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ACILIS KONUSMASI

Erdal Bahcivan
Istanbul Sanayi Odasi Yonetim Kurulu Baskani

Kiymetli Katiimcilar,
Degerli Konuklar,

“Alternatif Finansman Yontemleri” konulu seminerimize hos geldiniz diyor, sizleri sevgi ve saygi ile
selamliyorum.

Bugiin istanbul Sanayi Odasi'nin catisi altinda, bu nemli konuya yonelik ilk defa bdyle bir toplanti
yapiyoruz. Bu toplantiya katki saglayan degerli konusmacilar basta olmak lzere emegi gecen herkese
tesekkdr ediyorum.

Bizim acimizdan alaninda bir itk olan bu seminerimiz, su sebeple ¢cok énemli: Kiiresel ekonomide
yakin zamanlara kadar tanik oldugumuz parasal bolluk doneminin artik sonuna gelmis bulunuyoruz.
Finansal kaynaklara erisimin eskisi kadar kolay olmayacagindan sanirim hi¢ kimsenin kuskusu yok.
Bir benzetmeyle ifade edecek olursam, ekmek eskiden aslanin agzindaydi, simdi midesinde.

Glnimiuzln kiresellesen diinyasinda Glkemizdeki isletmeler, Uretim, pazarlama, arastirma
gelistirme gibi konularda bircok sorunla karsilasiyor. Bu sorunlarin temelinde de finansman
yetersizlikleri ve finansmana ulasimdaki giiclikler yatmaktadir.

Bu gigclikler maalesef halen ¢ozimsuzligini korumaktadir. Problemin uzun siredir gecerliligini
korumasinin dnde gelen sebeplerinden birisi isletmelerin faydalanacaklari finansman alternatifleri ve
olanaklari konusunda bilgi sahibi olmayislaridir. iste bu seminerimizin bu bilgi eksikligini gidermeye
yonelik dnemli bir adim oldugunu burada sizlerle paylasmak istiyorum.

Bu noktada énemli gérdiigiim bir hususa deginecek olursam: Sorunun sadece bilgi eksikliginden
kaynaklandigina inanmak, sorunu basitlestirerek, cozimden uzaklasmaya neden olur. Bilgi
eksikliginin yani sira; finansal okuryazarlik seviyesinin disik olmasi, tlkemizin genel sermaye
yetersizligi ve tasarruf eksikligi, dis finansmana bagimlilik ve bazi basarisiz halka arzlar bu sorunun
diger sebepleri olarak siralanabilir.

Degerli Katiimcilar ve Kiymetli Konuklar,

Belirttigim bu eksiklikler ve sorunlar, ekonomimize ve sirketlerimize hi¢ kuskusuz biyiik bedeller
odetmektedir. Reel sektoriin finansman konusunda yasadigi sikinti, en son yaptigimiz Tirkiye 'nin 500
Biylk Sanayi Kurulusu-2013 arastirmamizda da acik¢a goriliyor. iSO 500 sirketlerinin odedigi
finansman giderleri faaliyet karinin ylizde 53’line ¢cikmistir. Bu da sirketlerin yaptiklari karin
yarisindan fazlasini finansman gideri olarak 6dediklerini géstermektedir.

Bu durumun olusmasindaki en 6nemli sebeplerden biri sirketlerin bor¢clanmalarini tek diize, banka
kredileriyle yapmalarindan kaynaklanmaktadir. Kendi esas faaliyet alanlarinda olduk¢a basarili bir
performans sergileyen sirketlerimizin finansman saglama ve kullanmada ayni basariyi
sergileyememesi Uziintu vericidir.

Sirketlerin bu noktada yasadiklari finansman sikintilarinin, bir kere daha ifade edecek olursam, ne
yazik ki bono, tahvil, halka arz, uzun vadeli finansman, hedging gibi bor¢lanma araclarindan
yararlanmamalarinin da etkisi oldugunu 6zellikle vurgulamak isterim.

Oysa Turk sirketlerinin rakibi global sirketler banka kredileri disinda diger finansman araclarini daha
cok kullanmaktadirlar. Turkiye'de sirketlerin bor¢larinda tahvil ve bono gibi trinlerin payi yiizde 0'a
yakinken bu oran global sirketlerde yiizde 15°e kadar yiikselmektedir.

Turkiye, Gretim noktasinda bu sirketlerimiz ile gelecege yuriyecekse, mutlaka sanayimizi ve
sanayicimizi dogru finansal enstrimanlar ile beslemek zorundadir.
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Sanayicilerimizin de, global 6lcekte kullanilan bu enstrimanlari kullanma noktasinda,
muhafazakarligi bir kenara birakarak bono, tahvil, halka arz, uzun vadeli finansman, ortakliklar, risk
yonetimi ve hedging gibi bor¢lanma araclarindan yararlanma yollarini da arastirarak bunlari mutlaka
kullanmasi gerektigine inaniyorum.

Son gelismeleri ve riskleri dikkate aldigimda endiselerim daha da artiyor, clinkd risklerin boyutu
yukseliyor. Capraz kurdan ciddi zararlar yazilacak. O halde baska alanlarda oldugu gibi finansman
konusunda da bir inovasyona acilen ihtiyac duyulmaktadir.

Oyle ki, finansman gideri faaliyet karinin yiizde 53’iine ¢ikmis ise, inovasyon konusunda yeni bir
dusince ve bakis acisina yonelmemiz gerekiyor. Yani siz inovasyonla yeni bir riin de Uretseniz elde
ettiginiz gelirin biiyiik bir bolimiinii finansmana harcarsaniz burada biiyiik bir sorun var demektir. iste
tam da bu nedenle finansal inovasyon ihtiyacina dikkat ¢cekiyorum.

Degerli Katiimcilar ve Kiymetli Konuklar,

Ulkemizin gecmis yillarda gerek milli gelir, gerekse ihracat artisi anlaminda nemli basarilar
sagladigina tanik olduk. Bu basarida elverisli uluslararasi kosullarin yani sira Turkiye'nin klasik
ihracat pazarinin otesine gecerek bircok yeni pazarda soz sahibi haline gelmesi etkili oldu. Bununla
birlikte bu basari hikayesini gelecege tasimak icin 6nimizde ilerlememiz gereken daha uzun bir yol
bulunmaktadir.

Bu uzun yolda sanayi sektoriniin kritik bir dneme sahip oldugunu, ne mutlu biz sanayicilere ki,
hikimetimiz basta olmak lzere herkes vurgulamaya basladi.

Buglin artik herkes istikrarli, siirdirdlebilir ve glicli biyimenin temel unsurunun sanayi sektori
oldugunu kabul ediyor. Gelismis tlilkeler bile dikkatlerini yeniden sanayi sektdriine ¢evirmis durumda.
Cunku Uretimin olmadigi bir ortamda sadece hizmet sektori ile gucli bir ekonomiyi strdirilebilir
kilmak mumkdun degildir.

Saglikli bir ekonomik kalkinmanin yolu, Mayis ayinda gerceklestirdigimiz 12. Sanayi Kongremizin de
ana temasi olan “Bitlnsel Kalkinma“”dan gegmektedir. Onerdigimiz bltinsel kalkinma modeli;
sadece ekonomik blyilimeyi degil, insani ve sosyal gelismisligi, demokratiklesmeyi, yonetisimi ve
surdurilebilirligi bir arada gozetiyor.

Yeni hiikiimet programi ve yeni yapisal reform programlarinda giderek bitiinsel kalkinma modeli
onerimize benzer sekilde bitiinsel bir yaklasimin benimsendigini goriyoruz. Sanayiciler olarak
bundan buylk bir mutluluk duydugumuzu o6zellikle vurgulamak istiyorum.

Ulkemiz yiiziinii yeniden sanayiye cevirirken, sanayimizin bilgi ve teknoloji igerigi daha yogun, katma
degeri daha yiksek bir yapiya kavusmasinin da bir zorunluluk oldugunu burada ifade etmek istiyorum.
Bu zorunlulugu ifade ederken, farkli finans enstriimanlari ve finans kaynaklarina erisimin ne kadar
onemli oldugunu bilmem daha fazla anlatmama gerek var mi?

istanbul Sanayi Odasli olarak temel amacglarimizdan birisi iste bu sorunun ¢oziilmesine katki
saglamaktir. Bunu bugiine kadar her firsatta yapmaya calistik, bundan sonra da yapmaya devam
edecegiz.

Borsa istanbul ile sanayi kuruluslarimizin, sermaye piyasalarinin sundugu alternatif finansman
imkanlarindan daha fazla yararlanmalarina yonelik ortak ¢alismalarimiz, kalkinma bankacilig
konusunda kamuoyu ve karar alicilar nezdinde farkindalik yaratma cabalarimiz bu konudaki
calismalarimiza birer ornektir.
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Istanbul Sanayi Odasi adina Kalkinma Bankasi modelini ben siirekli 6neriyorum. Tiirkiye'nin mutlak
suretle reel sektoru, sanayiyi destekleyecek gucli devlet sermayesi Uzerinden fonlanan bir kalkinma
bankaciligi modeline gecmesi gerekiyor. Bugin dinyada da zaten sanayide onemli basarilar elde
etmis Ulkelere baktigimiz zaman bunlarin hepsinin arkasinda gi¢li bir kalkinma bankasinin yattigini
goriyoruz.

Ozetle ifade edecek olursam, Tiirkiye Kalkinma Bankasi'nin sanayiciyi destekleyecek sekilde yeniden
asli amacina donmesinin ekonomimiz ve sanayimiz acisindan biyuk faydalar saglayacagina
inaniyorum.

Son olarak bu konu baglaminda bir hususa daha deginecek olursam; diinyanin elindeki en etkin sorun
¢Ozicl ve politika gelistirici kurum olan G20'nin donem baskanliginin tlkemize ge¢mis olmasini blyuk
bir firsat olarak goridyorum.

Baskanlik bizde ama bu imkandan maksimum yararlanmak bizim gdsterecegimiz cabalara bagl.
Ornegin, G20'nin is diinyasi kolu olan B20 biinyesinde “Biiyiimenin Finansmani Gérev Giicii”
kapsaminda diizenlenecek toplantilarin bugiinki konumuz acisindan ¢ok énemli olduguna inandigimi
burada ozellikle ifade etmek istiyorum.

Degerli Katiimcilar ve Kiymetli Konuklar,

Sozlerimi bu inang ve anlayis esliginde noktalarken, bu seminerimizin firmalarimizin alternatif
finansman arayisinda yol gosterici olmasini diliyorum. Bu seminerimize emegi ge¢en herkese tekrar
tesekkur ederken, bu konuda yapilacak baska ¢calismalarda birlikte olmamizi temenni ediyor, sizleri
bir kere daha saygi ve sevgiyle selamliyorum.




ALTERNATIF FINANSMAN YONTEMLERI

GENEL DEGERLENDIRME

Ferda Besli
BESFIN Finansal Hizmetler Yonetici Ortagi

Degerli Katilimcilar,
Ben de sizleri sevgi ve saygiyla selamlarim. Hos geldiniz.

Ben ilk once genel bir degerlendirme yapacagim ve size bazi bilgiler verecegim. Bu bilgileri hizli bir
sekilde sizle paylastiktan sonra zaten so6zi bu konudaki katiimcilara verecegiz.

Merkez Bankasi'nin 8000 miisterisinin, -8000 sirketimizin-bilancolarindan ve veri tablolarindan
toplanan verilerinden gordigimiz tizere son 5 yilda sirketlerin faiz, amortisman, vergi 6ncesi kar
dedigimiz EBITDA kar marjlari diisiiyor, ayni zamanda net kar marjlari da diisiiyor. Net kar marjlari
%4 'ten 2,8’e, EBITDA marji da %8,8'den 6,9'a dogru gerilemeye basladi.

Sirketlerin banka kredilerinin payi 2009'da %19’iken, su anda bu pay %26'ya geldi. Oz kaynaklarin payi
ise %45'ten su anda %40 degerine inmis vaziyette.

2009 yilinda, satisimizin %2,9'unu finansman gideri olarak dderken, bu oran su anda %3,5’e cikti. Cok
ilging bir hususa dikkatinizi cekmek istiyorum: G-7 tlkeleri; -Amerika, Japonya, Almanya, Fransa,
italya, ingiltere ve Kanada'dan olusuyor- bu iilkelerde, finansman giderlerinin EBITDA icerisindeki
payl sadece %13. Biraz once Baskanimiz da sdyledi, Tirkiye'de ise bu oran %56’ya cikiyor. Yani arada
onemli bir fark var. Bu sunu gosteriyor: Gelismis llkeler alternatif finansmani kullandik¢a, finansman
giderlerinin faiz, amortisman, vergi oncesindeki payi daha distik oluyor.

Sirketlerde sermayenin fon kaynaklan igindeki payr digerken falz giderteri artiyor...
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Gelismekte olan ilkelere baktigimiz zaman, ki bu tlkelerin icinde Hindistan, Brezilya, Meksika, Giliney

Afrika, Glney Kore, Endonezya, Cin ve Rusya var, finansman giderlerinin payinin tekrar yikseldigini
goriyoruz.

Sirketlerimiz yatinmlarn bankalarla ve kisa vadell fonluyor...
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Buradaki temel konu, gelismis tlkelerin alternatif finansmanlari kullandik¢a, finansman giderlerinin
bilancolar icerisindeki payinin dismesidir.

Yine yaklasik 8000 adet sirketin fon yapisina baktigimizda, Merkez Bankasi'ndan aldigimiz verilere
gore, toplam fon kaynaklarimiz olarak, 0z kaynaklarimizin %40, kisa vadeli mali borglarin %12, uzun
vadeli mali bor¢larin ise %18 seviyesinde oldugunu gormekteyiz.

Krediler hizla artarken Allernalll Finansman payr ok digik...
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Uzun vadeli banka borclari icerisinde tamamen banka bor¢lari var. Burada tahvil gibi herhangi bir
alternatif finansman yok. Turkiye'deki iPO islemlerine baktigimiz zaman (halka arz islemleri)
sayilarinin gittikce artmakla beraber hala dislik seviyede devam ettigini goriyoruz.

Tirkiye'deki krediler hizli bir sekilde yikseliyor. Fon kaynaklarimizi agirtikli olarak bankalardan temin
ediyoruz. Bir baska sorun daha var: Kredilerin mevduat oranina bakildiginda bu oran 2010 yilinda %85
seviyesindeydi. Yani krediler, mevduatin %85’i kadardi. 2014'te ise krediler mevduati %520 oraninda
gecmis vaziyette. Bankalardaki mevcut mevduat yapisiyla su andaki kredilerini fonlamalart mimkin
degil. Bu nedenden dolayi bankalar da yurtdisindan kisa vadeli doviz kredileri alarak bu isin
fonlamasini yapiyorlar.

Turkiye'de sirket satin alma ve birlesme islemlerinin ise gecen sene toplam islemlerimiz icerisinde

230 adet oldugunu goriyoruz. Bu sayi diinya ile kiyaslandiginda olduk¢a az.
Buradan ozetle su cikiyor: Biz bilancolarimizin pasif tarafindaki fon kaynaklarimizi agirlikli olarak tek

bankayla, tek aileyle fonlamasini yapiyoruz. Bu sorunu mutlaka ¢cézmemiz gerekiyor.

Dinyadaki halka acik sirketlerle Tirkiye'deki halka acik sirketlerin fon yapisini inceledigimizde;
Turkiye'deki halka acik sirketlere bakildiginda -finansal kurumlar haric- 6z kaynaklarinin payinin
disik oldugunu goriyoruz.

Sirketlerimiz yatinmlarin bankalarla ve kisa vadell fonluyor...
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Global tahvil piyasasindaki sayilara bakildigi zaman; Tirkiye, Malezya ve Rusya’nin paylarinin tahvil
piyasasinda son derece disik oldugunu goriiyoruz. Bu tahvil piyasasindaki paylarimizi artirmamiz
gerekiyor.

Global Tahwvil Piyasasindakl Finansal Olmayan Kurumiarimiz %0, 1'llk pay e cok geride... J
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Alternatif olarak halka aclk sirket sayimizin son derece az oldugu goriilmekte. Bu sayiyi artirmamiz
gerekiyor.

Halka agikitk arfitk¢a fon kaynakiarimiz arfacak. .. J
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Kalkinma bankalarinin toplam krediler icindeki payi disiik. Onun icin bugiin kalkinma bankalarimizi
buraya davet ettik. Onlardan fikirler alacagiz.

Kalkinma Bankalanndan Saglanan Kaynaklar Arfmall...

