilamayacak seviyede kaliyor. Egitim,
zihinzel formasyon, teknolojiye yatkinlik ve ge¢mis
deneyimleri agisindan geleneksel ekolden gelen
mali islerciler stratejik finansa adapte olmakta zorluk
cekiyorlar.

"Y — Jenerasyonu” profil olarak daha farkli gereksinim
ve beklentiler ile kariyer yoluna cikiyor ve bu durum
“X-Jenerasyonu”ndan gelen CFO'lar zorluyor.

Artik diger departmanlar ile “is ortagi” seklinde cok
daha ic ice calisan, karar verme mekanizmasinin
ayrilmaz bir parcasi olarak hareket eden, sirketin
faaliyetlerini operasyonel birimler kadar kavramis

ve benimsemis, hatta kurum icinde yonlendirici,
problem ¢ozicl finans fonksiyonlari revacta. Oyle

ki; finansal profesyonelleri icin tanimlanan yeni
yetkinlik kimesinde éne ¢ikan tanimlardan bir tanesi
“liderlik yetenegi”. Boyle bir ortamda, kuskusuz
iletisim becerileri ve yonetsel melekeler de hassasiyet

kazaniyor.

Elbetteki beklentiler karsilikl. Sirketlerin beklentileri
modern mali isler felsefesine uygun yapida calisanlara
sahip olmak iken; calisanlar da 6nlerinde acik bir
kariyer yolu kendilerini gelistirebilecekleri dinamik

bir is ortami ve kurum icerisinde daha degerli
hissetmelerini saglayacak bir maddi ve manevi ortam
bekliyorlar. ilk senelerde fazla sikinti yasanmamasina
ragmen, 2 — 3. senelerden sonra “ben ne olacagim?
bu sirkette gelecegim nedir? "sorulari yoneticilere
sikca yoneltiliyor. Bazi calisanlar ise yaptiklarin isin
katma degerini sorguluyorlar. Bu da finans gibi destek
fonksiyonlarinda sikca karsilasilan bir durum. Artik
X-Jenerasyonu'nun operasyona yonelik profilinin
yerini Y-Jenerasyonu'nun karar almaya yonelik profili
aliyor ve Mali isler'de de bunun etkisi gittikce kendini
hissettiriyor.



5. Faaliyet Modeli

Farkli stratejiler ve is modelleri, blyume, yayiima,
maliyet baskisi, kiresellesme... Ardindaki motivasyon
ne olursa olsun degismeyen gercek su: Finansin
faaliyet modeli de kurumunkine paralel olarak
gelisiyor ve farklilasiyor.

Bugln tum bu karmasik yapilanmanin icerisinde yanit

arayan temel sorular sunlar:

+  Hangiisleri finans fonksiyonu, hangilerini diger
fonksiyonlar yapar?

«  Baziic ice gegmis sureclerde aradaki cizgi nerede
cizilir?

«  Sirketin finans fonksiyonu sorumlulugunda olan
bazi strecler diskaynak (outsourcing) secenegi
degerlendirilerek birer bordro disi kalem haline
gelebilir mi?

«  Dagitik bir cografi yapilanmasi olan bir sirkette,
merkezde yapilmasi gereken finans aktiviteleri ve
ilgili Uretim/satis vb. lokasyonlarinda yapilmasi
isler nasil ayristirilir?

«  Grup — holding — sirketler toplulugu gibi catilarin
altinda grubun sorumlulugu altindaki finans
stregleri ile sirketlerin finans fonksiyonlari
arasindaki finans sureclerinin paylasimi nasil
gerceklesmektedir?

« lslem — hacim agirlikli finans aktiviteleri ile katma
degeri daha yuksek isleri nasil ayiriniz?

+  Ne derece merkezi — ne derece otonom bir yapi
kurmaliyiz?

