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Bor¢clanma Aracglari Ve Yatirimci

iliskileri (“Debt IR")

Basak Oge — TUYID Yaonetim Kurulu Uyesi / Sisecam Yatirimci iligkileri Direktori

Su an zaten TuUyid'in internet sitesine girip bu yaziyi
okumak Uzere actiginiza gore, vyaziya ‘“yatirmci
iliskileri“nin tarifini yaparak baslamak, sizlerin sadece
vaktini bosa harcamaktan baska bir anlam ifade etmez.
Ancak, bu meslegin gelisimi konusunda kisa bir hatirlatma
yapmak faydali olabilir; ABD’de yaklasik 30 yil 6nce halka
acik sirketlerle, bu sirketlerin hissedari olmus kurumsal
yatirimcilar arasinda bir nevi “ara yiz” ihtiyaci sonucu
dogdugunu soylemek vyanlis olmaz. Bu meslek, o
dénemden giunumdize ise farkli Ulkelerde farkl olgunluk
seviyesinde olmakla beraber, kiresel anlamda kabul
gormus, sermaye piyasalarina yonelik 6nemli bir “rol”
olarak kendini kanitlamis bulunmaktadir.

Hisse senedi piyasalarinda baglamig olan bu meslek, cesitli
nedenlerden dolayi, bono piyasalarinda ¢ok daha yavas
gelisim gostermistir. Sirketlerin, hisse yatirimcilarinin
kimler oldugu konusundaiilgileri hep, bono yatirimcilarina
gore fazla olmustur. Elbet, bunun &nemli bir sebebi,
hissedarlarin bilgi taleplerinin, sirketle sik sik bir araya
gelmek istemelerinin, bono yatirimcilarina goére daha
fazla olmasidir; Ozetle hisse yatinmcilari  daha
“talepkar”dirlar. Ancak, durumun o0zellikle 2007/2008
finansal kriz sonrasi degistigini gormekteyiz. GUclU
finansal yapisi olan muteber sirketlerin kriz sonrasi disik
faiz ortaminda likiditeye ulasmak adina bono ihraglarina
olan istahlari ciddi anlamda artmis; sonucunda da “debt
IR” nem kazanmaya ve gelismeye baslamistir.

Turkiye'de de durum kiresel piyasalara paralel bir seyir
izlemektedir. Onceki donemlerde bankalardan saglanan
kulGp/sendikasyon kredileri nedeniyle pek de ragbet
gormeyen bono/eurobond ihraglari; likiditenin bollastigi
kriz sonrasi dénemde bir anda daha uzun vade ve makul
faizlerle bUyUk Turk sirketleri ve bankalari agisindan
alternatif bir fonlama sekli olarak gindeme gelmeye ve
ihrag sayilarinda ciddi artiglar kaydedilmeye baslanmistir.
Devaminda ise, bono yatirimcilari ile artan diyalog ihtiyaci
hissedilerek “debt IR” konusuna odaklanma geregi ortaya

¢tkmistir. Bu noktada, uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglari da “ogretici” bir rol oynamistir. Zira, ihrag
oncesi, ihraca yonelik “kredi notu alma” hazirliklari, bu
kuruluglarla gergeklestirilen “due diligence” toplantilari,
bono yatirimcilarinin bakis agilarini anlamamiza ve onlari
tatmin edecek bilgi paylasiminin kalitesi, icerigi, sekli
konusunda ihracgilar agisindan olduk¢a aydinlatici
olmustur.

Burada bir parantez agmak istiyorum: Ulkemizde
“yatinmei iliskilerinin” gelisimine en bUyuk katkiyi
kurulugsundan itibaren saglamaya devam eden dernegimiz
TUYID, bu konuda da calismalar yUritmektedir.
Binyesinde olusturdugu “debt IR” ¢alistaylari vesilesiyle
TUYID, tecribe paylagimi, hukuki/mevzuatsal boyutlar,
piyasaya iliskin gelismeler vb. konularin potansiyel
ihragcifyatinmci,  derecelendirme  kuruluglart  ve
duzenleyici kurumlarin temsilcileri gibi tUm taraflar
arasinda tartisildigi, son derece yUksek ilgi ve katilimli
toplantilar dizenlemekte ve bu alanda da yatinmci
iliskileri faaliyetlerini desteklemektedir.