Krediler/GDP
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Dogrudan yabanci yatirimlarin Turkiye'deki payini artirmamiz gerekiyor. Hem private equity’lerle hem
direkt yatirimlarla bunu kuvvetlendirmemiz gerekiyor. Ozeti bu, amacimiz bu.

M&A Isfomierd En Biyilk Aernatif Fon Kaynakian Arasinda...
:’: Tiirkiye'de PE Islemleri
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Finansal kurum yogunluklu, yani banka yogunluklu bor¢lanma yerine; tahvil, bono, halka arz, private
equity, stratejik ortaklar, uzun vadeli krediler ve disiik maliyetli fonlar temin ederek, finansman
giderleri / EBITDA oranimizi %56 dan, G-7 ulkelerindeki gibi %13 seviyelerine indirmemiz gerekiyor.

Alternatif Finansman lle Kaynaklanmmz Cesitiondirip Malfyetierimizi Digdrebiiiriz

 Tahvil & Bono
&
Yiiksek Finansman &
Gideri

Private Equity &
Stratejik Ortakhklar

&

Finansal Kurum Uzun Vadeli
Yoguniukiu Borglanma Bilateral Krediler

Disik Maliyetli Fon
Temini

BESFW/ Alternatif Finansman Yéntemleri '

Bu sebeplerden dolayi buglinkii katilimcilardan, bize bu trinleri anlatmalarini rica ediyoruz. Bu
bilgilendirmelerden sonra alternatif finansman yontemlerini kullanarak mevcut yapimizi hizli bir
sekilde iyilestirmemiz gerekiyor.

Benim amacim; sirketler olarak durumumuz nedir, genel hatlariyla ortaya koymak idi. Biz,
Baskanimizin soyledigi gibi faaliyet karlarimizin %50'sinden fazlasini finansman gideri olarak
oduyoruz. Bunu mutlaka iyilestirmemiz gerekiyor.

Dinlediginiz icin cok tesekkir ederim.




OTURUM I: AKTIF FINANSMANINDA YATIRIM

KREDILERININ ONEMI

Sanayi yatirnmlarinin finansmaninda yabanci kaynakli krediler ve uzun vadeli finansman olanaklari ile
bor¢lanmanin gesitlendirilmesi

Thomas Selzer
KfW Tiirkiye Direktorii

Beni bu saygin toplantiya davet ettikleri icin organizatorlere cok tesekkir ediyorum. Burada bildiginiz
gibi alternatif finansman yontemlerinden bahsediyoruz ve ben sunumumda &zel olarak ihracat Kredisi
Ajansi -finansman kaynaklari temin eden bir kurulus- kaynakli mekanizmalardan, yontemlerden
bahsedecegim.

Oncelikle KfW Bankasi'ndan bahsedeyim. Alman Kalkinma Bankasi olarak Federal Almanya
Cumbhuriyeti tarafindan 1948 yilinda kurulduk (Alman Cumhuriyeti de o tarihte kurulmustu). Banka, bir
taraftan kalkinma gdrevi goriyor, diger taraftan da Tirkiye'deki sermaye piyasalarinin
diizenlenmesine benzer bir gorev de goriyor. Ben katildigimda 900 ¢alisani vardi. Su anda 5500
¢alisana ulasti. Alman hiikumeti ve Alman devleti i¢in cok ciddi faaliyetleri var. Kredi derecelendirme
kurumlari tarafindan AAA ile 6diillendirilmis durumda. Ayni zamanda, Almanya’daki lglinci biyik
banka. 464 milyar avroluk toplam aktif buyuklige ulasmis durumda.

m KW Bankalar Grubu (Alman Kalkinma Bankast)

Onvan KA - Kreditanstalt fir Wiederaufbau
Bertn, Bonn, Koln (Subeler)
Rating ARA(SEF) | Aaa (Moody's) | AAA (Fich)
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KfW Bankasi'nin istiraklerinden biri de IPEX Bankasi. IPEX, Uluslararasi Proje ve ithalat Finansmani
sozcuklerinin kisaltmasidir. Hem Avrupa’da hem de diinyanin geri kalaninda ihracat ve proje
finansmani konularinda 60 yili askin bir tecribe ile uzmanlasmistir. KfW'nin ayni zamanda
hissedarlarindan biri ve cok istikrarli bir finansman kaynagidir. Ticari bir banka olarak da faaliyet
gosterdiginden dolayi bankacilik denetim kuruluslarinin denetimine de tabidir.

mo KfW IPEX-Bank

KW Bankalar Grubununun Uluskararas: Proje ve Ithalat Finansmanindan Sorumiu

Bankasi
Unvan KW IPEX-Bank GrrbH
Merkaz Frankfurt am Main
KW Bankatar grubi
Hissedarlar (100% istirek

Rating AA(SEP) | a3 (Moody's)
Finansman Portfiyd  Yakiagik 60 milyer ELUR®

Istindam Bt
b Alranys ve Avrupe'dan gergsldestirien
ihracatiann finansmani
Hedaf Altyags fransmani
+ fpavre konsma projelernin finansmani
1 Hammadde idark

B0 yi askin bir siredr Alman ve Aviupal)
ihracatgilann uiuslararas: faaliyetlerini
Wisyon desteklemek ve rekabet gicind artrmak
amaciyla uygun finansal cizimier saglamak
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Almanya disinda, Avrupa menseli sermaye iriinleri de bizim uzmanlik alanimiz. Ozellikle temel
sektorlerde; enerji, nakliye, alt yapi, ulastirma, perakende gibi sektorlerde uzmanligimiz var. Burada
bir Alman ya da Avrupa bilesenine ihtiyac duyuyoruz. 5 ile 18 yil arasi uzun vadelerle yatirim
finansmani sagliyoruz. Bu miitesebbisler acisindan cok ciddi bir alternatif diye distiniyorum, ¢linki
uzun vadeli olarak yatirrmlarini finansman imkani bulabiliyorlar.

Finansman kriterlerine bakacak olursak, bizler satis sozlesmelerine bakiyoruz. Dedigim gibi bizim
acimizdan yatirim mallari 6nemli. Yeniden finansman ya da perakende satis amacli olarak yapmiyoruz
bunu. Ya da herhangi bir perakende isletmesinin gelistirilmesine yonelik olarak da yapmiyoruz. Tam
anlamiyla bir ihracat finansmani bu. 20 milyon avroluk bir kredi talebi s6z konusu. Daha kiglik dl¢cekli
kredi taleplerine kardes sirketlerimiz bakiyor. Biz ise daha buytk dlcekli finansman talepleriyle
ilgileniyoruz.

Gectigimiz iki yila ait uluslararasi ve finansal raporlama sistem standartlarina uygun yapilmis denetim
raporlarina bakiyoruz. Ayni zamanda, ornek olarak enerji sektoriinden bir kredi talebi gelirse o zaman
cevresel etki degerlendirme raporlarini da inceliyoruz. S6z konusu yatirimin cevreye ne gibi bir etkisi
olabilecegini de inceliyoruz.

Tirkiye'deki faaliyetlerimiz ise 1961 yilinda basladi. Banka, Afsin-Elbistan Projesi ya da iskenderun
Projesi gibi pek cok projede yer aldi ve uzun vadeli finansman kredisi sagladi. 2006 yilinda ise
istanbul’da bir temsilcilik ofisi agtik. Amacimiz, miisterilerimize daha yakin olabilmek ve ayni
zamanda firsatlari yerinde tespit edebilmekti. Tabii bu ofis sayesinde ihracat finansmaninin arti ve
eksileri konusunda bilgilendirme imkani da bulduk. Kredi anlasmasi imzalandiktan sonra neler
yapilmasi gerektigi konusunu da miisterilerimize yakindan anlatma imkani bulduk. Ofisimiz istanbul,
Levent - Kanyon Ofisleri'nde faaliyet gostermektedir.

{c




» KW IPEX-Bank Tirkiye Temsilcilik Ofisi

Gorev Tamm ve Galisma Sistemi

Almanya ve Avrupa mengeli yatinm mallan ithalatlarinin finansman

Genis bir sekitrel uzmanlk ve deneyim (sanayi, eneri, denizcilikaltyapi
finansman, lojistik, perakende)

Orta ve uzun vadeli yatinm finansmani (sekttr bazinda 5-18 yil arasi vadeler)

Finansman Kriterleri

Almanya ve Avrupa'dan alinacak yatinm mallanna ait salig sozlesmesi

20 milyon EUR 0zeri bir kredi talebi (Almanya veya Avrupa'dan ithal edilecek
makine ekipman igin yapilacak yatinm tutanmin minimum 25 milyon EUR olmasi
gerekmektedir)

Muteber denetim firmalannca denetlenmis son iki yila ait UFRS standartiannda
hazilanmig finansal tablolar ve denetim raporu

Yatinmin gevreye etkisini gosteren uluslararas: standartiarda hazilanmig Gevresel
Etki Dedjerlendirmesi ({ CED) Raporu

KW enans

™ Turkiye'de KIW IPEX Bank

Tirkiye'nin uzun vadeli glivenilir finansman ortad

1961°den beri yatinm finansmani

2006 yilinda istanbul Temsilcilik Ofisinin agiimast ile Torkiye'deki
migterilere direkt hizmet, pazann yakindan takibi ve finansman slrecinde
Tarkiye'deki migterilerimiz ve Almanya Merkez'imizdeki uzmanlanmizin
desteklenmesi

Enerji, sanayi, ticaret, altyap, ve denizcilik sektérlerinde cesitli
finansmanlardan olugan toplam 1.5 milyar EUR boyoklogonde Torkiye Kradi
Portfoyl
Yillar bazinda yeni kredi tutarlan ;: 2012 — 222 Milyon EUR

2013 — 485 Milyon EUR

2014 — 382 Milyon EUR

Portfoyimuiz 1,5 milyar Avro biytkligine ulasmistir. Tirkiye'de enerji alaninda da yogun bir sekilde
calismaktayiz. Ek olarak ana sektorlerde, nakliyat sektoriinde ve hizmet sektoriinde de cesitli
faaliyetlerimiz bulunmaktadir. Ticari sektorlerde daha fazla projede yer almak istiyoruz. Sizler de
zaten bu sektorlerin temsilcileri olarak burada yer aliyorsunuz. Bizim hedeflerimiz arasinda sizlere

ulasmak da yer aliyor.

Gectigimiz yillar icinde cok onemli taahhiitlerde bulunduk, yeni kredi tutarlarimiz 2012 yilinda yaklasik
200 milyon Avro idi. 2013 yilinda 485 milyon Avro, 2014 yilinda ise 382 milyon Avroluk bir yeni kredi

tutarina ulastik. ilgili Tirk firmalarina yatirim kredisi saglamaya devam ediyoruz.

{



Ayni zamanda KfW IPEX Bankasi'nin istanbul dahil olmak tizere diinyanin ¢cok énemli merkezlerinde
temsil edildigini gormekteyiz.

Turkiye'deki kredi portfoyimuzin sektorlere gore dagiliminda, denizcilik nakliye firmalarinin onemli
bir paya sahip oldugunu goriyoruz. Bildiginiz gibi Konteyner gemileri, Ro-Ro, ARUSO, ARKAS gibi
firmalar Tirk menseli mallari baska llkelere ulastiriyorlar. Onlarla yogun bir sekilde calisiyoruz. Yine
bazi ana sektorlerle calisiyoruz. Onlardan da érnekler verecegim. Enerji sektériinden bahsettim.
Finansal hizmetler ile de calisiyoruz ama 6zellikle finansal kurumlarla ve ticari sektorlerle daha fazla
calismak istiyoruz.

Referans projelerimizden érneklere ve gectigimiz birkac yilda sagladigimiz finansman desteklerine
bakildiginda, Socar Star Rafinerisi 2014 yilinda bir proje 6rnegini gormekteyiz. Yine celik sektdérinden
de 6rnekler bulunmakta; KARDEMIR, HAVAS vb. Ayni zamanda ihracat kredi ajansi araciligiyla
yaptigimiz projeler de var. Bunlardan bahsedecegim. LIMAK'I gériiyorsunuz, Modern Karton ile bir
kagit makinesi finansmani projesiydi, gerceklestirdik. Ford OTOSAN'la calistik, yeni tesislerinde bir
boyama atdlyesinin finansmanini yaptik. SISECAM’a yurtdisinda, Bulgaristan'da yatirim kredisi
sagladik. Bulgaristan'da yatirim yapma karari almislardi. izmir Karaburun’da, biiyiik élcekli bir riizgar
tirbini olan Lodos Karaburun, bizim ilk biiylik kredi finansman projemizdi. 120 MW’lik bir riizgar
enerjisi projesi. Yine istanbul Biiyiiksehir Belediyesi'yle, AKSA, ENERJISA ve Metro Grubu'yla da
projelerimiz oldu. Bunlar sadece birkac¢ ornek.

» Referans Projelerimiz
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Simdi, ECA finansmani, yani ihracat Kredisi Ajansi kredisi nedir, bundan biraz bahsetmek istiyorum.
Bildiginiz tizere pek cok dnemli Glkenin ihracat kredisi ajanslari var. Bunlar tlkenin miitesebbislerine
yurtdisina daha iyi sartlarda ihracat yapabilmeleriicin destek oluyorlar. Turkiye nin de bildigim
kadariyla bu tiirden bir ajansi, bir kurumu var. Almanya, Fransa ve italya'nin da bu tiirden kurumlari
uzun yillar once kurulmustu. Bu geleneksel bir finansman yontemi olmakla beraber, son derece
gelismis bir yontemdir. Avrupa’daki ihracatcilar rekabet avantaji sagladigi icin bu mekanizmayi yogun
bir sekilde kullanmaktadir. Bir ornek verecek olursam; Mesela blyuk bir sirket su anda baz puanin
100 puan kadar uzerinde bir sartla krediden yararlanirdi. Ayni zamanda risk priminden de yararlanirdi.
Dedigim gibi rekabet avantaji yiiksek bir finansal mekanizma.

Bazi durumlarda ticari satislarin %85’ine kadar finansman saglayabiliyoruz. OECD kurallari da bunu
ongormektedir. Kredi kullanim ve geri 6demesi siireleri de bizim acimizdan dnemli. Banka, ithalatci
adina finansmani saglayip ihracatciya odemekte, kredinin geri donmesi icin ongorilen vade 5 ile 18 yil
arasindadir.

Yine bir takim tanimlarin lizerinden gegelim: Anapara. é ayda bir deniyor. ilk anapara taksitinin geri
odemesi kredi baslangic tarihinden 6 ay sonra yapiliyor. Bir de tabii faiz 6demesi var. Biz degisken ya
da sabit faiz oranli krediler verebiliyoruz. Avro Uzerinden de, dolar Uzerinden de, TL lizerinden de
kredi saglayabiliyoruz.

Projenin diger masraflari da finanse edilebiliyor. Burada ihracat Kredi Ajansi'nin risk primi var. Ayni
zamanda diger masraf ve komisyonlar icin de cesitli krediler verilebiliyor.

Baslica avantajlari neler? Bir kere size alternatif bir finansman imkani sagliyor. Ferda Bey de bundan
bahsetmisti. ikinci avantaji ise gercekten uzun vadeli bir geri 6deme imkani saglamasi. Epeyce uzun
bir siire. Eger yuklu bir yatirim yapacaksaniz, buradaki geri 6deme siiresinin yatirim siresiyle orantili
olmasi ¢cok onemlidir. Uzun vade bu acidan cok avantajlidir, son derece rekabetci sartlar olusturmakla
beraber nakit akis planlamasi ac¢isindan kolaylik saglamaktadir. Biz ayni zamanda bu finansman
maliyetini distirebilecek araclari da size sunuyoruz.




Taraflar arasindaki iliskilere baktigimizda, ithalat¢i kredi borclusu var. Ornegin, projeniz icin bir
makine ithal etmek istiyorsunuz. ihracatci ise Almanya ya da Avrupa’da bulunan bir sirket. Siz bu
sirketle zaten anlasmanizi imzaliyorsunuz. Arada bir banka var. Biz bu banka olmak istiyoruz. Eger
kicuk, yeni kurulmus bir sirketseniz, o zaman bir kurumsal teminat ya da bir banka teminati
isteyebiliyoruz. Sirketin eger uzun vadeli bir sicili yoksa ya da finansal rakamlarina gecmise donik
olarak ulasamiyorsak, yeni bir sirket oldugundan dolayi, bir garanti isteyebiliyoruz.