«  Tum bu farkli sorularin yanitlarken;
organizasyonel yapi ve roller, yénetisim ve
yetkilendirme, politika ve prosedurler, gérev
ve sorumluluklar, hizmet seviyeleri, is suregleri,
performans kriterleri, sistemler ve kurumsal
veri, insan kaynaklari ve yetkinlikler nasil
sekillendirilmelidir?

Verimlilik ve dlcek ekonomisi, is glicti yedekleme

ve is sUrekliligi, standardizasyon, kontrol

edebilme gibi dncelikler glindeme geldiginde

daha cok islemsel muhasebe ve finansi icerecek

bir “MUsterek Hizmetler” yapilanmasi gindeme
geliyor. Operasyonel (islemsel) muhasebe ve finans
strecleri bu tir merkezlere kaydiriliyor. is birimleri
ile sinerji icerisinde calisma, kurum ici entegrasyon,
“is ortakhi@l” ihtiyaclari &n plana ¢iktiginda ise

farkli departmanlarin icerisinde calisan ve finans ile
bu departmanlar arasindaki iletisim ve paylasimi
saglayan ama raporlama hiyerarsisi agisindan
bakildiginda merkezdeki yoneticilere raporlayan
yapilar degerlendiriliyor. Eger belirli finansal
uzmanliklarin merkezi bir ¢ati altina toplanmasindan
dogacak degere odaklaniyorsak, finans fonksiyonlari
blnyesinde “Mukemmellik Merkezleri” kurulmasi
uygun bir ¢c6zUm olarak karsimiza ¢ikiyor. Finans
Faaliyet Modeli, kurumun ve finans fonksiyonunun
vizyon ve stratejisi ile finans fonksiyonunun altyapisi
arasindaki temel kopru olarak belirginlesiyor.



6. Biiyiime ve Faaliyetlerde Cesitlilik

KlcUk ve basit yapilar yonetmek daha basit olsa

da bir¢ok firmanin hedefi hep o alti harfli sihirli
kelime: BlyUme. En derin kriz ve durgunluklar bile
bu hedefleri ortadan kaldirmiyor; sadece &teliyor.
Bununla birlikte firma yonetimleri buylmeyi
yonetirken, CFO'lara da 6nemli roller dustyor.
BlylUme 6zellikle baslangicta hatirn sayilir yatinmlari;
dolayisiyla blyuk nakit ¢ikislarini, daha énce

maruz kalmadigimiz boyutta riskleri ve farkli yasal
sorumluluklari kaginiimaz kiliyor. Ozellikle inorganik
blylmelerde evdeki hesabi carsiya uydurmak daha
da zorlasiyor; hele bir de o carsi Ulkenizin topraklar
disinda ise... Bazen farkli alanlarda bdyumeyi finanse
edebilmek icin mevcut faaliyetlerde kiicllmek
gerekiyor. Bir anda CFO kendini ayni anda iki sirket
satip yeni bir sirket alirken bulabiliyor.

CFO’larin bu slrecte Ustlendikleri bir diger dnemli
gorev ise “blylme” ve “karlilik” arasindaki o sihirli
dengeyi saglamada Ust yonetime destek olmak.
Gerekli finansal degerlendirmeler ve risk analizleri ile
karar sUrecini dogru ve zamaninda besleyebilmek.
BUyUmenin yanisira, faaliyetlerde cesitliligin artmasi
da bir sirketin finansal ydnetim becerisini daha Ust
seviyelere tasimasi gereksinimini kaginiimaz kilyor.
Tek sektorde hatta dikey entegrasyon modeli ile ayni
sektorin kapsadigi deger zinciri igerisinde faaliyet
gosteren firmalarin, birden fazla sektorde faaliyet
gosteren gruplarla mukayese edildiginde daha az
karmasik bir finans yonetimine ihtiyag duyduklarini
soyleyebiliriz. Ustelik daha basit yapilarda sinerjiyi
olusturmak ve yasatmak daha kolay. Yonetim
raporlarini hazirlamak daha az zahmetli, muhasebe ve
mevzuat tarafi daha basit.

