Funda Glngor Akpinar
Kog Holding
Yatirimei iligkileri Koordinatérii

Eurobond piyasasi birkag yil 6ncesine kadar risk priminin goreceli olarak yiksek oldugu dénemlerde sirket
diizeyinde etkin kullanabildigimiz bir piyasa degildi. Ancak, son yillarda Eurobond ihraglar Tiark sirketlerinin
uzun vadeli finansman ihtiyaclarini karsilamak amaciyla kullandiklari 6nemli bir ara¢ halini aldi. Biz de Kog
Toplulugu olarak bu piyasadan etkin bir sekilde yararlanmaya basladik. Gerek Holding seviyesinde gerekse
Topluluk sirketlerimiz tarafindan farkli ve basarili ihraglarimiz oldu. Bu tir ihraglar yapan sirketlerin yatirimci
iliskileri birimlerine yeni sorumluluklar yukleniyor. Bugiine dek hisse senedi piyasasinda artik uzman olan
yatinnma iliskileri boélimlerimiz hem genisleyen bir hedef kitleyle iletisime odaklaniyor hem de farkli hedef
kitleleri icin farkli stratejiler gelistiriyor. Asagida 6zet basliklar halinde Eurobond piyasasina girmeyi hedefleyen
sirketlerin yatirimci iliskileri icin bu piyasaya 6zel bazi tecriibelerimizi aktarmaya c¢ahstik:

YATIRIMCI BEKLENTILERI — Hisse senedine yatirim yapan yatirimcilarla Eurobond’lara yatirim yapan yatirimcilar
arasinda sirketten beklentileri anlaminda dnemli farkliliklar mevcut. Hisse senedi yatirimcisi sirket degerini
artirma potansiyeli olan gelismelere ve temetti verimliligine odaklanirken; Eurobond yatirimcisi daha ¢ok
sirketin aldigi borcu geri 6deme kapasitesine ve gelirlerinin surekliligine odaklaniyor. Dolayisi ile bazen sirket
diizeyinde hisse senedi yatirimcilarini heyecanlandirabilecek bir yatinm haberi 6zellikle de borg ile finanse
ediliyorsa Eurobond yatirmcisini rahatsiz edebiliyor. Yatirimcilarin beklentileri ve izledikleri performans
kriterleri farkli oldugundan yatirimcilarla iliskilerde kullanilan sunumlarda ve iletisimde de odaklanilacak ya da
oncelik verilecek konular da farklilik arz edebiliyor. Esasen her sirketin tek bir hikdyesi var ve sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca da her tlrli yatirrmciya ayni mesafede ayni bilgileri paylasmakla yikimllyiz. Dolayisi ile
burada yapmamiz gereken farkli kitlelere farkl bilgiler vermek degil ancak bu kitlelerin bizden ne bekledigini iyi
analiz ederek kendileri ile yaptigimiz kisa sureli iletisimi en verimli sekilde kullanmak adina dogru
onceliklendirmeler yaparak hangi konulara odaklanmamiz gerektigini bilmek.

ZAMANLA YARISMAK — Eurobond ihraglarina genelde kisa silrelerde karar veriliyor ve piyasadaki olumlu
konjonktirden yararlanabilmek icin de ihracin oldukg¢a kisa bir siirede en verimli sekilde tamamlanmasina
odaklaniyor. Bu agidan Eurobond ihraglarindaki roadshow siireci daha ¢ok hisse senedi piyasasindaki stirekli
iletisimden ziyade halka arz raodshow’larina ve “deal” roadshow’lara benziyor. Bazen tek bir giin hatta birkag
saat bile 6nemli oldugundan cok kisa siirede en fazla yatirrmciya en dogru basliklarla yatirrm mesajinizi
aktarabilmeniz gerekiyor. Farkli cografyalardaki yatirimcilari da bu kadar kisa siirede hedefleyebilmek ¢ok etkin
bir raodshow planlamasina bagli oluyor ve ihraggilara birkag uykusuz geceye mal olabiliyor. Burada ozellikle
blylk yatirimcilarla birebir toplantilar faydali olmakla birlikte mimkin oldugunca c¢ok yatirimciya kendinizi
anlatabilmeniz agisindan grup toplantilari, sunumlar, video-conference'lar ve web-cast'ler de ¢ok faydali oluyor.

RATING’LER COK ONEMLI — Ratingler pek cok hisse senedi yatirimcisi igin cok &nemli olmasa da (gergi hisse
senetlerinde de bazi fonlar ancak “yatirim yapilabilir” notuna sahip sirket hisseleriyle islem yapabiliyorlar)
Eurobond yatirimcilari igin kredilendirme dereceniz bliyiilk 5nem arz ediyor. Dolayisi ile Eurobond ihraci yapacak
bir sirketin oncelikle kendisini en iyi kredi notunu alabilecek bir siirece hazirlamasi gerekiyor. Bunun igin de
hangi rating sirketi ne gibi metotlar uyguluyor, benzer sirketlere (peer group analysis) ne tir notlar vermisler,
hangi kriterlere ne sekilde bakiyorlar ve bu kriterlerde sirketiniz nasil performans gosteriyor (potansiyeli nedir;



nasil gelismeler gostermistir) gibi konulara c¢ok iyi hazirlanmak ve rating sirecini en olumlu sekilde
sonuglandirmaya odaklanmak gerekiyor.