Bir de ECA kurulusunu goriyorsunuz. Euler Hermes, SACE ya da KOPAS gibi. Bu ECA kurulusu da
ihracat kredisi sigorta primini sagliyor. Boylelikle ¢cok uzun vadeli bir kredi temin etmek mimkin
oluyor.

m ECA Kredileri
Kontrat Yapisi ve Odeme Akig)

Salrs Anlagmas:
Ekipman ve servis ithalat{;]
ihracatg tedari :
< ey -| =Kredi Borglusu
A Ruwans Odemesi (1557
ECA Kurulusu
[ Euler Hermes, SACE, Coface vl I Kiredi Ger Qﬁ::mhp Teminal
Kresdi Gehilisheri
Ihracal Kredisl Sigonta Primi i V4 Kredi Sozlesmasi
g (B5%)
Ihrarcat Kredis! Sigortas: 1 Patinsivel ek
(B5%) ; teminat:
KfW IPEX-Bank | Cdeme Garantisi Grup Sirket

Kefaletl Tirk
Bankas: Garantisi
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ihracat sektériinde cok faal olan iilkeleri inceledigimizde, Her birinde soziinii ettigim gibi ihracat Kredi
Ajanslari'nin oldugunu goruyoruz. Her birinin farkli reytingleri, farkli notlari var. Risk ac¢isindan AAA
en avantajli olan not. Gérdiigiiniz gibi son derece rekabetci bir ortam. KfW Bankasi buradaki biitiin
ihracat kredi ajanslariyla calisiyor. SACE'yle, Turkiye'deki muhatabimizla Almanya‘yla da yogun bir
sekilde calistik. Ayni sekilde Fransiz KOPAS'la da.
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" ECA Piyasasina Genel Bakis
Ulkeler, ECA'ler ve Ratingler
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Eger bir finansman basvurusunda bulunacak olursaniz hangi adimlari atmaniz gerekir? Her seyden
once bu basvurunun ihracatci ya da banka tarafindan verilmesi gerekiyor. Alman ihracatcilari ve ECA
bu konuda gayet tecriibeli. Bankalar da size yardimci olabilir. Bankalardan dilediginiz bilgileri
alabilirsiniz. Daha sonra ECA kararini verir. Tabii ki proje ve sirketin diizgiin bir sekilde tanimlanmis
olmasi gerekiyor. Basvuru, genellikle bakanliklar arasi bir komiteye gidiyor. Pek cok Ulkede
hikimetler ihracati desteklemek istedikleri icin bakanliklar arasi bir komisyon bunu degerlendiriyor.
Daha sonra hem ithalatci hem ihracatci, sz konusu komiteden tekliflerinin kabul edilecegine dair bir
onay aldiktan sonra, hazirliklarini baslatiyorlar. Yaklasik iki ay icinde ECA sizlere bununla ilgili bilgi
veriyor. Tabii bundan sonra sizin birtakim belgeler hazirlamaniz gerekiyor. Her seyden dnce ihracat
sozlesmesinin bir nishasini saglamak gerekiyor. Krediyi alacak olan firmanin finansman detaylarinin
verilmesi gerekiyor. Yine projenin cevre ve alt yapiya etkileriyle ilgili eger bir rapor var, bunun
detaylarinin sunulmasi gerekiyor. Dedigim gibi bankalar bu basvuruyu son derece etkili bir sekilde
hazirlayip gerekli komiteye iletiyorlar.

Almanya ihracat kredisi sigortasi kurulusu Euler Hermes gercekten cok tecribeli. Yillar icinde bu
konuda edinilmis cok ciddi bir birimimiz var. Proje finansman tiri finansmanlarda da son derece
tecribeliyiz. Bunlar daha karmasik finansman tirleri. Bunlar da glizel birer alternatif olabilir. Eger
birden fazla banka varsa o zaman Euler Hermes'in deneyimlerinden de yararlaniyoruz. Euler
Hermes’in danisma kurulunda bizim de bir dyemiz var. Dolayisiyla o bankanin da perspektifini sunuyor
ve tabii ki yeni gelismelerle ilgili ECA’dan bize bilgi aktariyor. Ayni zamanda banka i¢inde de deneyimli
bir ECA ekibimiz var.

Simdi de kardes sirketimiz DEG ile ilgili bilgi vermek istiyorum. Kéln'de bir ofisleri var. Tirkiye'de de
gayet aktifler. Onlar da firmalara uzun vadeli yatirim kredisi sagliyorlar ve kalkinmaya pozitif etkisi
olacak olan projelere 6zel olarak yoneliyorlar. Ornek olarak istihdami artiracak, kalkinmaya katkida
bulunacak projeler verilebilir. Piyasadaki sartlara gore, 6rnegin tarim sektord, finans sektord, alt yapi
imalat sanayisi, enerji gibi sektorlere odaklaniyorlar. Yine EBRD nin calismasina benzer calismalari da
oldugunu goreceksiniz, daha sonra EBRD’den de bir sunum olacak. DEG'nin IFC'nin ¢alismalarina da
benziyor. farklari Alman ihracatina bagli olmadan, iyi bir proje oldugu slirece finansman saglamalari.




» Bir bakista DEG

Gérev Tanimi ve Galisma Sistemi

Ozel sekttr yatinmlan igin Alman kalkinma kurulusu

Tom sektdrlerde girisimeilerin kKalkinmasin destekleyen bir uzman
Ozel sektor girigimeilen igin uzun vadeli yatinm sermayesi

Pozitif kalkinma etkisi vaadeden yatinm finansmani

Piyasa kosullanna gore yapilandirma

Tanim, finans, altyap, imalat sanayi ve hizmet sektorleri

Uluslararasi yonergelere badl ekolojik ve sosyal onama

Yoksullukla micadele ve surddrdlebilir ekenomik kalkinmaya katki safjlamak
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» DEG finansmani i¢in genel kosullar

Uzun Vadeli Kredi [¥] EUR, USD veya TRY
[¥] Vade: Genelde 4 ve 10 yil arasi, zel kosullarda 15
seneye kadar, geri demesiz sire nakit akimina
baglidir
[¥] DEG'nin finans pay!: yeni yatinmiarda toplam
finansmanin 35%'ine kadar, bilango finansmanlarinda

100%'e kadar
Mezzanine [¥] Projeye badl, yan &z sermayeden (quasi-equity)
Finansman ikinci derecede borca (subordinated debt) kadar,

projenin gereksinimlerine gore

Oz Sermaye [¥] Ozsermaye (azinlik/DEG finansal yatinmei olarak)
[¥] Sermaye arttinmi tercih edilir, codunluk hissesini satin
alma (buy-outs) istisnai durumlarda
[¥] Agikca belidenmis gikis stratejisi

Teminatlar (¥] Yerel bankalar icin saflanmakta

KW e -

Finansmanla ilgili genel kosullara bakildiginda, cogunlukla uzun vadeli kredi saglamalari s6z konusu.
Bu Avro, Amerikan Dolari veya Tiirk Lirasi bazinda olabiliyor. Genelde 4 ile 10 yil arasi vadeler
olabiliyor. 15 seneye kadar da cikabiliyor. Yeni yatirimlarda toplam finansmanin %35’ine kadar, bilanco
finansmanlarinda da %100’e kadar finansman saglayabiliyorlar. Ayrica, ilave kalkinma kredileri i¢in
baska lilkelerle birlikte de ¢alisabiliyorlar. Ornegin biz EBRD ile de ¢ok iyi bir isbirligi icinde
calisiyoruz. Bunu da bir alternatif olarak distnebilirsiniz.

Projeniz KfW, IPAX Bankasi icin kicik dlcekli oldugu durumda DEG ile de konusabilirsiniz. DEG'de
genelde 10 milyon Avro'nun Uzerinde projeler fonlanmakla birlikte daha disik boyutlu projeler de
degerlendiriliyor.




» DEG Trkiye Ofisi

Ewrope [ Middle Eas! [ Central Asia
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KW IPEX-Bank
¥ Tilrkhye Teamslbciik Oflsd Thaomas Selzas
Dhirecios
Kanyor Ofis Kat 7 Esentepe M
Biyicere Cad No. 85
1304 Meckdiyekoy-Sasii swsbul
Yasemin Kuytak
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Buank aus Verantworung I( F\v IPEX-Bank

Kanyon Ofisi'mizdeki ekibimize her zaman ulasabilirsiniz. Bugiin daha once planlanmis olan, Bursa'da
bir misteri ziyaretindeler. Sizlere sevgilerini ve selamlarini gonderdiler. Eger sorulariniz olursa
bizlerle de ayrica detayli olarak gorisebilirsiniz. Projelerinizi detayli tartisabiliriz. Cok tesekkiir ederim.

Ferda Besli
BESFIN Finansal Hizmetler Ydnetici Ortagi

Sayin Thomas’a glizel sunumu i¢in ¢ok tesekkir ederiz. Projelerimiz oldugu zaman, bize destek
olacaklari bir Tiirkiye ofislerinden bahsetti. Zaten basvurabilecek oldugumuz yerleri de séyledi. iki
alanda is yapiyorlar: Bir, yatirim finansmaninda. Ayni zamanda yurtdisindan, 6zellikle Almanya’dan
saglanacak yatirim mallarinin finansmaninda disik faizli, uzun vadeli krediler sagliyorlar.




Tankut Erkan
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi Uretim Sektorii Yoneticisi

Degerli katiimcilar, éncelikle hepiniz hos geldiniz. istanbul Sanayi Odasi'na bu firsati verdigi igin
tesekkiir ederim. Ben de Sayin Selzer gibi sunumumu ii¢ kisimdan olusturdum. Oncelikle Avrupa imar
ve Kalkinma Bankasi'nin, Turkiye'deki operasyonlarini ve son olarak da Turkiye'deki Uretim sektorine
verdigimiz hizmetleri 6rneklerle aciklayacagim.

Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi, 1991 yilinda Sovyetler Birligi dagildiktan sonra kuruldu. Amaci bu
tlkelerin piyasa ekonomisine gecisini hizlandirmakti. 64 tane tlkenin; Avrupa Birligi'nin ve Avrupa
Yatirim Bankasi'nin ortagi oldugu uluslararasi bir kurulus. Bugin itibariyla 35 Glkede operasyonlara
devam etmektedir.

EBRD Hakkinda

* 1991 yilinda kurulmus gok ulusiu bir
kalkinma bankasidir, L]

*+ Orla Avrupa'dan Orta Asya'ya 35 "
Ukede piyasa ekonomisine gegisi "
desteklemeictedir, )

« Criakiik yapisim 64 Qlke ve iki uluslar
aras! kurum (Avrupa Bankas) ve ]
Avrupa Yatinm Bankas: ) olugtunur. i

« Toplam sermaye ttan €30 milyardr.
« EBRD Istanbul ofisini 2009'da

agmisti. =

« 2011'de faaliyetierini Misir, Fas, "
Turis ve Ord0n'd ve 2014'de Kibas " L1
kapmut MH! ml!bﬂ'ﬁhr L AR AR R AR E RIEIRFAF]

* EBRD'nin koedi noty AN, € B6 Milyar degerinde klmiilatif i§ hacmi

Banka, her ne kadar eski Sovyetler Birligi Ulkelerinin piyasa ekonomisine gecisi icin kurulmus olsa da
daha sonra sekil degistirip farkli cografyalara acildi. Bu kapsamda 2009 yilinda Tirkiye'de
operasyonlarina basladi. 2011 yilinda ise Kuzey Afrika ve Ortadogu’da Misir, Urdiin, Fas ve Tunus'u

kapsayacak sekilde genisleyerek son olarak 2014 yilinda Kibris'ta faaliyetlerine baslamistir.
Bankanin toplam sermayesi 30 milyar Avro ve reytingi AAA. Bu nedenle kendisini uluslararasi

piyasalarda oldukca uygun fiyatlara fonlamakta ve lokal, bulundugu operasyonlarin oldugu tlkelerde
ozel sektori ve belli oranlarda kamu sektorini desteklemekte.




Nerelerde faaliyet gosteriyoruz
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Burada bankanin bulundugu tlkeler gorindyor. Bir tek Kibris isaretlenmemis. Ayrica bu sene 2014
yilinda Rusya’ya yapilan yaptirimlar nedeniyle operasyonlar gecici olarak durduruldu. Tiirkiye 2009
yilinda bankaya dahil olmasina ragmen bu kisa siirede, 6 senede, is hacmi olarak su anda birinci
sirada yer almakta. 2014 yilinda Tirkiye'deki is hacmi 1,4 Milyar Avro idi ve toplamda da yaklasik 8,5
Milyar Avro’luk bir is hacmi gerceklesti.

Bankanin hedefleri dedigim gibi piyasa ekonomisine gecisi tesvik etmek, yabanci yatirimi harekete
gecirmek. Ozellestirmeleri ve ayrica belediyeleri destekleyerek piyasayi canlandirmak. Her ne kadar
eski bir Sovyet Uilkesi olmasak da, Tlrkiye'de de devletin ekonomide yiiksek bir oranda payi var ve
ornegin IDO'nun &zellestirilmesinde bankamiz yer aldi. Ayrica bankamiz hedeflerinden en 6nemlisi
cevresel ve sirduirilebilir kalkinmayi desteklemek. Herhangi bir proje degil, bizim icin 6nemli olan
surdurulebilir kalkinma. Bu kapsamda bankanin kullandigi Griinler KfW'ye gore daha az. Krediler ve
0z sermaye olarak ikiye ayirabiliriz. Krediler teminatli veya teminatsiz tutari 1 Milyon Avro’dan
yaklasik 250 Milyon Avro’ya kadar cikabilen krediler. Vade olarak da 10 yil ve tizerine, bulundugu
sektdre ve projeye bagli olmak tzere uzayabiliyorlar.

Sabit ve degisken faiz oranlariyla Turk Lirasi, Dolar veya lokal para birimlerinde finansman
saglanabiliyor. Banka Turkiye'ye Tiirk Lirasi olarak finansman saglamakta.

0z sermaye yatirimlarinda ise banka azinlik hissedar olacak sekilde maksimum %35 oranina kadar
ortaklik yapiyor. Burada cok kiicik sirketlerden cok biiylk sirketlere ve degisik sektorlerde
hedefledigi kitle var. Son olarak 2014 yilinda gerceklesen islemlerden birisi Pasabahce idi, %15
hisseye karsi 125 Milyon Avro tutarinda bir ortaklikti. Bunun yaninda bankanin 3,5 Milyon Avro
tutarinda da lokal bir yatak sirketine ortakligi oldu.
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* Sabit / Degisken faiz oranlan {Libor,
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* Farkh diviz segenekler (€, USS,
TRY vb. para birimlerinde)

Kredi ve 6z sermaye arasinda yine farkli enstriimanlar mimkdin. Belirttigim tzere bankamiz
Tirkiye'de 2009 yilinda baslamasina ragmen cok hizli bir sekilde is hacmini artirdi. Su anda
operasyonlarina iic ofiste, istanbul, Ankara ve Gaziantep'te devam etmekte. 2014 yilinda 1,4 Milyar
Avro finansman saglandi. Portfoyln %44°tGnl finansal kurumlar, %28’ini tretim, hizmet ve tarim
alanindaki sirketler, %16’sini altyapi, %12’sini de enerji alaninda kullandirdi. Burada %44 finansal
kurumlara verilen pay, bankalar araciligiyla kiiciik ve orta dlcekli sirketlere farkli alanlarda
kullandirilan krediler. Ornegin bir bankaya eneriji verimliliginde kullanmak lizere saglanan kredi, daha
sonra o banka tarafindan cok iyi tanidigi, daha dogrusu ¢ok hizli bir sekilde degerlendirebilecegi farkli
cografyalarda kiiciik sirketlere kullandirildi. Yine benzer sekilde bankalara kadin ¢calisanlar icin ayrica
krediler saglandi.

Turkiye'de EBRD

+ Tirkiye'deki operasyonlar 2008 yilinda bagladi
= pralik 2014 itibanyla
+ Toplam imzalanan operasyon sayise 138

* Kimdle i hacmi: EUR 4.7 milyar
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Uretim ve hizmet sektoriindeyse yine benzer sekilde hedefler sirketlerle uzun vadeli ortakliklara
girmek. Aslinda kredi de olsa bu bir iliski gibi uzun vadeli. Grnegin Sisecam’la bankamizin daha
Turkiye'ye gelmeden 6nce Rusya’da baslayan iliskisi, buglin 13'tGnci projeyle ortaklik seviyesine geldi.
Yine Sisecam’la Rusya’da, Bulgaristan'da, Ukrayna’'da farkli projelerde birlikte ¢calisildi; ¢linkd bir
yerde baslayan slre¢ sirketlerin de talebiyle genelde farkli projelerle devam etmekte.