Sonugta UFRS bile sektorlere ¢zel uygulamalar dikte
ediyor. Daha fazla ve farkli profilde musteri, daha
farkli pazarlar, daha cesitli satis ve dagitim kanallari,
daha genis ve dinamik bir Grlin portfdyd... Finans
fonksiyonunu sorumluluk alani olarak daha cazip
ayni zamanda daha zor kilan iste tim bu hacim

ve cesitlilik. Ulkemizde disa acilma, markalasma,
buydyen yerel ve kiresel pazardan daha fazla pay
alabilme, farkli is modellerini benimseme, faaliyet
portfdylnu daha karli alanlara kaydirma gibi
konulardaki bu istah devam ettigi strece CFO'larin da
strekli antremanli olmalari gerekiyor.




7. Kurum ici Entegrasyon

GUnumuzde finans fonksiyonu daha 6nce hig
olmadigi kadar diger birimler ile entegre calismakta.
Getirdigi analitik bakis acisi ile diger surecleri

ve birimleri destekliyor ve deyim yerindeyse
“tamamliyor”. Strateji gelistirme, performans yonetimi
ve karar alma strecinde Ust Yonetim ve Stratejik
Planlama fonksiyonu ile yakin temas halinde olan
mali islerin bir destek biriminden 6te operasyonun
artik ayrilmaz bir parcasi oldugu yadsinamaz bir
gercek. Tedarik Zinciri ile finans adeta et ve kemik
gibi bir butiin seklinde calisiyorlar. Tahminleme, satis
ve operasyon planlamasi, transfer fiyatlandirmasi,
Uretim ve tedarik kararlarinin verilmesi, depo ve
envanter yonetimi gibi hatiri sayilir diizeyde maliyet
dusurebilecek alanlarda tedarik zinciri ile finans
fonksiyonlari 6nemli kazanimlara birlikte imza
atabilirler. Yeni bir yatinmin fizibilitesi, ARGE gibi
faaliyetler s6z konusu oldugunda s Gelistirme,
Yatirimlar gibi fonksiyonlar hep finansin kapisini
caliyor. Gelirin glivence altina alinmasi, misteri
risklerinin yonetiimesinde finans her zaman satisin
yaninda. BT ile omuz omuza verip ERP, raporlama, is
zekas projelerinde birlikte ¢aba sarfediyorlar. Artik
finans diger fonksiyonlar icin kritik bir is ortagdr.

Bu fonksiyonlarin is yapis sekli mi degisiyor? O
zaman finans da degisiyor. Calisan insanlarin profil ve
yetkinlikleri mi farklilasiyor? Finans fonksiyonu da bu
degisime ayak uyduruyor. isletme sermayesi, karlilik,
pazar payl, buylme, kurumsal itibar, risk yonetimi,
musteri memnuniyeti, marka degeri, strdurulebilirlik,
calisan memnuniyeti... Hedef ne olursa olsun; finans
da o hedeflere diger fonksiyonlar ile birlikte kosuyor.

“Eskiden bu sinerji hi¢ mi yoktu?” diye sorarsak; yanit
basit: Tabii ki vardi. Ancak bu diizeyde asla degildi.
Bugln gelinen noktada en énemli etkenlerden biri
artan rekabet. Sirketler disarida rakiplerle daha ¢etin
mucadelelere girerken; iceride sinerjiyi guclendirerek,
etkinligi ve operasyonel verimliligi arttirmaya
odaklandilar. Silo bazli calisma yaklasimlari rafa
kaldirildi. Mali ve operasyonel boyutlarin arasina
konulan suni perdeler kaldirildi. Bununla birlikte
burada teknolojinin rolunu de géz ardi etmemiz
gerekiyor.