YATIRIM MESAIJLARINIZI ONCEDEN BELIRLEYiN — Eurobond ihraglari esnasinda yatirimciya kendinizi iki aracla
tanitma sansiniz oluyor. Prospektiis ve Sunum. Her ikisinin de gerekli hukuki sartlara gore hazirlanmis olmasi
blyuk 6nem tasiyor. Prospektiis bilgileri cok daha detayli bir sekilde aktarabileceginiz, hem ge¢mis performansi
hem potansiyeli hem de riskleri detayli olarak incelediginiz bir dokiiman olarak sunuluyor. Burada risklerin
dogru aktarilmasi blylik onem tasiyor. Nitekim var olabilecek bazi risklerin aktarilmamasi daha sonra hukuki
yukamlulikler altina girmenize sebep olabiliyor. Ancak riskin, olmasi gerektiginden abartil bir sekilde
yansitilmasi da yatirimciyr Grkatebiliyor. Dolayisi ile gercekgi ve dengeli olmak 6nem arz ediyor. Yatirimci
sunumu ise kisa stirede karsinizdaki fonu diger Eurobond’lara degil de neden sizinkine yatirim yapmasi
konusunda ikna edeceginiz ézet bilgileri iceriyor. ihrag esnasinda bu sunum yatirimcida kalmiyor; dolayisi ile
sunumun icerdiklerini “hap” bilgiler halinde toplanti esnasinda en iyi sekilde aktarabilmek bu isin en 6nemli
asamalarindan biri oluyor. Burada da gerek sunumun kurgulanmasi gerekse anlatimda 6nemli sunum
tekniklerine dikkat edilmesi &nem arz ediyor. (Ornegin sunumun en basi ve sonunun en énemli yerler oldugu ve
buralarda mutlaka “key take-away” diyecegimiz sunumun ana fikrini 6zetleyen bilgilerin toplu ve 6zet bir
sekilde verilmesi gerekliligi gibi)

RiSK YONETIMI: Eurobond yatirimcilari ézellikle sirketlerde gelirin siirekliligi ve borcu 6deyebilme kapasitesine
odaklandiklarindan sirketin bugiinkii operasyon el ve mali performansi kadar risk yonetimine verilen énem;
farkli riskler karsisindaki sensitivite analizleri, gegmis donem performanslari ve gelecekteki risklere karsi alinan
onlemler bliyik 6nem arz ediyor. Yatirnmci sunumunda bu konularin 6zet sekilde ve net olarak aktariimasi
gerekiyor.

ARACI KURUM VE ULUSLARARASI HUKUK BUROLARI: Eurobond ihraclarinin ilk ve en énemli asamalarindan
birini de dogru araci kurumlarin ve iyi hukuk birolarinin secilmesi olusturuyor. Araci kurumlarin bu konudaki
tecriibesi, yatirnmci profilini iyi tanimasi, hedef kitle ile iyi iliskilerinin olmasi, iyi bir roadshow programi
hazirlayabilmesi ve hangi alicinin ne tiir yatirimci oldugunu bilmesi (6rnegin bazi fonlar alip ikinci elde satma
yoniinde tercih gosterirken bazilari daha uzun sire tutmay tercih ediyorlar) sirecin ¢ok daha etkin olmasini
sagliyor. Araci kurumlardan ihrag siresince sorumluluk alacak kisilere mutlaka gerek siire¢ 6ncesi gerekse siireg
dahilinde yatinm hikayesinin ¢ok iyi aktarilmasi, yatirrm mesajlarinin igsellestiriimesinin saglanmasi ve
yatirimcilarina aktarabilecek seviyelere gelebilmeleri gerekiyor. Nitekim araci kurumlar “carpan etkisi” ile hedef
kitleye ulasilabilirligi artirabiliyorlar. Ayni sekilde siirece bu konularda tecriibeli ve tim gereklilikleri ve
zamanlamalari iyi bilen hukuk burolarinin dahil edilmesi 6zellikle prospektiis asamasinda biyik 6nem arz
ediyor.

YATIRIMCIDAN SizZ DE BiLGi TOPLAYIN! Yatirimci toplantilarinin daha verimli ge¢mesi igin bilgi alisverisinin iki
yonlii olmasi da etkinligi artirtyor. Ornegin yatirimcilarin hangi biiyiikliik ve hangi vadeye daha yakin duracaklari
sorularak radshow sonucu tutar ve vadenin kesinlesmesi; béylece de en iyi kosullarla en uygun borg¢lanmasinin
yapilmasi saglanabiliyor.

SUREKLILIK ONEMLI — Hisse senedinde oldugu gibi Eurobond’larda da iliskinin sadece ihra¢ asamasinda
kalmayip sureklilik kaydetmesi biyik énem arz ediyor. Yilda asgari 1-2 kere “fixed income” konferanslarina
katilmak; Eurobond yatirimcilari icin etkin bir veri tabani olusturmak ve bu yatirnmcilari da sirketin surekli
iletisimine dahil tutmak yeni ihraglarda sirketin isini kolaylastirabiliyor.

Not: Bu yazi Hissedar Dergisi’nin 15. sayisinda yayinlanmistir. ilgili dergiye buradan ulasabilirsiniz.
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