Bankamizin hedeflerinden bir digeri, yine ticari bankalarin desteklemekten cekindigi veya kisa vadeli
finansman sagladigi belli sektorlerde daha uzun vadeli finansman saglayarak sirketlere yardimci
olmak. Ornegin tiiketici elektronigi bunlardan birisi. Gegen sene, Vestel'e verilen kredi 5 senelik, 2
senesi geri odemesiz bir kredi. Ve ticari bankalarin genelde cok fazla degisiklik, cok ani soklara acik
oldugu icin cekindigi bir sektor. Benzer sekilde isletmelerin daha kolay, daha rekabetgi bir ortamda
calisabilmeleri icin gerekli otoritelerle politika diyalogu yiridtmek de bankamizin amaglarindan birisi.
Sisecam’a gecen sene verilen bir kredi sadece cam geri donlisiimd i¢in saglandi ve burada
belediyelerle olsun, Cevre Bakanligi ile olsun gerekli otoritelerle cam toplama ve geri donisim
konusundaki ilgili taraflar bir araya getirerek siireci hizlandirmak da bankanin nemli hedeflerinden
birisi. Geri donisim konusundaki bu sure¢ de devam etmekte.

Bankamizin bir diger hedefi, kurumsal yonetimin desteklenmesinde, uygulamalarin tanitilmasinda ve
sektor standartlarinin yukseltilmesinde liderlik yapmak. Kurumsal yonetim deyince icine pek ¢ok
unsur giriyor. Ornegin gecen sene bir kredi saglarken, sirketin alti farkli tilkede -ki bunlarin ¢ogu
operasyon yaptigimiz Ulkelerdi-; Ukrayna, Rusya, Kazakistan, Azerbaycan; farkli iretim yapan alti
sirketi vardi. Bu sirketlerin hepsi daginikti fakat bankamizin da bu silirece aracilik etmesi sonrasi
bunlar bir ¢ati altinda toplandi. Ayrica i¢ denetim siirecinin yapilandirilmasi basladi. Ciinki pek ¢ok
sirketin aslinda Turkiye'deki sikintisi hizli biylimek ve kurumsal yonetime gerektigi kadar 6nem
verememek. Bu bizim icin 6nemli unsurlardan ve bankanin hakikaten katkisini oldugu konulardan
birisi. Cinku ayni sirket aslinda lokal bankalardan bu krediyi bulabiliyor fakat onlarin yaptigr katki bu
dizeyde olmuyor.

imalat ve Hizmet Sektorii: Hedefler (_.')'
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» Ozel sektérdeki sirketler ve girisimeiler ile uzun vadeli ortakliklara girerek
galismalerini desteklemeak

* Ticari bankalann veya ozel yatnmeilann dstienmekte isteksiz davrandidi
projelarde yer alarak tzel sekior finansmanina katkda bulunmak

* |gletmeler igin dizenleyici ve yasal perpeveler iyilestirmek amaciyla
genektiginde yetkil makamilaria politika diyalogunu yiritrmek

* Kurumsal ySnetimin desteklenmesinde, uygulamalann tanitiimasinda we
sektdr standartlaninin yikseltimesinde deri yapmak

+ Onemli miktarda vabanc: yatinm seferber ederek, zorlu ortamlarda sirketieri
desteklemek

+ Cesith finansman alternatifieri, yenilikei Grunler ve uluglararasi finansman
kaynaklan saglayarak girketlerin geligimlering saglamak

* Projelerde etkin malivetii eneni verimlilifi yabnmiarin belineyerek ¢evresel
agidan saghkh ve sirdirdlebilir kalknmay tesvik etme.




Diger bir hedefimiz, yine Uretim sektoriinde yabanci yatirimi tesvik etmek. Yurtdisindan
sendikasyonlar olsun, paralel kredi vererek olsun yabancilari Tiirkiye'de yatirima tesvik etmek.
Benzer sekilde enerji verimliligi de bizim icin Uretim sektoriinde ¢cok onemli. Turkiye'de enerji
verimliligi maalesef istenen diizeyde degil ve bunun pek ¢ok sebebi var. Bankamiz sirketlere, ¢cimento,
celik ve diger enerji yogun sektorlerdeki sirketlere danismanlik hizmeti sunmakta. Kendi fonlarindan
yurt disindan enerji ve kaynak verimliligi Gzerine danismanlar getirerek sirketlere 6zel raporlar
hazirlatmakta ve bu sekilde yardimci olmakta.

Gerceklestirdigimiz islemlerden bir kismina 6rnek olarak, demin de bahsetmistim, VESTEL
Turkiye'nin ihracat sampiyonu olan bir sirket. Elektronik ve beyaz esya alaninda Avrupa’nin onde gelen
ureticilerinden birisi. 2014 yilinda verdigimiz 50 Milyon Avro tutarindaki kredi sadece arastirma ve
gelistirme faaliyetlerinde kullanilmak tzere Vestel'e verildi. 2015-2017 doneminde televizyon ve diger
dijital tiketici tGriinlerinde yapacagi yatirimlarin finansmanti icin 5 yillik bir kredi sozlesmesi yapildi.
inovasyon da bankamizin gecen sene 6zellikle baslattigi bir inisiyatif ve bu alandaki farkli projelere
destek veriyor. Burada projelerin tamaminin arastirma ve gelistirme lzerine olmasi gerekmiyor fakat
en azindan belli bir kisminin bu alanda olmasi 6nemli.

Gecen sene yaptigimiz baska bir proje de Ford. Burada da yeni kamyon motor dizayni icin yapilacak
arastirma gelistirme faaliyetlerinde kullanilmak Uzere kredi verildi. Toplam 140 Milyon Avro’nun diger
kismi da yeni kargo modelinin gelistirilmesi icin yapilacak yatirimlara harcanacak. 140 milyon avronun
70°'i EBRD tarafindan, geri kalan kismi da yabanci bankalar tarafindan saglandi. Bu EBRD nin
Tirkiye'ye geldikten sonra Ford’la ikinci projesi oldu.

NEDEX kimyasal treten bir sirket. Demin bahsettigim kurumsal yonetim kisminda 6zellikle yardimci
oldugumuz bir sirket. Cok hizli biytyen, Tirkiye'de sektoriinde lider, dinyada da %30 pazar pay!
bulunan, nis bir sektorde calisan bir sirket. izolasyonlu camlar arasinda bulunan cam disindaki bitin
kimyasallari ve urlnleri Uretmekte ve alti tilkede operasyonlari var. Sagladigimiz 10 Milyon Avro
kredinin 6'sini kisa vadeli kredilerinin finansmaninda ve uzun vadeye yayilmasinda, 4 Milyon Avrosu’'nu
ise isletme sermayesi ihtiyaclari icin kullandilar. Bahsettigim gibi hem enerji verimliligine katkisi olan
bir Uriin hem de kurumsal yonetim alaninda daha aradan cok bir siire ge¢gmemesine ragmen ¢ok hizli
ilerleyen bir sirket.

Keskinoglu aslinda Uretim degil, tarim alaninda degerlendirdigimiz bir sirket. Yine 6nde gelen bir
retici. Yumurta ve tavuk uretiyor. Onlara da 2013 yilinda kapasite artisiyla ilgili kredi saglandi.
Trakya Cam, Sisecam’in bir istiraki. Diiz cam alaninda faaliyet gosteriyor. Bahsettigim gibi Sisecam’la
pek cok proje yapildi. Bu proje Tirkiye, Rusya ve Bulgaristan’i kapsayan bir proje. Rusya’'da yeni
yatirimlari, Bulgaristan'da kapasite artirimi ve Tiirkiye'de enerji verimliligi yatirimlari finanse edildi.
Enerji verimliligi alaninda Turkiye'deki fabrikalarinin tamami EBRD’nin sagladigi fonlarla denetimden
gecti ve sirkete uygulanabilecek farkli yatirimlar bir rapor olarak sunuldu. Trakya Cam bunlardan bir
kismini secti ve onlar finanse edildi bu proje kapsaminda. Yine belli bir kismi, 20 Milyon Avro’su
yabanci bankalar tarafindan finanse edildi.

Traktor kabini ve belli parcalarini Greten daha kiclk bir sirket olan Hisarlar Makine'ye 2012 yilinda 10
Milyon Avro’luk bir kredi saglanmisti. Bu yine farkli yabanci bir Darby Private Equity ile birlikte yapilan

bir finansman. Yatirim ve bilanc¢o finansmani kapsaminda 10 Milyon Avro da Darby tarafindan saglandi.
Daha eski projelerden, 2011 yilinda otomotiv sektord i¢in hassas boru Ureten bir sirket olan Kalibre'ye

7,4 Milyon Avro kredi verildi.

Tabii ben otomotiv sektoriinden tesadifen sectim belki; ama bankamiz sonucta cok farkli sektorlerde
finansman sagliyor. Bankanin stratejisiyle uymayan belli sektérler var. Bankamiz tiitin, belli alkol
uretimi ve askeri alanda Uretim yapan, direkt orduya veya o sektore calisan sirketler disinda hemen
hemen her sektore finansman sagliyor.

&



Burak Akgii¢
TSKB Kurumsal Pazarlama ve Proje Finansmani Genel Miidiir Yrd.

Degerli Konuklar,

Simdi size kisa sire icinde Sinai Kalkinma Bankasi'nin son donemde projelerdeki ve genel calisma
yontemindeki onceliklerini ve projeleri finanse ederken nelere dikkat ettigini, ne gibi trdnler
sundugunu ozetlemeye calisacagim.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi 1950 yilinda Diinya Bankasi'nin onciiliigiinde 6zel sermayeli bir
kalkinma ve yatirim bankasi olarak kuruluyor. Halen daha da bu 6zelligini koruyor. Agirlikli olarak
biiylik ortagimiz is Bankasi ve kurulusumuzdan beri de benzer yapida ¢alismamizi siirdiiriiyoruz.
Amacimiz Turkiye'deki 6zel sektor yatirimlarina orta vadeli kredi saglamak.
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Bugtin geldigimiz biyukliklere ¢ok kisa olarak bakmak gerekirse, kabaca 5 Milyar Dolar civarinda bir
kredi blyukligimuz var. Aktif biyukligimuzin yaklasik %70'ine karsilik geliyor. Ve yiksek oranda bir
krediyle calistigimizi soyleyebiliriz. Kaynaklarimizin biyuk bolim, sag tarafta gorduguniz Dinya
Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi ve diger uluslararasi kuruluslardan sagladigimiz orta vadeli fonlar.
Dolayisiyla orta vadeli fonlari orta vadeli krediye gevirirken biyiik 6l¢tide “maturity mismatch”
dedigimiz vade uyumsuzlugu Ustlenmeden calisan bir kurulusuz.

Yilda kabaca 1,5 Milyar Dolar civarinda bir kredi kullandiriyoruz ve kabaca da yilda 1 Milyar Dolar veya
biraz daha diusik oranda bir kredi sozlesmesi imzaliyoruz. Daha once kullandirdigimiz kredilerin geri
donuslerinden kullandirdigimiz durumlarda da kredi rakamimizi biyttebiliyoruz. Bu rakamlara
baktigimiz zaman Tirkiye'de orta dlcekli bir banka olarak faaliyetlerimizi siirdiirmekteyiz.




Kredi Dagilimi
Sektdrlere gre Kredi Dadilhimi

Elektrix Uretim S — 1%

Elekirik/Gaz W 10% Kredi turleri

Finans I 12%
Gayrimenkul EEE 7%

Turizm . 7% Farra
Lojistik . 6% —
Metal ve Makine W 6% e
Kimya ve Plastik Bl 5% B
lrﬁw . 4% 2m 0200
Gida ve Igecek 1 3%
Otomotiv W 2%
Dijer M 5%

5B

Simdi, kredilerimizin genel yapisina baktigimiz zaman, son 4-5 yillik periyotta nelere oncelik vererek
calistigimizi burada ¢ok net olarak gorebiliyoruz. 2004-2005 yillarindan itibaren Tirkiye'de
yenilenebilir enerji alaninda kapasitenin artirilmasi ve bu yonde yatirimlarin tesvik edilmesi, bizim
uluslararasi kuruluslarla bu yonde kredi paketi olusturma calismalarimizla es zamanl gitti. Ve bunun
sonunda da, son 10 yilda kabaca 100 civarinda yenilenebilir enerji santrali finanse ettik. Bunlar 7,6
Milyar Dolarlik bir yatirimdi. 2,3 Milyar Dolarlik kredi tahsis ettik. Bu 100 projenin yaklasik 60'ini da
diger bankalarla birlikte finanse ettik.

Benzer sekilde, gene 2000’lerin ortalarindan itibaren Tirkiye'de elektrik ve dogalgaz dagitimlarinin
ozellestirilmesi sonucunda da hem bu dzellestirmelerin hem de 6zellikle alt yapi yatirimlarinin
finansmanina yonelik burada da finansman sagladik ve yaklasik olarak portfoyiimizin %10°u bu
alandan olusuyor.

Kredi Dagilimi
Sektdrlere gre Kredi Dadilhimi

Elektrix Uretim S — 1%

Elekirik/Gaz W 10% Kredi turleri

Finans M 17%
Gayrimenkul EEE 7%
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Burada finans olarak gordigliniiz rakam da, yine son 10 yil icinde bizim APEX uygulamalari diye
adlandirdigimiz bir uygulamanin sonucu oldu. Burada yine biz Dinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi
gibi kuruluslardan genel bir cerceveye borc¢lanip bunu ticari bankalar ve leasing sirketleri Uzerinden
ihracatgi firmalar ve KOBI'lere aktardik. Bu kapsamda son 10 yilda binin lizerinde ihracatci firma ve
KOBi'ye 2 Milyar Dolar civarinda fon aktarimi yapildi ve bu calisma su anda diger kuruluslarla beraber
devam etmekte.

Son donemde bilancomuzun, kredilerimizin yaklasik %50°sini bu rakamlar olusturmakla beraber son
4 yilicinde yeni birtakim alanlarda da faaliyet gosteriyoruz. Bunlarin baslangici enerji verimliligiyle
oldu. Turkiye'nin, 6zellikle sanayi kuruluslarinin uluslararasi rekabette verimliligi artirma
konusundaki en 6nemli gelisme alanlarindan biri enerji verimliligi. Ve bunun da agirlikli olarak hangi
sektorlerde yogunlastigini asagida gormekteyiz. Burada daha cok atik i1sidan enerji Gretimi ve
aydinlatma gibi projeler kapsaminda son 4 yilda 60 civarinda proje finanse ettik. Bunlarin tabii ki
rakamlari yenilenebilirlere kiyasla cok daha az oldugu icin, yaklasik 400 milyon dolar civarinda oldu su
anda, ancak yakin zamanda bunlarin son donemde finanse ettigimiz kaynak verimliligi projeleriyle
beraber artacagini planliyoruz.

Enerji verimliligine ek olarak sadece enerji tasarrufunu degil, bunun yani sira su tasarrufu, bunun yani
sira hammadde tasarrufu, bunun yani sira atik geri kazanimi gibi projelerin de finanse edilmeye

baslandigi kaynak verimliligi projelerini sonug olarak portfoyimuze ekliyoruz.
Bunun sonucunda tabii bizim ¢alistigimiz kuruluslara yapmis oldugumuz islemlerin firmalara ve genel

ekonomiye ne gibi faydalar sagladigini da her donem aktarma zorunlulugumuz oluyor. Cok basit bir
ornek vermek gerekirse, yenilenebilir enerji sonucunda Tirkiye'nin CO2 salinimini %2 oraninda
azaltirken, enerji verimliligi projeleri de yapilan yatirimlar sonrasinda 850.000 kisilik bir sehrin yillik
Isinma ihtiyacina esdeger pozisyona geldi.

Projelere cok kisa olarak baktigimiz zaman, projenin nelerden kaynaklandigini ve nelere agirlikli
olarak yogunlastigimizi gostermek acisindan, genel olarak projeleri degerlendirirken burada l¢ ana
tablo aktarmak istiyorum. Bunlardan bir tanesi projelerin yatirim tutarlarini degerlendirdigimiz,
genelde projenin ne kadar yatirim tutarina tekabil edecegi, burada ne kadar ongorilmeyen olabilecegi
ve bunun nasil finanse edilebilecegine yonelik. Buna bagli olarak bir nakit akisi ¢cikariyoruz. Bunu
aslinda biz hemen hemen her projede uyguluyoruz. Bu bir enerji projesi ama bu baska bir proje de
olabilir. Burada yapmis oldugumuz projede ilgili tesisin ne kadar elektrik tUretecegi, hangi fiyattan
satacagi ve bunun sonucunda da yapilacak baz senaryo cercevesinde ne kadar 6z kaynak ihtiyaci
olacagini hesaplamaya calisiyoruz.