ERP yazilimlari ve diger kurumsal uygulamalar,

tum fonksiyonlarin aslinda ne kadar da btunlesik
calistigini bizlere hatirlatti, bu yolda atilacak

adimlar icin bir katalizér rolt gérdi. Kuskusuz, son
donemlerdeki kritik gelismelerden biri de Performans
Yonetiminin kurumlarda artan agirligi. Hedefler

net konulmaya baslanip, sonuclari da hayatimizi
etkileyince finansin diger departmanlar ile birlikte nasil
calisacagl, yetkilerin ve sorumluluklarin paylasimi, ic
musteri kavrami ve hizmet seviyeleri belirginlesti. Artik
kurumsal performasin finanstan ayrilamayacaginin
herkes farkinda. Kendisinden beklentileri daha iyi
bilen, bunlari karsilamakta daha donanimli ve kurum
icerisinde "ortak payda” olarak éne ¢ikan bir finans
fonksiyonlari revacta.




8. Sermaye

Geleneksel yapidaki aile sirketlerinin; finans da dahil
olmak Uzere profesyonel yoneticiler ile calismaya
baslamasi, halka arzin yayginlasmasi, kamu agurlikli
ekonominin yerini 6zel sektore birakmasi, yerel
sermayenin yaninda uluslararasi sermayenin artan
agirhigl, yabanci ortakliklarin populerlesmesi, girisim
sermayelerinin ve uluslararasi kalkinma fonlarinin
piyasalardaki yUkselisi ve kurumsal yonetisimin
hissedilmeye baslayan agirhgr ile birlikte alisilmig
sahiplik ve sermaye iliskilerinin yerini farkli dinamikler
almaya basladi. Bu durum, finans fonksiyonundaki
organizasyonel yapilanmadan, kurum icindeki
yetkilerin paylagimina, Uretilen mali rapor ve
bilgilerden sirketlerin seffaflik duzeyine, benimsenen
muhasebe standartlari ve politikalarindan, hayata
gegirilen i¢ ve dis denetim mekanizmalarina, finans
uzmanlarinin yetkinlik dlzeylerinden, yaklasimlardaki
profesyonellige kadar bircok seyi de degisime ugratti.

Tum bu degisimin altinda yatan etken ise sadece
hissedarlarin degil hissedarlarin profillerinin de
degismesi idi. Geleneksel eksendeki “Patron —
Yediemin” iliskisi gitgide yerine “CEO — CFO”
iliskisine birakmaya basladi. Finans fonksiyonlari
“Maliyet ve Kontrol”e odaklanmakla kalmayip
“Strateji ve Hizmet Seviyeleri“ne de énem vermeye
basladilar. “Performans ve Hedef” sozclkleri
finansin literatirinde de belirginlesmeye bagladi.
Finans Fonksiyonlari Kurumsal Yonetisim ilkelerinin
blnyedeki 6ncl savunuculart haline geldiler.

9. Finansal Enstriimanlar

Finans ve yenilikcilik kelimelerini bir arada en

cok kullanabilecegimiz alan finansal araclar. Bu
araclarin bazilarinin 2008 yilinin son ¢eyreginde
baslayan kuresel ekonomik krizde “toksik” sifatini
ve kotu bir sohreti yakaladiklarini biliyoruz. Yakin
gegmiste yasanan bir ¢ok kurumsal skandal ve iflas
filmlerinin bas aktorl olarak da karsimiza ciktiklar
ve CFO'larin zor gUnler gecirdikleri de bir gercek.
BOyle olunca Ozellikle turev Urunlerinin kamuoyunda
algilanmasi genelde bir spekulasyon arac etiketi ile
gerceklesmekte ve bu Urunler riskin kaynagdi olarak
adreslenmekte.