Bono yatirimcilarina yonelik yatirimcr iliskileri faaliyetleri
icerik agisindan hisse yatinmc iligkilerine benzerlik
gostermektedir; hali hazirda boyle bir ekibin oldugu
durumlarda, hazine biriminin de ihragginin fonlama
stratejilerinin  anlatimi konusunda teknik destek
alinabilecegi  varsayimiyla, ayni ekip tarafindan
yUriUtilmesidaha uygun olacaktir. Bunun en biyik nedeni
ise, bono ve hisse yatinmcilariyla paylasilan hikayenin “tek
ve tutarli” olmasinin kritik dnemidir. Bu hikaye, farkl
kisa/uzun donem beklentileri olan yatirimcilara, farkli
anlatilmamalidir. Kredi derecelendirme kuruluslari ile de
iliskiyi yonetmek, yine bu cercevede yatirima iligkileri
biriminin gorevleri arasindadir zira derecelendirme
kuruluslarinin bilgi talepleri bono yatirimcilarinkilerle
ortusmektedir. Tipki hisse yatirmcilarinda oldugu gibi
bono yatirimcilariile de uzun vadeli, givene dayaliiliskiler
olusturmak 6nemlidir ¢Unk0 bir ihraca yatirrm yapan
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yatirimcinin, bonoyu portfoyinde tuttugu sirece ihraggl
ile olan diyalogu, bononun performansi gibi hususlarda
guvenini kazanmak, gelecekteki ihraglarda tekrar yatirm
yapma ihtimalini ¢ok yukseltir. Bu anlamda, bono
yatinmcilarina yonelik konferans ve roadshow’lara
dizenli katilim ile yilda en az 1-2 kez toplanti yaparak
faaliyetlere, stratejilere iliskin bilgi vermek ve sorularini
cevaplamak  yatinmcilar  tarafindan  buyUk  bir
memnuniyetle  karsilanmakta, ihragginin  yatinmci
nezdinde pozitif ayrismasina yol agmaktadir. iletisimde
kullanilan araglar ise hisse yatirnmcilar igin kullanilan
araclardan farkli degildir; yine sunumlar, telekonferanslar,
duzenli webcastler vb.

Iki farkli yatinmar tipinin yatinmar iliskileri agisindan
ayristig en 6nemli nokta ise gelecege yonelik ihragcidan
beklentileridir. Hisse yatinmcilari genelde temetts
velveya vyatinmlar vyoluyla bUyime sonucu sirket
degerinde artis gormeyi beklerken, bono yatirimcilari
“serbest nakit akimi” odakli olup, bononun vadesi
boyunca kupon faizlerinin ve vade sonunda da anaparanin
geri 6denebilme kabiliyetine 6nem vermektedirler. Diger
bir deyisle, temettiyl veya yiUksek tutarli yatirmlar
sirketin/bankanin nakdini azaltacagi gerekcgesiyle pek
sevmezler. Ancak, burada da yatirmin geri donisung,
bonoyu servis edebilmek icin olusturulan fonlama
stratejilerinin dogru aktarilmasi ile de ikna edilmeye
agiktirlar.

Ozetle, Debt IR, banka piyasasina ek olarak sermaye
piyasalarini da fonlama stratejilerine dahil ederek
cesitlendirmeyi hedefleyen potansiyel ihracgilar icin
oldukg¢a nemli olup, gelecek ihraglarda gelecek yatirmci
talebini ve dolayisiyla fonlama maliyetlerini etkileyen,
onemli bir fonksiyon olarak kabul edilmistir.

Bir suredir kiresel anlamda gindem olan ve 6nimuizdeki
dénemde de devam etmesi beklenen siki maliye
politikalarinin tum borg piyasalarini yUksek faizlerle
etkileyecegi beklentisiyle gerek hisse gerekse bono
yatinmcilarina  yonelik  faaliyetleri artarak 6nem
kazanacaktir.