Proje Tipleri

Projenin finansmaninda kullanilan kredilerin, projenin kendi yarathid fonlaria
geri ddendigi ve goduniukla projenin kendi nakit akisi ve haklan ile teminat

yapisinin olusturuldudu finansman yapilandir.
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Bir baska ¢ok kullandigimiz son donemde tablo, ¢evre uyum tablolari. Bu bizim 2007 yilindan beri
hemen hemen her projeye uyguladigimiz 36 tane bilesenden olusan bir tablo. Ve genelde biiyik
projeleri yapigimiz zaman yatirimcidan bu projeyle ilgili bu tablonun doldurulmasina yonelik bilgiler
talep ediyoruz ve burada projeleri ¢cevresel anlamda siniflandirip bunlara yonelik olarak alinacak
onlemleri de kredi sozlesmelerimize ekliyoruz.

Bunun soncunda projelerde genelde biitiin bankalar gibi orta vadeli finansmanda olabilecek riski
tanimlayip onu minimal hale getirme dnlemlerini almaya calisiyoruz. Bankalarin, belki bugin ele
alacagimiz diger hususlardan farkli olarak daha cok projelerin potansiyellerinden ziyade riski Gzerine
odaklanmaya ve onu minimize etmeye yonelik bir calisma sistemleri oluyor. Burada yatirimlarin
artisina yonelik yapilacak olan kontratlarin yatirim artisini ne kadar minimal hale getirdigi, ne kadar
buna yonelik garanti verdigi, burada yatirrmcinin ne kadar 6z kaynak katkisinda bulundugu ve yatirim
hayata gectikten sonra faiz ve anapara 6demelerine yonelik olarak ne gibi taahhitlerde bulundugu
onem arz ediyor. Buna bagli olarak bir teminat yapisi uyguluyoruz. Bu teminat yapisi burada
aktardigimiz proje finansmaninda daha ¢ok uyguladigimiz, projenin ve projenin gelirleri Uzerinden
teminatlandigimiz yapi. Burada bahsettigimiz gibi yatirim donemi ve sonrasinda proje tzerinden ve
projenin nakit akisi Gzerinden teminat alinirken, krediye bagli olarak da masraflari ve kredi maliyetini

ongordilebilir hale getirecek birtakim uygulamalari da yatirimciya hedging bazinda onerebiliyoruz.
Bu noktadan baktigimizda aslinda yatirimcilarin projeyle ilgili ge¢cmisteki performanslari, getirecekleri

0z kaynak katkilari ve yatirrm doneminde verdigi taahhdtleri degerlendirdigimizde full records
dedigimiz, tamamen yatirimcinin kefaletinin alindigi, limited records dedigimiz sinirli kefalet aldigimiz
veya no records dedigimiz, tamamen proje lzerinden teminatlanan yapilar olusabiliyor. Bugiin i¢in bu
kapsamda en ¢ok uyguladigimiz uygulamalar genelde tamamlama doneminde, yatirim doneminde
verilen tamamlama garantileri cercevesinde, bir de isletme doneminde nakit acigina yonelik
tamamlama garantilerinin verildigi sinirli kefalet yontemleri oluyor.

Bankalarin, demin bahsedildigi gibi bu kapsamda yatirimcilara, bizim de icinde oldugumuz bankalarin
orta-uzun vadeli ¢esitli finansman imkanlari sagladiklarini gorebiliyoruz. Burada normal yatirim kredisi
disinda ECA baglantili, daha ucuz maliyetli krediler, mezzanine dedigimiz, bir miktar yari sermaye
yerine gecebilecek ama maliyeti bir miktar daha fazla olabilecek, yiikselecek kredilerle yatirimin
%80’ine kadar orta vadeli, demin bahsettigimiz teminatlarla kredilendirme imkani olusabiliyor.




Biz TSKB olarak demin bahsettigim gibi Dinya Bankasi, Avrupa Yatirim Bankasi, Avrupa Konseyi
Kalkinma Bankasi, Alman Kalkinma Bankasi, Fransiz Kalkinma Ajansi, IFC, Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasl ve islam Kalkinma Bankasi'ndan su anda agirlikli olarak kaynaklar kullandiriyoruz. Bunlarin
biiyiik bir bélimii yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kaynak verimliligi, bir kismi da KOBI
finansmani lzerinedir. Ancak éniimizdeki dénemde bilancomuzun su anda %50'sine yaklasmis olan
bu tip tematik kredilerin yerine daha cok kaynak verimliligi ve enerji verimliligi bazinda olmak tzere
sanayi kuruluslarina aktardigimiz krediler alacak ve o oran zaman icinde yeniden yikselise
gececektir.

Son olarak belirtmek isterim ki bizim kredi yani sira banka olarak yatirim bankaciligi ve danismanlik
faaliyetlerimizle herhangi bir projede kredinin 6tesinde 6z kaynak saglama veya ilgili projeye yonelik
danismanlik hizmetleri alma konusunda da destek verecek veya danismanlik verecek birimlerimiz var
ve kurulusumuzdan beri neredeyse bu konuda yatirimcilara destek olmaya ¢alisiyoruz.

Tesekkdir ederim.

Ferda Besli:

Ben kalkinma bankalarimizin degerli yoneticilerine giizel sunumlariicin ¢ok tesekkir ederim. Bir
konuyu eklemek istiyorum. Burada yapilan sunumlarda hepimizin bildigi biytk sirketlerin
finansmanlarindan ornekler verdiler, ayni zamanda kii¢lik rakamlar da verebiliyorlar. Yani buradan su
anlam cikmasini istemiyorum: Biz istanbul Sanayi Odasi iiyelerimizin biiyiik bir cogunlugunun orta boy
isletmeler oldugunu farkindayiz. Burada daha kiicik meblagli, 5 Milyon Avroluk, 10 Milyon Avroluk
islemlerin de finansmani konusunda hedef musteriler icinde oldugunu ben izninizle belirtmek
istiyorum. Bu 6nemli bir husus. Sakin soyle bir yanlis anlasilma olmasin: Yani KfW olsun, Tirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi olsun, EBRD olsun sadece Ford'a, Vestel'e kredi veren kurumlar degiller,
burada onemli olan konu, eski bankacilik deneyimimle, onlarin da destekleyebilecek oldugu bir
projenin olmasi, bu standartta bir projenin getirilmesi icin biraz cesaretli olmak ve kapilari calmak.
Yani onlar sizlerin iletisimlerinize, sizlerden gelecek olan her tiirli teklife aciklar. Litfen biraz
cesaretli olalim; ¢iinkl Tirkiye'de su anda yatirimlarin yaklasik %77'si ticari bankalarla fonlanmaya
calisiliyor. Tabii ticari bankalarin oncelikleri farkli. Kalkinma bankalarimizin proje finansmaninda
onemli deneyimleri var, bu deneyimlerinden faydalanalim. Onlar da bu konuda hazir. Ben tekrar




Soru-Cevap

Soru:

Tankut Bey, belediyelere de bir anlamda finansman sagladiklarindan bahsedildi. Oyle zannediyorum ki
son olarak izmir Belediyesi'nin yapmakta oldugu 68 adet metro araci aliminda da bu finansmani siz
sagladiniz. Fakat isin tuhaf tarafi, belediye devlet tarafindan taninmis olan lokalizasyon sartini,
sartnamesine koydugu halde banka bunu reddetti. Yani alimlarda %30'dan %50°ye kadar yerli katki
oraninin bulunmasi istegini, sartini banka kabul etmedigi icin sartnamelerden cikarttilar. Her ne kadar
Turkiye ekonomisi icin sizin verdiginiz krediler belirli bir destek sagliyor olsa da Tiirk sanayisinin
kalkinmasi icin maalesef bir handikap olarak goriyoruz bunu. Biz deriz ki bu yatirimlarda Tirk
sanayisinin de bir katkisi olsun. Ve bundan bizler de pay alalim. Bu kredilerin hi¢ olmazsa belirli bir
kismi Turkiye'de de kalmis olur diye diistiniyorum. Acaba banka bu politikasini ileride degistirecek
mi? Clnkl Turkiye Cumhuriyeti'nin demiryollarinda 2023 yilina kadar 55 Milyar Dolarlik bir alt yapi ve
arac alimi var. Mutlaka baska belediyeler ve devlet kurumlarinda da bu kredi icin gorismeler
surecektir. Ayni tutumu onlara da gosterecek misiniz? Tesekkir ederim.

Tankut Erkan:

Tesekkir ederim yorum icin dncelikle. Sunu soyleyebilirim: Ben kendi bulundugum sektor icin cevap
vereyim. Ben Uretim sektorinde calisiyorum ama bu belediye konusundaki yorumu da mutlaka
iletecegim. Uretim sektdriinde sdyle: Belirttiginizin tam aksi bir durum var. Séyle ki, bizim
bankamizda krediler verilirken oncelikle bakilan iki unsur var. Birincisi cevre: Cevreye negatif
etkisinin olmamasi lazim veya belirli standartlara yiikseltilmesi lazim. ikincisi projenin Tiirkiye'deki
kalkinmaya ne kadar etkisi oldugu. Ekonomistlerimiz projeyi incelerken belli basliklari ele aliyorlar.
Bunlardan birisi enerji verimliligine etki, digeri kurumsal yonetim, bir diger ve cok onemli olan bir
tanesi de, Tiirkiye'deki lokal tedarikgilerin ne kadar gelisecegi. Ornegin bir proje, bu Vestel olabilir,
proje verirken, yeterli sebep sudur: Tirkiye'deki lokal tedarikgileri arttirmasi. Ornegin Ford Otosan’a
saglanan ilk projede 2011 yilinda en temel unsur suydu: Ford yaptigi projeyle Turkiye'de yeni
tedarikciler saglayacak mi? Mevcut tedarikciler daha iyi, daha spesifik trlinler Uretebilecek mi?
Sadece bu unsurla onemli bir kriterdi. Cinku bunlar komiteye sunulurken puanlaniyor ve Ford Otosan
projesi ¢cok ciddi bir puan aldi. Bunun temel sebebi de buydu. Projenin otomotiv sektoriinde Tirkiye'de
lokal tedarikgileri gelistirecek olmasiydi. O nedenle Gretim sektorinde durum bu; ama dediginiz gibi
belediyelerde bu durum nasil, icinde bulunmadigim icin cevaplayamiyorum su an ama size mutlaka bu
sorunun cevabini donecegim. Tesekkir ederim.

Soru:

Tesekkiir ediyorum. Ben bir seye midahil olmak istedim. Bilebildigim kadariyla EBRD Diinya Bankasi
ana statislyle paralel sekilde ciktigindan international competitive bidding (uluslararasi rekabetci
ihale)'de yerel belediye, valilik, kamu, 6zel sektér, isletme, rehabilitasyon, i¢ yatirim, dis yatirim,
hepsinde dahil Gretimde minimum %15 yerli katki olmasi lazim. Yani yerli katkidan dolayi ihalenin
iptal edilmesi diye bir sey sdz konusu olamaz; ¢linkld Avrupa Yatirim Kalkinma Bankasi, Diinya
Bankasi, IFC, bu bankalarin hepsinin ana statlisiinde vardir o. Ona midahil olmak istedim. Tesekkir
ederim.

Hakan Kilig:

Cok tesekkiirler. ismim Hakan Kilic. Benim sorum Sayin Thomas Selzer’e olacak. Ozellikle bu ECA
kredilerinde gdstermis oldugu sablonda bazen teminat olarak banka teminat mektubu da
alabildiklerini soyledi. Bu durumda kredinin maliyeti kredi faiz oranlarinda direkt firmanin
kullanmasina gore bir farklilik oluyor mu? Oluyorsa ne kadar oluyor?
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Thomas Selzer:

Evet, iki acidan fark oluyor. Bir tanesi su: Turk bankalarinin notu ECA’lar nezdinde son derece yiksek.
Bizimki gibi yabanci bankalar nezdinde de son derece ylksek. Dolayisiyla faiz oraninda bir azaltim
oluyor boyle bir durumda. Bir de eger sirket cok yeni ya da cok kuclk bir sirketse o zaman banka
garantisi kullanmak mantikli. Bir Tirk bankasiyla bir teminat mektubu Gzerinde anlasmak mantikl.
Boyle bir durumda da anlamli bir azalma olacaktir. 50 ile 100 baz puan tutarinda olabilir bu. Ayni
zamanda ECA primlerinde de bir avantaj saglar. Dolayisiyla bu opsiyonun tabii ki 6rnek bazli olarak
konusulmasi lazim. Cok genel bir ifade kullanmak istemem, bu ¢ok hakkaniyetli olmaz; ama
bankalara kredi verme acisindan sirketleri degerlendirirken banka araciligiyla yapilan basvurularda
bu iki avantaji dikkate aliyoruz.

Soru:

Bitin konusmacilara dncelikle tesekkiir ediyoruz katkilarinizdan dolayi. Diinyanin su an icinde
yasamakta oldugu ortam malum. Yatirimcinin yatirimini ve verdiginiz kredinin non-commercial risk
dedigimiz, siyasi risk, kamulastirma, teror gibi, bunlari yatirimcinin ileride boyle bir sey oldugunda
Uzerine yuk olarak bindirmemek icin sigorta olarak multi-lateral investment guarantee agency gibi bir
sey kullaniyor musunuz, yoksa kendi 6zel diizeniniz mi var? Ve bunun maliyetini yatirimciya mi
ylkliyorsunuz, siz mi Ustleniyorsunuz? Tesekkir ederim.

Burak Akgiic:

Biz genelde hep Tirkiye'deki yatirimlari finanse ettigimiz icin Turkiye disindaki politik riskler
konusunda herhangi bir hazirlik yapmamiza gerek olmuyor. Ama Tirkiye'de finansmanini sagladigimiz
ve daha ¢ok imtiyaz tzerine kurulu kredilerde gelecekte bu yapinin degismesine yonelik olabilecek
riskleri mimkin oldugu kadar sponsorla paylasmak ve bizim step in right diye adlandirdigimiz,
gerektiginde imtiyazla baglantili olarak bu imtiyazin uygulanmasi konusunda ilgili otoriteyle
gorusebilme ve bunu ilgili otoritenin dikkatine getirebilme haklarini sézlesmede kendimize aliyoruz.
Daha evvel yenilenebilir enerji finansmani yaparken de bu EPDK mevzuatinin ilgili 5'inci maddesi bize
zaten bu hakki veriyordu. Genelde bu haklari da biz s6zlesmemize tasiyarak bu yonde kendimizi
garanti altina almaya c¢alisiyoruz.

Tankut Erkan:

Ben de Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi hakkinda soyle bir yorum yapayim. Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasi oldukca zor cografyalarda operasyonlarini yiiriitiyor. Su anda Ukrayna’'da, Kazakistan'da,
Misir'da operasyonlar devam ediyor ve artarak devam ediyor. Belirttiginiz bu politik risklere karsi hem
kendisi hem de birlikte yatirim yapan yabanci bankalara projelere karsi bu risklerden kendilerini
sakiniyorlar. Fakat bunda nasil bir enstriman kullandiklarini su an bilmiyorum. Size bu konuda detayli
donebilirim daha sonra. Ama bu tip politik riskler kesinlikle bankamiz ve sendikasyon bankalari
tarafindan alinmiyor. Tesekkir ederim.

Thomas Selzer:

Simdi ben de ECA'nin perspektifini séyleyeyim. ihracat kredi ajanslari ayni zamanda risk sigortasi da
veriyorlar. Yani ulkelerin risklerini de Ustleniyorlar. Kendi i¢clerinde belirledikleri risk kategorileri var.
OECD’ye bagli olarak bu kategoriler belirleniyor. Siyasi ve ticari risklerin %95'ine kadar
Ustlenebiliyorlar. Boylelikle banka daha cazip faiz oranlari sagliyor. Daha uzun vadeli krediler
saglanabiliyor. Mesela Star Rafinerisi'nde bunu yaptik. Borusan ve ENBW ortak girisiminde bunu
yaptik. 100 milyon Avroluk kredilere 12-14 yillik vadelere imza atabildik. Sirf bu risk teminati oldugu
icin. Bunun icin ¢ok tarafli bir risk sigortacisina ihtiyacimiz olmuyor. Bizim ilk olarak kullandigimiz
sigortaci ECA. ihracatcilar icin son derece rekabet¢i kosullarda sigorta saglayabiliyorlar.