Ulkemizde zaten ¢ok da yaygin kullanimi olmayan

bu araclarin gene de artik daha fazla gindemde
oldugunu soyleyebiliriz zira piyasalarda spot
islemlerden vadeli islemlere dogru bir kayma
yasanmakta ve bu stirecte CFO’larin s6z konusu
rtnlerin riski azaltmaya yonelik (hedge amagli)
sekilde kullanilmasina ihtiyaclari var. Sinirli sayida,
geleneksel (dusUk risk / disuk getiri) araglardan,
cesitlilik arz eden, daha sofistike ¢ok sayida finansal
enstrimana gegis slreci ttm dinyada oldugu gibi
Turkiye'de de devam ediyor. Aslinda turev araclari
yepyeni bir bulus degil ama hem yeni varliklara
dayandirlarak gittikce cesitleri artti hem de
kiresellesmenin etkisiyle kullanimlari. Ornegin, Varliga
Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihract ile ilgili kanunun
yurlrlige girmesinin Uzerinden neredeyse 20 sene
ge¢mis durumda; ote yandan varantlar ise yeni bir
arag olarak karsimiza cikiyor.

TUm bu gelismeler yasanirken, hem uluslararasi hem
de Turkiye'deki duzenleyici ve denetleyici kurumlarda
bu alandaki mevzuatsal ve altyapisal calisamalari
strdurmekteler. Calismalar bu tUr araclarin kullanimi,
muhasebelestiriimesi, mali tablolara yansitimasi ve
analizi gibi alanlarin netlestiriimesi yoninde. Son on
yila baktigimizda, izmir'de Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasi'nin (VOB) hayata gectigini gérmekteyiz.



10. Finansal Analiz

Finansal Analiz de dogal olarak yasanan tum bu
degisimden payina dusen kismi almis durumda.
Duzenleyici ve denetleyici kurumlar igin ve
operasyonel amacli finansal tablolar, raporlar, analizler
ve bilgilerin 6tesinde, Ust yonetim raporlamasi ve
stratejik karar alma surecini desteklemek adina

artik yeni finansal analiz yaklasim ve uygulamalari
revacta. Degisimi en iyi 6zetleyen unsur ise bakis
agisindaki farklilasma: Eskiden CFO’larin giindeminde
(sirketlerdeki bir cok fonksiyon gibi) agirlikli olarak
pazar pay! ve hacim vardi. GUnUmduzde ise deger
bazli ydnetim odagdi iyiden iyiye yerlesmeye baslad.
Varliklarin verimliligi, yatirm geri donusleri daha fazla
6n plana ¢ikmaya basladi.

Aslinda Ust Yonetim ve CFO'larin éncelikli ve
mUsterek hedefleri, stratejiler ve yatirmlarin kurum

performansina etki eden “Gelir Artisi”, “Faaliyet

Marji” ve “Varliklarin Verimliligi” gibi alanlar ile sinerji
icerisinde yurGttlmesi, boylelikle finansal hedeflerin
sadece hisse basina kar bakis acisindan degil serbest
nakit akimi gibi daha aciliyet tasiyan unsurlari da
dikkate almasl. iste bu yaklagimla hareket edildiginde,
operasyonel veya dizenli nakit giris — cikislarinin
oOtesinde finansal yatinmlar, uzun vadeli yenileme /
kapasite yatirimlari ve ARGE faaliyetlerinin finansmani,
sermaye hareketleri, kar dagitimlari, satin alma,
birlesme, ortaklik, satis, tasfiye islemlerinin yaratacagi
nakit giris cikislarinin ve kur-faiz gibi unsurlarin
dalgalanmalarinin getirecegi etkilerin dikkate alindig
kapsamli analiz ve planlamalar belirleyici olmakta.