12



OTURUM lI: TAHVIL BONO PIYASASINDA

TURK SANAYISI

Kisa ve orta vadeli finansman alternatifi olarak tahvil ve bono piyasasi islemleri, sanayi firmalari icin
tahvil ve bononun avantajlari

Siileyman Cengiz
Ak Yatirim Kurumsal Finansman Boliim Baskani

Ozel Sektor Borglanma Araci lhraglan
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AKYatirim

Ozel sektdr bor¢lanma araci ihraglarina bakti§imiz zaman, sektoriin 2010 yilindaki 2,3 milyarlik ihrag
tutarindan 2014 yilindaki 66 milyar ihrag tutari rakamina gore grafikte gordigiiniz sekilde ¢ok hizla
son 5 yilda blyudigini gormekteyiz. Bu hacimsel biylimeye paralel olarak ihra¢ adetleri de yillar
itibariyla hizli biyime gosterdi. 2010 yilinda 25 adet ihrac varken 2014 yilindaki ihrac sayisi 483’e
ylkselmis durumda. Yani tabii burada bu hizli biyimenin sebepleri muhtemelen ilk dnce akliniza
gelecektir. Ne oldu da bu kadar hizli biytudik?

Esasinda bu bitln gelismis llkelerde olan bir piyasa olmakla birlikte Glkemiz de yiiksek reel faizler
nedeniyle temelde son 10-15 yilda pek aktif degildi. 2005 yilindan sonra faizlerdeki goreceli distsin
2010 yilinda reel faizleri getirdigi seviye, yatirimcilarin daha yiiksek getirili yatirim enstriimanlarini
aramaya baslamasi gibi faktorlerle 2010 yilinda tekrar bu piyasa olusmaya basladi.




Ozel Sektiir Borglanma Araci ihraglan — Borg Stodu
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AKYatirm

Borc¢ stokunun gelisimine baktigimiz zaman; yani tedavildeki, ayni anda islem goren toplam 6zel
sektor bor¢clanma araci miktarlarina baktigimiz zaman da benzer biyimeyi goridyoruz. Bir onceki
slaytta bahsetmistim, 2014 icerisinde yaklasik 66 milyarlik ihrac olmustu. Yilsonu itibariyla da islem
goren 0zel sektor bor¢clanma araci miktari 46 milyar liraya ulasmis durumda. Burada ozel sektorde en
fazla ihraci yapan kurumlar hangi sektorlerden geliyor diye baktigimiz zaman bankalar ac¢ik ara on
planda. Yaklasik borg stokunun %68’ini bankalarin ihra¢ etmis oldugu 6zel sektor tahvil bor¢glanma
araclari olusturuyor. ikinci planda da banka disindaki finansman sirketleri geliyor. Yani leasing
sirketleri, tuketici finansman sirketleri, faktoring sirketleri yaklasik %17'lik payla ikinci sirada
geliyorlar. Uciincii sirada da %15'lik payla reel sektér sirketleri geliyor. Yilsonu itibariyla yaklasik 7
milyarlik bor¢ stokuna sahipler.

Burada tabii finans sektorinin ¢cok énde oldugunu goriyoruz. Bunun cesitli sebepleri var. Birincisi,
zaten bu sirketler kurumsal alt yapi olarak sermaye piyasasi ihraclarinin ihracina daha hazir
durumdalar. Ni¢in? Cogu zaten cesitli kamu otoriteleri tarafindan denetlendikleri icin denetim raporu
olsun, SPK'nin gerektirdigi kosullar olsun, cogunu saglamis durumdalar. Zaten 6nemli miktarda
banka ve finansman sirketi halka acik oldugu icin bu sirketlerin 6zel sektor tahvil ihraci siirecine
gecmeleri ¢cok daha hizli oldu. Bunun neticesinde de ilk bastaki ihra¢ miktarlarinda bankalarin ¢ok
ciddi bir agirligr meydana geldi. Bankalarin ortalama vadesi biraz daha kisa. Genelde bir yilin altinda
bono ihraci gerceklestiriyorlar. Ortalama 6 aylik oldugunu goruyoruz vadelerinin ihraclarinin. Diger
sektordeki sirketlerinse 1,5 yillik bir ortalama vadeyle ihrag gerceklestirdigini gériyoruz. Burada reel
sektor sirketlerinin genelde vadesinin biraz daha uzun oldugunu sdylemek midmkdn.




Ozel Sektor Borglanma Araci ihraglan —ihrag Tiirii/Yontemi Kinlimi
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ihrag Tirine Gore Gzel Sektor Borglanma Araglanimin Kinkm
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AKYatirm

Ozel sektor bor¢lanma araci ihrac yontemine baktigimiz zaman, agirlikli halka arzi gériiyoruz. Bunun
temel sebebi bankalarin halka arzi tercih ediyor olmalari. Yoksa reel sektor sirketleri esasinda ihrag
yontemi olarak halka arzdan ziyade nitelikli yatirimci ihraclarini tercih ediyorlar. Ama genel olarak
baktigimiz zaman bankalarin agirligi nedeniyle halka arzla yapilan 6zel sektor tahvili ihraglari biraz
daha fazla. Bu oran 2014 itibariyla %60 olarak gerceklesti. Bunun da temel sebebi bankalarin agirtikla
bu yontemi tercih etmesi.

ihrac tiirtine baktigimiz zaman, tahville bono arasinda yine bononun bir agirligi var. Bu durum
finansman sirketlerinin daha kisa vadeli ihra¢ yapmasindan kaynaklaniyor. Yoksa esasinda reel
sektoriin ortalama vadesi bir yilin Ustlinde. Bir buguk yil civarinda.

Sektordeki biyimenin onimizdeki 4-5 yil daha azalmadan devam etmesini bekliyoruz. Yani
gelismekte olan llkeler ya da Orta ve Dogu Avrupa llkelerine baktigimiz zaman 6zel sektor tahvil
ihrac boyutunun GSMH'ya orani %18 civarindayken bizde daha %2 civarinda. Ayrica OST Stogunun
devletin ic bor¢ stoguna orani bizde %11 iken bu oran Orta ve Dogru Avrupa’'da %35 civarindadir..
Eger finansal bir kriz yasamazsak onimuzdeki 4-5 yil daha bu hizli blyimenin devam etmesini
bekliyoruz. Bunu tabii destekleyen faktorlerden birisi de yatirimci tabaninin buna paralel olarak
genislemesi. Yani bireysel emeklilik sektoriiniin halihazirda devlet tarafindan desteklenmesinin
etkisiyle bu fonlardaki hizli biyiime ve bireysel emeklilik yatirimcilarinin da ciddi bir kisminin genelde
hisse senedi degil de sabit getirili portfoyleri tercih etmeleri nedeniyle acikcasi 6zel sektor tahvil
ihraclarina olan ilgi ve talep artmakta. Arti, buna paralel olarak da bildiginiz gibi gecen hafta TEFAS
uygulamaya girdi. Yani fon piyasasindaki rekabet artti. Fonlar arasindaki rekabet artinca fonlarda daha
yuksek getiri getirmenin onemi yukseldi. Sabit getirili fonlarda da standart devlet tahvilinin Ustiinde
getirmek isteyen portfdy yoneticileri de daha iyi analiz yapip 6zel sektor tahvili almaya yoneldiler.
Cinki ne kadar yiiksek getiri elde ederlerse, fon siralamasinda o kadar, yani daha yiiksek bir
siralamaya cikacaklar. Elbette burada kritik nokta bir varsayim olmamasi. Yani sektor su anda daha
sifir noktasinda. Hizli biyiime déneminde. Su ana kadar borcunu 6deyemeyen bir sirket olmadi.
Umarim yakin vadede de olmaz. Bu boyle devam ettikge sektordeki hizli bliyime de devam edecektir.
Ama iyi ihracin kotd ihractan ayrildigr ya da iyi fiyatlamanin kotu fiyatlamadan ayrildigi gibi iyi fon
yoneticisinin kotl fon yoneticisinden ayrilmasi i¢in de zaman zaman ¢esitli problemli ihraglarin da
olmasi bitiin gelismis tlkelerde oldugu gibi mimkindur.
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Biz de Ak Yatirim olarak bu sektorde aktif kurumlardan birisiyiz. Bu yil 12 adet sirkete ihrag
gerceklestirdik.

Temel Ozel Sektér Borglanma Araci ihraci Verileri
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Sirecle ilgili, yani 0zel sektoriin kriterleriyle ilgili ana noktalara biraz bakmak, biraz sizi terminolojiyle
asina hale getirmek gerekirse, burada fiyatlamada kullanilan temel kriter ek getiridir. Tahvil ihracinda,
genelde devletin ihra¢ etmis oldugu iki yillik bono getiri oraninin tstiine eklenecek olan ek getirinin ne
kadar oldugu 6nemlidir. Buglinlerde diyelim devlet tahvilinin getiri orani 7,2 civarinda. Siz %3 ek getiriyle
bir tahvil ihra¢ ediyorsaniz, burada kastedilen 7,2 + 3 = 10,2 rakamidir. Ama fiyatlamada kullanilan jargon
ek getirinizin %3 oldugudur. Clinkii sonucta devlet tahvili piyasa kosullarina gére her glin degisebilir.




Uc ya da alti ay sonra, bir sonraki kupon 6deme déneminde eger degisken yéntemle tahvil ihrag
ettiyseniz, degisken faizli bir tahvilse s6z konusu olan, bir sonraki fon 6deme donemindeki devlet
tahvilinin faizi diyelim ki 7,2'den 8'e ¢ikti, bu sefer 8 + 3 = %11 Ustlinden bir fon 6demesi
gerceklestirirsiniz. Yani faiz tipi degiskense bu sekilde gerceklesir.

Bazi ihraclar sabit de gerceklestiriliyor. Sabit ihraclarda ilk kupondaki faiz neyse, diyelim ki 7,2 + 3 =
10,2 oldu ilk kupondaki faiz, ondan sonraki iki yil boyunca diger kalan 7 kuponda da ayni faiz orani
gecerli olacaktir. Piyasa yatirimcilari genelde degisken tahvilleri tercih etmektedirler. Sirketler ise sabit
tahvilleri tercih etmektedirler. Burada da artik o glinki piyasa kosullarina gore yatirimcilarin ve sirketin
tercihleri dogrultusunda bazi ihraclar sabit, bazi ihracglar degisken faizle gerceklestirilmektedir. Ama
agirlikli ihracin halihazirda degisken gerceklestirildigini soylemek mimkinddr.

Bahsettigimiz ihraclarin tamaminin Tirk Lirasi oldugunu belirtmek istiyorum. Doviz cinsinden olan
ihraclar, Eurobondlar yurtdisindaki piyasalara ihrac edilmektedirler. Ulkemizdeki tahvil ihraclar Tirk
Lirasi olarak gerceklestirilmektedir.

Reel sektor sirketi olarak kisa vadeli tahvil de ihrac edebilirsinizama cogu ihrag 1 ile 3 yil ve ortalama
boyutta 50 ile 200 milyon lira arasinda gerceklestirilir. Minimum 30 milyonluk bir rakamin istiine
¢tkmanizin dogru oldugunu soyleyebiliriz. Elbette ki bu bir kural degil. Daha kiictk ihraclar da var.
Ama genelde, yani ihraglarin %90inin 30 milyon liranin Gstiinde oldugunu sdyleyebiliriz.

Sirketler tahvil ihrac ederek bankacilik sektoriinde mevcut olan kredi hatlarindan bir kismini
bosaltabilirler. Bir finansman alternatifi ortaya ¢cikarmak i¢in en azindan sirket portfoyiinin, sirket
borclanmasinin %20'si civarinda bir kisminin tahvil ihraciyla gerceklestirilmesi mantiklidir. Tahvil
ihraci iyi bir esneklik de sagladigi icin tavsiye ettigimiz bir yontemdir. Bir diger avantaji da ihraclarin
buytk cogunlugununteminatsiz gerceklestirilmesidir. Yani bilanconuza yatirimcilar para vermektedir.
Ulkemizdeki piyasa heniiz daha yeni olustugu igin bu durum degismis durumda degildir. Oniimizdeki
yillarda teminatli yapisi olan tahvil ihraclari da giindeme gelebilir ama halihazirda yapilan ihraclarin
neredeyse tamami teminatsiz olarak gerceklestirilmektedir. Bunun ana sebeplerinden biri de
yatirimcilarin bir sirketin tahvil ihracinda teminatlandirilmis tahville normal tahvil arasindaki faiz
farkini henlz ayirt etmeye baslamamis olmalaridir. Yani normalde yurt disindaki érneklere baktigimiz
zaman bir sirket teminatlandirilmis bir tahvil ihrac ettigi zaman ciddi bir farkli faizle bu ihraci
gerceklestirebilmektedir. Halbuki tilkemizde genelde yatirimcilar ¢ok farkli bir teminat yapisi soz
konusu degilse bu teminatlandirmanin gerektirdigi disik faizi odemeyi tercih etmemektedirler. Boyle
olunca da sirketler teminatlandirilmis ihraca genelde yonelmemektedirler. Bu ylizden de agirtikli
ihraclar standart tahvil ihraci seklinde gerceklestirilmektedir.

Nitelikli Yatinmciya Satis Yontemiyle Gergeklesen lhraglarda Sureg
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Yontem olarak baktigimizda da nitelikli yatirimcilara satis ve halka arzin en ¢ok kullanilan 6zel sektor
borclanma araci ihraci yontemi oldugunu soyleyebiliriz. Tahsisli yontem cok az kullanilmaktadir.
Nitelikli yatirimcidan kastettigimiz, Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore tanimlanmis nitelikli
yatirmcilardir. Bu tanim zaman zaman SPK tarafindan degistirilebilmektedir ama mevcut duruma
baktigimiz zaman 1 milyon liranin Uzerinde sermaye piyasasi varligi olan bireysel yatirbmcilarla
kurumsal yatirimcilarin bu tanima girdigini, kurumsal yatirimcilarla da ana hatlariyla portfoy
sirketlerini, sigorta sirketlerini ve vakiflarin kastedildigini soylemek mimkdnddr.

Agirlikli olarak yatirimcilarin 1 milyon liranin lizerinde sermaye piyasasi varligi olan bireysel
yatirimcilarla, portfoy yonetim sirketleri ve sigorta sirketleri oldugunu soyleyebiliriz.

Nitelikli yatirimciya satis ya da herhangi bir tahvil ihraci icin yapilmasi gereken en 6nemli sey
uluslararasi standartta, yani SPK’ya verilebilecek bir denetim raporunun, Tirk finansal raporlama
sistemine gore hazirlanmasidir. Ciinkl denetim raporunuz hazirsa, yaklasik bir aylik bir calismayla
nitelikli yatirimcilara yonelik bir tahvil ihraci gerceklestirebilirsiniz. Eger denetim raporunuz hazir
degilse zaten sadece denetim raporunun hazirlanmasi bir iki ay surebildigi icin bu islemler oldukca
uzayacaktir.

Kredi derecelendirme de dnerdigimiz bir sistemdir. Ulkemizdeki piyasa son dért bes yil icerisinde
olusmus bir piyasadir. Portfdy yoneticilerinin de ¢ogunun kariyerleri boyunca gerceklestirmis
olduklari yatirimlar ve tecribeleri devlet kagidi alip satmayla iliskilidir. Mikro sirket analizi, hangi
sirketin ozel sektor tahvili alinabilir analizi gibi konularda ¢ok oturmus bir tecriibe mevcut degildir.
ihrac sayisi 2014 yili itibariyla 500°e yaklasmis, 66 milyar liralik ihra¢ gerceklesmistir. Zaman
icerisinde artan rekabetle yatirimcilarin nezdinde diger sirketlerin oniine gecebilmek icin, sirketlerin
kredi derecelendirme notunun olmasi onemlidir. Bircok portfoy yonetim sirketi de kredi
derecelendirme notu olmayan sirketlere ya az yatirim yapiyor ya da yatirim yapmamayi tercih ediyor.
Yani bu SPK'nin getirmis oldugu bir kosul degil ama piyasa zaman icerisinde bunu neredeyse zorunlu
hale getirecektir diye dislnebilirsiniz.

Esas sozlesme degisikligi, esneklik saglayan bir calismadir. Yani normalde standart bir esas
sozlesmede tahvil ihrag yetkisi ya da bono ihrag yetkisi genel kurula verilir. Halbuki bu yénetim
kuruluna esas sozlesme degisikligiyle devredilirse sirket cok hizli bir sekilde hareket edebilir. Esas
sozlesmesinde tahvil ihrag yetkisi yonetim kuruluna devredilmis ve bagimsiz denetim raporu olan bir
sirket acikcasi cok hizli bir sekilde tahvil ihraci gerceklestirebilir. Burada bu hazirliklar yapildiktan
sonra SPK basvurusunu gerceklestirip yaklasik bir ay icerisinde islemin piyasa kosullari uygunsa
gerceklestirilebilecegini sdyleyebiliriz.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda, nitelikli yatirimcilara yonelik bir ihrac yapilmis olsa da, sirket
yilsonu mali tablolarini, bazi 6nemli genel kurul kararlarini, kredi derecelendirme notundaki
degisiklikler gibi cok ana kalemleri tahvilin vadesi boyunca aciklamalidir.
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Halka arz yontemiyle gerceklesen ihraclardaki slirece baktigimiz zaman, tahvil ihrac etmekle hisse
senedi ihrac etmek arasinda inceleme acisindan onemli bir farklilik olmadigini soyleyebiliriz. Temelde
bir sirketin hisse senedini ihrac etmek, halka arz etmek icin SPK’ya yaptigi basvuru ve sirecin aynisini
tahvil ihracinda da gerceklestirmesi gereklidir. Bunun da yaklasik 4-5 aylik bir stire¢ oldugunu
soyleyebiliriz. Bunun avantaji, nitelikli yatirimcida sinirli bir yatirimciya tahvil satilabiliyor halka arzda
boyle bir yatirrmci sinirlamasinin olmamasidir. Ama normal bir halka arz siireci gibi bir denetim ve
incelemeden gecilecegi icin birokratik islemlerinin daha uzun sirdigini ve raporlama
yukimluliginin daha yiiksek oldugunu soylemekte fayda var.

Nitelikli Yatinmeiya Satig — Halka Arz Karsilagtirmasi — Genel
Mitesikli Yatnmerya Satiy Halka Arz

JArz Limniti Crraynak x 3 Crrkaynnk x 3

Arz Lieniti (hatka agik giriostier) Cipkomynak x & Crrkmynak x %

Borsa Istanbula Kotasyon It Badh Zorunku

lzahrinme Yok W

SPH incelame Slreci Yalogik 1 ay Yakdagik 3 ay

Bagnmaz Denatim Zoruniy Zorunku

Kamuyu Aydinkatra Vil millidgd Bararh Kapsamh

Bir sirket eger borsada islem goriiyorsa 6z kaynaginin bes kati kadar tahvil ihrac edebilir. Eger
borsada islem gormuiyorsa, halka acik degilse, 6z kaynaginin ii¢ kati kadar toplam tahvil ihra¢ edebilir.
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Maliyetlere baktigimizda, reel sektor icin bir indirim var. SPK'nin aldigi Ucret %25 daha az. 100 milyon
liralik 2 yil vadeli bir ihrac icin yaklasik 100.000 lira civarinda, yani %0,1 civarinda bir SPK ve Borsa
istanbul maliyetinin oldugunu sdylemek miimkiin. Bunlarin rakamlari her yil degisiyor. Bunun
disindaki ana maliyet kalemleri bagimsiz denetim Ucreti, kredi derecelendirme tcreti eger kredi
derecelendirme raporu alindiysa ve kullandiginiz araci kurumun komisyon ucretidir.

Bu ihraglarin bir finansman alternatifi yaratma ve sirketleri halka arza hazirlama agisindan énemli bir
yontem oldugunu distiniyorum. Yontem sayesinde Tirkiye'deki portfoy yonetim sirketleriyle bir
temas kurma ve Tirkiye'deki kurumsal yatirimcilara sirketinizi tanitma gibi kazanimlar mimkindur.
Belki ilk basta bu size cok onemli gelmeyebilir ama orta ve uzun vadede bu piyasayi diizenli
kullandiginiz, bunu rutin bir islem haline getirdiginiz zaman sizin icin daha disik maliyetli bir islem
haline geliyor. Piyasa sizi daha iyi tanidigi icin biraz daha distik bir ek getiriyle, yani daha distuk bir
faizle tahvillerinizi satin alabiliyor. Vadesine kadar genelde standart bir tahvilde yatirimcilara karsi ana
yikimluliginiz kupon 6demesi oldugu icin, bir kriz olmasi durumunda, erken ddeme gibi bir seyle
ilgili endiselenmenize gerek yok ¢iinkl vadesine kadar sizin yapmaniz gereken tek sey o kupon
oddemesini vaktinde gerceklestirmek. Burada kritik nokta ise Tirkiye ve global piyasalar her zaman bir
finansal krizden gecebilecegi icin, kotu piyasa kosullarinda itfa geldigi zaman, cevrilmesini
engelleyecek miktarda, yani cok yiiksek oranda bu finansman yéntemini kullanmamak. Nasil ki
portfoylinizin %80°ini, 90" ini tek bir bankadan olusturmak dogru degilse, yine tahvil ihracinda da eger
bu piyasayi cok kullaniyorsaniz ve de borclanma portfoyliniizdeki agirligi %50'nin Uzerine ¢iktiysa,
gunin sonunda olasi bir krizde bu piyasa da daralabilecegi icin sistematik bir risk olusabilir. Yani buna
da dikkat etmekte fayda var.

Cok tesekkir ederim.

Cagan Erkan
Garanti Yatirim Kurumsal Finansmandan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi

Kisaca biz de Garanti yatirim olarak tahvil konusunda neler yapiyoruz, onlara deginmek istiyorum.

Tahvil ihraclari 1990°l yillara kadar Turkiye'de yapilan, gerceklesen seylerdi. Fakat 90°larin basindan
itibaren hem yiksek enflasyon donemi hem kamunun ciddi borclanma ihtiyaci dolayisiyla zaten bitin
tahvil ve bono ihraglarini hazinenin yapiyor ve bor¢lanmanin tamamini devletin kullaniyor olmasi ve o
donemdeki devlet tahvilleriyle 6zel sektor tahvilleri arasinda vergi farki da olmasi dolayisiyla uzun
yillar tahvil ihracr yapilamadi.

Tiirkiye'de gerceklesen dzel sektir tahvil fbeno ihrag blyGkligh (mir TL)
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Zamanla, 2004 'ten itibaren enflasyonun diismesi, kamu borclanmasinin azalmasi ve gene vergi
mevzuatinda yapilan degisiklik sonrasinda tahvil ihraclarinin yapilabilecegi bir ortam oldu. Biz de 2006
yilinda, uzun yillar sonra, 15 yil aradan sonra gergeklesen ilk tahvil ihracini Kog¢ Finans firmasiyla
beraber yaptik. 100 milyon TL'lik bir tahvil ihraci ve halk arz gerceklestirdik.




Tirkiye'de yatinnmlanin dagifin (2013)
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%

Mevduat
A%

Yurtigi tahvil stokunun dagilirm

Turkiye'de toplam tahwvil stoku iginde Gzel sektdr tabwillerinin pay sadece %10, Bu oran ABD'de %60
seviyelerindedir.

Tabii uzun yillar boyunca hicbir tahvil ihraci yapilamamasi dolayisiyla gene mevzuat konusunda SPK ve
borsayla beraber cok yakin bir calisma yaptik. Uzun bir calismanin ardindan bu halka arz gerceklesti.
Ardindan yavas yavas sirketler bunun iyi bir enstriiman oldugunu gorip kullanmaya basladilar. Ama
rakamlardaki o ciddi artislar tabii 2010 yiinda BDDK'nin artik bankalara da bono ¢ikarma iznini
vermesi dolayisiyla gerceklesti. O glinlerde hazine yine kendi bor¢lanmasini diistindligiinden BDDK
bankalara pek imkan tanimiyordu. Su anda artik her firmanin Tirkiye'de tahvil ihraci yapmasi
muimkuinddur. Ve gordiginiz gibi ciddi biytyen, gelisen bir tahvil pazariicindeyiz.

Oniimiizdeki yillarda artik 6zel sektor tahvil ihraglari da ciddi bir sekilde artarak devam edecek. Hatta
bizim 2015 yili icin hazinenin borclanma tahvillerine baktigimiz zaman, 2015te ilk defa 6zel sektor
tahvil ihra¢ miktarinin hazinenin ihra¢ miktarlarini gececegi yoniinde de bir beklentimiz var. Bu da
tabii olumlu bir gelisme.
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Agirlikli olarak tahvil ihrac piyasasinda bankalar ve finans kurumlari 6n planda. Toplam bor¢ stoku
icinde sanayi sirketlerinin ya da finans disi sirketlerin %14-15lik bir payi var. 2014'teki ihraclara
baktigimizda bu %10’a kadar dislyor. Finans sirketleri hala bu enstriimani ¢okca kullaniyorlar. Fakat
finans disi sirketler bunu yeteri kadar kullanmiyor. Bunun, sanayi sirketlerinin bor¢lanma
maliyetlerinin yiiksek olmasi gibi bircok sebebi var. Fakat bunun yani sira, sanayi sirketleri icinde de
bilancosu kuvvetli, saglam yapili sirketlerin daha disiik bor¢clanma rakamlari, maliyetleriyle tahvil
ihrac edebildigini da goriyoruz.

Kurumsal krediler’ ve &zel sektdr bono/tahvil stoku [mir TL)

T
54
j .
I 012 I 014 .
4,8

WhonoTairsll i Kreciler %5,1

Tark g kredier
Eaynsi: Berra latasbul, 800K

Tirkiye'deki sirketlere baktigimiz zaman ciddi bir bankalardan bor¢lanma oldugunu gériyoruz, tahvil
veya bono ihraci buna ciddi bir alternatiftir. Evet, bankalar Tiirk ekonomisinin hala temel
destekleyicisidir ama bir finansman yontemi olarak tahvil ve bono ihraci da sirketlere bir bagimsizlik
da kazandirabilmektedir. Sermaye piyasasinda ister halka arz yoluyla cok genis bir yatirimci
kitlesinden, ister nitelikli yatirimciya arz yoluyla daha sinirli bir yatirimcidan ciddi miktarlarda
borclanabilmek, banka limitlerini kesinlikle kullanmadan yepyeni bir kaynaktan borclanmak ve daha
az teminatlarla, sadece bilanconuzu gostererek borclanabilmek mimkdndir. Dolayisiyla
yararlanilmasi gerektigini distintyorum.

Tesekkir ederim.




2014 Ozel sektér bono/ftahvil yatinmecilan (hacme gére)

Wi Blreysal,
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Avantajlar
+ Orta veya kisa vadeli kaynak

+ Banka limitlerini etkilermemesi

Yiikiamliilikler
& SPK meviuatina tabi olunmas

& Maliyetierin sektdr ve pivasa kogullanna gére degiskenlik gdstermesi

% Llzun strebilen bagvuru streci

Ferda Besli:

Yurt ici ile ilgili olarak bilgilendirildik ama bir de tahvil ihracinda yurt disi boyutu var. Simdi Sayin
Kirchhoff'u dinleyecegiz. Tesekkirler.




Klaus Kirchhoff
Kirchhoff Consult AG CEO

Almanya’daki en eski sermaye piyasasi danismanlik firmalarindan birinin kurucusu ve sahibiyim. Biz
sermaye piyasas! islemleri, finansal raporlama ve kurumsal iletisim alanlarinda uzmanlasmis
durumdayiz. Almanya’da 100 milyon avro ile 10 milyar avroluk bir ciro arasinda kalan Alman orta
olcekli sirketlere odaklaniyoruz.

MARKET LEADER FOR CAPITAL MARKET TRANSACTIONS

* Specialised on capital market transactions, financial reporting,
corparite communication
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62 birincil halka arz isleminde ¢alistim. Ayni zamanda tahvil ihraci siireclerinde calistim. %100
musteri koruma oranimiz var. Bu bizim a¢imizdan ¢ok dnemli. Hizmetlerimizin kabul gordigini
gosteriyor. Ayni zamanda Deutsche Borse, Borsa istanbul ve bélgedeki baska bélgesel borsalarda da
listelenmis olan ortaklar arasinda yer aliyoruz. 2008 yilindan bu yana da Turk firmalarinin Frankfurt
Borsasi'na kote olmasi siireclerinde calisiyoruz. 2008 Eylil'iinde ne oldugunu hatirliyorsunuz, Lehman
Kardesler ¢oktlikten sonra halka arzlar durdurulmustu. O slirecten beri, yani 2008 yilindan bu yana
sermaye piyasalari danismanlik hizmetleri veren bir kurum olarak Tirk firmalarla calisiyoruz.
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Burada bazi isimler goriyorsunuz. Mesela Lufthansa, Deutsche Cost gibi cesitli tanidik oldugunuz
isimler var. Daimler ile calisiyoruz mesela. Gegtigimiz 20-25 yil icerisinde eminim ismini duydugunuz
hemen hemen bitin Alman firmalariyla calismisizdir. Ayni zamanda sinirlari asan islemlerle ilgili
olarak uluslararasi firmalarla da ¢alisiyoruz. Mesela israil'de ileri teknoloji sektériinde faaliyet
gosteren 7 firmayla calistik. Cin'den 11 firmayla calistik ama maalesef Cinli firmalarla calismak
yatirimcilar agisindan ¢ok da keyifli olmadi. Frankfurt Borsasi'na kote olduktan sonra birtakim
gerekleri yerine getirmeleri gerekiyordu ama orada birtakim sikintilar oldu.
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Burada islemler, halka arzlar, tahvil-bono ihracinda yaptigimiz faaliyetlerin 6zetini goriyorsunuz.
Bakin, burada 6 milyon avrodan 1,4 milyar avroya kadar ulasan islem hacimleri var. Turkiye'deki
firmalarin sermaye piyasalari modelini kullanmadiklarini gordiik bor¢lanma araci olarak. Bu sadece
Turkiye'ye 6zgu bir problem degil aslinda. Avrupa ve Almanya’da da bir ol¢ide durum boyledir. Ama
ABD’de sirketler %20 oraninda banka kredisi kullaniyorlar, finansman ihtiyaglarinin %80’ini ise
sermaye piyasalarindan karsiliyorlar. Almanya’da bu tam tersi; sirketlerin finansman ihtiyaclarinin
asagl yukari %20-25'i sermaye piyasalarindan karsilaniyor, %75-80'i ise banka kredileriyle. Boylelikle
sirketler bankalara bagimli hale geliyor ve diinyadaki gelismeleri takip eden herkes sunu rahatlikla
takdir edecektir ki bankalara bagimli olmak hi¢ de hos bir sey degil.

{



BENEFITS OF A MID CAP BOND ISSUE IN GERMANY
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* Access to debt capital for a fixed period of time (e.g. § years)

* Attractive fixed interest rates

* Financing independent of banks

* Mo new shareholders. no dilution of voting rights w L ot
RATES

* Risk diversification of financing

" Better public awareness and better image

Bankalara alternatif bir finansman mekanizmasi, ya da finansman yontemlerinin ¢esitlendirilmesi
noktasinda Frankfurt Borsasi'na kote tahvil ihraci iyi bir yontemdir. Boylelikle siz bir siire icin borg
sermayesine erisim saglamis oluyorsunuz. Ortalama 5 yillik, 7 yila kadar da uzayabilir bir zaman
zarfindan bahsediyoruz. Bu zaman zarfi icinde sabit bir faiz orani uygulaniyor. Yani dinyada ne olursa
olsun bu faiz orani degistirilmiyor. 2008 yilinda Tirkiye'de ¢alismaya basladigim zaman
miusterilerimden bir kismi %19-20 oraninda faizler 6diyordu. Tabii ciddi bir bicimde distis oldu ama
2-3 yil sonra faiz oranlari nereye gider, bunu hi¢c kimse soyleyemiyor. Eger Frankfurt Borsasi'nda
tahvil ihrac edecek olursaniz buradaki faiz orani en az 5 yil boyunca sabitlenecek. Hatta bu siireyi daha
da uzatmak mumkdan.