Yapilan analizlerin ¢ehresini degistiren bir baska unsur
ise sermaye — risk perspektifi ve hesaplamalarinin da
analize gittikce daha fazla dahil edilmeye baslanmasi.
RAROC ile yapilan riske gore duzeltilmis sermaye
Olcimu ve performans analizleri buna 6rnek olarak
gosterilebilir. Son dénemlerde daha yayginlasan
Ekonomik Katma Deger (EVA), Piyasa Katma Degeri
(MVA) gibi yaklasimlar ile yapilan analizlerde sermaye
maliyeti de dikkate alinmaktadir. Ginumuzde
sirketlerin kurum degerleri hesaplanirken marka,
serefiye, entellektlel mulk, imtiyaz haklari, bilanco disi
kalemler vb. unsurlar gittikce daha 6n plana cikarken;
bunlarin mali boyutlarinin irdelenmesi de CFO’lar igin
onem kazaniyor.

Bircok sirket yonetsel finansal raporlarini, bltce ve is
planlarini hazirlarken UFRS bazli hazirlamaya gayret
gosteriyor. Finansal analiz sirketin kendisi ile sinirli
kalmiyor, piyasadan elde edilebilen bilgiler 1siginda,
rakiplerle mali performansin kiyaslanmasina da daha
fazla yer veriliyor.

Bir diger onemli gelisme ise “simulasyon”, yani
gelecege donuk tahminlere dayali analizlerin;
tarihsel finansal veri analizini destekleyecek sekilde
populer olmasi, farkli senaryolar gelistirilerek uygun
stratejilerin Uretilmesi...

Ve tim bu saydigimiz gelismeler yasanirken, Finansal
ve Operasyonel Performans arasindaki iliskinin daha
net tariflenmesi ve 6lctilmesi gereksinimi de finansal
analiz yaklasimlarina yon veriyor. Sirketler sadece
belirli gelir — gider kalemleri ya da ticari segmentler
bazinda degil; aksiyonlar, kararlar ve aktiviteler
bazinda da elde edilen sonuglari izliyorlar (Kampanya
yaptim, ne kadar kazandim/kaybettim vb)



S6z konusu materyaller ile icerigindeki bilgiler, Deloitte Turkiye tarafindan saglanmaktadir ve belirli bir konunun veya
konularin cok genis kapsamli bir sekilde ele alinmasindan ziyade genel cercevede bilgi vermek amacini tasimaktadir.

Buna uygun sekilde, bu materyallerdeki bilgilerin amaci, muhasebe, vergi, yatirim, danismanlik alanlarinda veya diger
turld profesyonel baglamda tavsiye veya hizmet sunmak degildir. Bilgileri kisisel finansal veya ticari kararlarinizda
yegane temel olarak kullanmaktan ziyade, konusuna hakim profesyonel bir danismana basvurmaniz tavsiye edilir.

Bu materyaller ile icerigindeki bilgiler, olduklar sekliyle sunulmaktadir ve Deloitte Turkiye, bunlarla ilgili sarih veya
zimni bir beyan ve garantide bulunmamaktadir. Yukaridakileri sinirlamaksizin, Deloitte Tirkiye, s6z konusu materyal
ve icerigindeki bilgilerin hata icermedigine veya belirli performans ve kalite kriterlerini karsiladigina dair bir glivence
vermemektedir.

Deloitte Turkiye, satilabilirlik, mulkiyet, belirli bir amaca uygunluk, ihlale sebebiyet vermeme, uyumluluk, gtvenlik ve
dogruluk konularindaki garantiler de dahil olmak Uzere her tirlG zimni garantiden burada feragat etmektedir.

Materyalleri ve icerigindeki bilgileri kullaniminiz sonucunda ortaya cikabilecek her turli risk tarafiniza aittir ve bu
kullanimdan kaynaklanan her tirlu zarara dair risk ve sorumlulugu tamamen tarafinizca Ustleniimektedir. Deloitte
Turkiye, s6z konusu kullanimdan dolayi, (ihmalkarlik kaynakli olanlar da dahil olmak Gzere) s6zlesmeyle ilgili bir dava,
kanunlar veya haksiz fiilden dogan her tlrlu ¢zel, dolayli veya arizi zararlardan ve cezai tazminattan dolay sorumlu
tutulamaz.
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