Bu bankalardan bagimsiz bir mekanizmadir. Tabii ki bankalara ihtiyacimiz var, onlarla birlikte
calisiyoruz. Tahviller kurumsal yatirnmcilara ihrac ediliyor ve orada yatirim bankalari yardimci
oluyorlar. Ayni zamanda bireysel 6zel yatirimcilara ihrac da yapilabiliyor. Mesela Almanya’da yasayan
Tirkler var, 35-40 milyon avrolari var ceplerinde ancak Deutsche Bank’a gidip de buradan kagit satin
almakla pek ilgilenmiyorlar. Onun yerine Tirkiye'ye yatirim yapmak istiyorlar. Bu 40 milyonu belki
dogrudan Tirkiye'ye yatirim olarak gotirmemelerinin sebebi; vergi numaralarinin ikiye ¢cikmasini, yani
iki ayri Ulkede birden vergi vermek istememeleri. Ben de bunu gayet iyi anlayabiliyorum. Almanya’da
yasayan Turkiye kokenliler belki bir Turk sirketin Almanya’da ihrac edecegi bir tahville ¢cok yakindan
ilgilenebilirler bu acidan.

Yeni hissedara gerek olmuyor, oy haklarinizdan feragat etmek zorunda kalmiyorsunuz bu
mekanizmayi kullanirken. Tek yapmaniz gereken sey faizi ddemek ve daha sonra da vadesi
doldugunda tahvili geri almak.

Simdi, Alman ve Avrupa piyasalariyla ilgilenen sirketler acisindan su da enteresan olabilir; tahvilin
islemde oldugu sire icerisinde sirketle de ¢ok yakindan ilgileniliyor kamuoyu nezdinde, ticari
sebeplerden dolayi tahvilin ihrac edildigi streyi takip eden surecte bu sirket kamuoyunun ve medyanin
ilgi odagi oluyor. Bu, faaliyet gostermek istediginiz pazarlar bakimindan biyuk bir avantaj.




NEW CONCEPT MID CAP BOND ISSUE

TRADITIONAL NEW
Bond Issue via Bank
Underwriting
Issuer Issuer
Bank as Banks as
“underwriter” Selliog Agenys STock Bochange
Institutional Institutional +
Investor Retail Investor

Geleneksel olarak biliyorsunuz bir banka devreye girer, aracilik yapar ve kurumsal yatirimcilara kredi
saglar. Oysa Almanya’da bir tahvil ihraci yapildigi zaman hem bankalar satisi yapan acente olarak hem
de borsalar devreye giriyorlar ve bankanin destegi olmaksizin borsa mekanizmalari, yani sermaye
piyasalari araciligiyla tahvil ihraci kurumsal ya da perakende yatirimcilara gerceklestirilebiliyor.
Ornegin 225 milyon avroluk bir tahvil oldugunu diisiinelim, bunun 30 milyonunun Deutsche Bérse
platformundan geldigini goriyoruz bu yeni modelde. Boylelikle de komisyon oranlari diisiyor. Eger
sadece burada banka satisi gerceklestiriyor olsaydi elbette banka da bundan gelir elde etmesi
gerektigi icin daha fazla bir komisyon lcreti alacakti.
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Burada da gecen yil ihrac edilen tahvillerin hacmini goriyorsunuz. Bir parca azalma olmus. 2 milyarin
tzerindeyken 1,6 milyara dismis. Gec¢en yil Almanya’da 30 firma tahvil ihraci yapmis. Bunun sebebi
birtakim iflaslar olmus olmasi. Yani ihractan 5-6 ay sonra iflasa siirtiklenen sirketler oldu. Bu ufak
capta bir krize de yol acti tahvil ihraci piyasasinda. Ancak bu yil bunun degisecegini dislintyoruz
cunkul artik oyuncular misteri kabul ederken biraz daha elestirel gozle bakmaya, irdelemeye
basladilar.

Burada ihrag edilen tahvilleri goriiyorsunuz. Firmalarin biyiik bir bolimi arzu ettikleri hacme
ulasmislar. Bu firmalar arasinda hedefinin biraz altinda kalan firmalar oldugu gibi, hedeflediklerinden
daha fazla hacme ulasan firmalar da var. Toplamda 1,693 milyar avro hedeflenmis, 1,644 milyon avro
toplanmis.

Burada emlak sektori, kimya sektord, otomotiv, tekstil vb. gibi her sektorden temsilciler var.
Dolayisiyla hicbir sinir yok. Yapilmasi onemli olan tek sey; cazip, basarili bir sirket olmasi ve aslinda
yatirimcilarin ilgisini ceken sey su: 5 yil boyunca bu tahvil ihracindan dogan faizi 6deyebilecekler mi ve
daha sonra bu tahvili geri alabilecekler mi? Tahvil yatirimcilari sadece bu kriterle ilgileniyorlar.




OUTLOOK MID CAP BONDS 2015:
AROUND 30 MIDCAP BOND ISSUES EXPECTED
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Az once soyledigim gibi, gecen yil ihrac edilen tahvil hacminde biraz disis olmus. Bizim tahminlerimiz
sirekli olarak gazetelerde yayimlaniyor. Bu konuda gecen yil bankalardan daha basarili olduk.
Ozellikle de halka arzlar ve tahviller konusunda bizim tahminlerimiz daha basarili oldu. Asagi yukari
30 orta olcekli tahvil ihraci bekliyoruz ve yine 2015 yili icin hacmin de 2 milyar avroyu bulabilecegini
bekliyoruz.

FROM PROJECT START TO LISTING IT TAKES ABOUT 5-12

MONTHS

PHASE | - BASIC DECISIONS PHASE || - PREPARATION PHASE Ill = PUBLIC
BOND ISSUE OFFERING

II- III III

* Pros and Cona * Besuty Comest Ranks/ Erokers " Airancia] Image Campaign

* Warlertabsility * Prepection * Priis Work

* Timetable * Communication Instruments * Bond Websie

* Odfering Concept and Costs * Coaching * Rewd Shows snd Sales

* Business Plan * Selection Sabes Channels * Listing

* Credit Shory

Burada asagi yukari 5-12 aylik bir hazirlik stireci s6z konusu. Tek bir 6rnekte daha kisa siire icinde bu
siireci tamamladik. Tabii ki burada belirleyici olan sirketin niteligidir. Ornegin borsaya kote mi? Bir
denetim raporu zaten hazir mi? Eger bunlar varsa siire¢ daha hizli isleyebiliyor. Eger borsaya kote bir
firma degilse, o zaman bircok dokiimani sifirdan hazirlamak gerekiyor. Oyle bir durumda siireg bir
parca daha uzayabiliyor. Her zaman i¢in asagi yukari en az 4-6 gozden ¢ikarmak gerektigini
soyliyorum. Cok yogun bir sekilde calisilirsa 4 ile 6 ayda bitebiliyor.




TYPICAL MID CAP BOND PARAMETERS

= Size EUR z5-150 million

* Coupon  5%-9%

= Maturity  5-7 years

* Repayment oo at maturity (optional earlier repayment)

= Covenants “SME-friendly” (e.g. change of control and negative pledge)
= Secured  Secured or unsecured

* [ssuecosts 4-7%

Burada da tipik orta dlcekli tahvil parametrelerini goriyorsunuz. Asagi yukari 25 ile 150 milyon
avroluk bir biytiklikten bahsediyoruz. 200-300 milyon da olabilir tabii ama bunlar ortalamalar. Kupon,
tabii ki s6z konusu firmanin niteligine ve kalitesine bagli. %5-90 oraninda kupon olabiliyor. Eger sirket
cok saglam finansal rakamlara sahipse ve iyi bir gelisimi varsa %5’lik bir kupon orani oluyor. Daha
riskli bir sirketse, o zaman oran daha yiiksek belirlenebiliyor. %100 itfa orani, geri ddeme orani var.
Herhangi bir teminat s6z konusu degil. Sadece bir kontrol degisimi ya da bir menfi rehin durumu soz
konusu olabiliyor. Teminatli ya da teminatsiz ¢alisilabiliyor. Bankalar, danismanlar ya da borsanin
komisyonlari ya da Turkiye'deki ilgili kurumlarin kesintileri disundldigl zaman asagi yukari ihracin
maliyeti %4-7 dolayinda oluyor. Tabii ki bu sirketin ve ihrac edilecek tahvilin miktarina, buyiklugiine
bagli olarak da degisiyor.
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Su da enteresan, az once de sdyledim; bu sayede biz biitliin sermaye piyasalarina erisebiliyoruz.
Almanya’daki kurumsal yatirimcilara erisebiliyoruz, ayni zamanda Avrupa’nin geri kalanindaki
kurumsal yatirimcilara erisebiliyoruz. Mesela 225 milyon avroluk bir tahvilden bahsettim az dnce.
Bunlarin 6nemli bir boliimid Londra’daki iki yatirimci tarafindan ihrag edilmisti. Deniz nakliyatciligl
yapan bir firmaydi. Asya'da, Arap llkelerinde yatirimlari vardi ancak ana merkezleri Londra’daydi. Ve
bu so6ziinl ettigim tahvilin % 60°1 Almanya’nin disinda bulunan bu iki yatirimci tarafindan ihrag
edilmisti.

Yine aktif yoneticilerine, aile sirketlerine ulasmak mimkiin. Cok biyik aile sirketleri de var mesela.
Almanya’da 6zellikle bu trlnle cok yakindan ilgilenen bu tiirden oyuncular var. Biitin iletisim
araclarini da kullanabiliyoruz. Bu sayede hem Tirk hem de Alman 6zel yatirimcilari cekebiliyoruz. Bu
tabii ki Almanya’da etkin olarak kullandigimiz bir arac. Dolayisiyla Turk firmalari agisindan ¢ok cazip
olabilir. Tabii diger taraftan Almanya’da yasamakta olan Tirkler acisindan da orada kazandiklari
parayl Almanya’da yatirima donustirmeleri bakimindan son derece enteresan bir alternatif olabilir.




PROFESSION PROJECT TEAM AND EXECUTION ENSURES
SUCCESS

Example: IBO Team

Bu da birincil halka arz ekibi 6rnegi ve bir de ihrac¢i var. Tabii siz ihrac¢i olarak bu siirecin
basindasiniz. Bu siireci bankaya teslim etmiyorsunuz. Projenin sahibi banka degil. Projenin patronu,
basindaki kisi; ihraccl. Biz tabii ki finansal danisman olarak calisiyoruz. Dolayisiyla banka ya da avukat
ya da muhasebe sirketi gibi ihtiya¢ duydugunuz ortaklari bulmanizda yardimci oluyoruz. Ayni zamanda
yatirimci iliskileri ya da halkla iliskiler ajansi gibi de calisiyoruz. Bitin halkla iliskiler kampanyasini
yuritiyoruz. Deutsche Borse ile birlikte calisiyoruz. Zaten Deutsche Borse'nin de bu tiirden Urtiinler
icin ciddi bir pazarlama biitcesi var. Bir tane banka devrede oluyor. Daha biyik bir projeyse bir
bankalar konsorsiyumu devreye girebiliyor. Yine avukatlar vs. gibi taraflar bu slirece dahil olabiliyor ve
sonunda da kendi tahvilinizi ihra¢ edebiliyorsunuz.

Bizce bu hakikaten Tirk sirketleri acisindan son derece ilging bir firsat olabilir. Ben Tirk firmalariigin
bu piyasanin hazir oldugunu disiniyorum. 2008 yilinda Tirkiye'de ¢alismaya basladigim zaman
herkes “Neden Tiirkiye?” sorusunu bana sordu. Bugtinse “Tirkiye'de isler nasil yiriyor, nasil
gidiyor?” diye sormaya basladilar. Benim ortaklarimdan bazilari Tirkiye'de ofisler actilar. Bankalar da
bu pazara, Tirk piyasasina girmeye calisiyorlar, ¢ciinkl herkes Tirkiye'nin bu konuda biiylk bir
potansiyeli oldugunu gordd. Tabii bunun cesitli sebepleri var. Tirkiye cok milkemmel bir tlke. Cok
geng bir nifusunuz var. Blyiime oranlariniz glicli. Asya’'daki, Arap llkelerindeki, Afrika'daki pazarlara
erisiminiz gelecekte daha da glclenecek. Yatirimcilar bunu gayet iyi biliyorlar. Bu tir sebeplerden
dolayi da Tiirkiye'ye yatirim yapmakla ilgileniyorlar. iste Tiirkiye'yle baglantili isletmelere yatirim
yapmak icin bir alternatif de bu. Ozel yatirmcilar giderek artan bigimde Tiirkiye'nin ilerleme hizini
goruyorlar. Belki aranizdan birkaciniz icin bu alternatif bir finansman yontemi olabilir.

Cok tesekkiirler.




Ferda Besli:

Ben de birkac climle soylemek istiyorum. Banka ve bankaya benzeyen finansal kuruluslar bu tahvil
piyasasinda tahvil cikarilmasinda ¢ok aktifler. Bunun sonucu sdyle oluyor: Onlar borc¢laniyorlar, bu
tahvilden almis olduklari kaynaklari sonradan tekrar bizlere kredi olarak veriyorlar. Bono
cikarilmasinda hem Cagan Bey’in hem Siileyman Bey'in destekledigi, Mr Kirchhoff'un dzellikle su
saptamasi onemliydi: Almanya’da énemli bir Tiirk toplumu var. Onlarin belli bir birikim ve tasarruflari
var. Eger biz bu alanlari kullanmazsak onlar da bu paralarini gidip Deutsche Bank veya baska
bankalarda mevduat olarak sakliyorlar. Bu fiks getirilerden faydalanmiyorlar. Onun icin bizim bu bono
tarafini, tahvil tarafini cok kullanmamiz lazim. Hem Cagan Bey hem Siileyman Bey kusura bakmasin,
biraz tekrar gibi oldu ama bizim amacimiz; burada daha ¢ok bu bono konusunda, tahvil konusunda ¢ok
aktif olan kuruluslarla sizleri karsi karsiya getirip, yarin 6bir giin eger bunu disiniirseniz hem yurt
icinde hem yurt disinda kolaylikla ulasabileceginiz bir adres olmasi.

Ben kisaca dzetledim. Simdi bir sorunuz varsa konusmacilarimiza sorabilirsiniz. Ben sorulari alayim.

Soru-Cevap

Soru:

Cagan Bey biraz once sanayici firmalarimizin tahvilleri neden ¢ok fazla kullanamadigindan bahsetti.
Simdi orada soyle bir nokta var: Sanayici firmalarin ¢ogu ayni zamanda ihracatci. Ve doviz kredileri ve
Eximbank kredilerini kullanabiliyorlar. Aslinda tahvil piyasasinda dévizin kullanilabilecegi bir sistem
olussa, ki Eximbank sigortalariyla vesairle bunu teminatli bir hale getirme imkanini da biliyorsunuz.
Yani bunun oniinde kanuni bir engel mivar? Yoksa bu trind gelistirmek aslinda tim sanayiciler icin
Turkiye'nin ihracatini artirma konusunda da onemli bir mihenk tasi olacak. Boyle bir Griin ¢calismasi
var mi su anda? Dusuniliyor mu? Onu sormak istedim ¢inkdi ciddi de bir doviz tevdiat hesabi tutan bir
kitle de var Tirkiye'de. Yani TL'de degerlendirmeyen ¢ok ciddi bir yatirimci var.

Cagan Erkan:

Dogru, haklisiniz. Yani bu ihracatcilar acgisindan dogru oldugu gibi aslinda yatirimcilar da Turkiye'de
ddviz bazli yatirim yapmaya alisiklar tabii. Fakat su anki mevzuatimiz Tiirkiye'deki yatirimcilara doviz
bazli bir tahvil ihraci yapilmasina imkan tanimiyor. Ancak tabii doviz bazli ihrac yapmak isteyen
sirketler yurt disinda tahvil ihraci yapabiliyorlar ve bunu yurt disindaki kurumsal yatirimcilara satarak
bunu gerceklestirebiliyorlar. Bunun da bircok drnedi var; TUPRAS gibi, Efes gibi bazi sirketlerimiz.
Hatta burada biraz Tirkiye piyasasindan bahsettik, en fazla 2-3 yila kadar vadeye cikabiliyoruz. Daha
uzun vadelerde 5-10 yila varan Euro Bond ihraglari da yapmak mimkiin. Sadece hedeflediginiz
yatirnmci kitlesi farkli oluyor. Dolayisiyla onlarin talep ettigi bazi aciklamalar, detayli bilgilendirmeler
gerekiyor ama bu mumkdin.

Ferda Besli:

Baska soru var mi? Bir yabanci bono vardi da, simdi Mr. Kirchhoff anlatti, o zaman da yabanci bir bono
kullanmak istiyorsak uluslararasi sermaye piyasalarini kullanmamiz gerekiyor. Su anda SPK'nin
normlari bu sekilde.

Alen Dargin:

Al-Kor Grup, Alen Dargin. Tahvil ihracinin kriterleri, yani bir sirket ne kadar tahvil ¢ikartabilir, bu
kriter nasil belirlenebiliyor ve bunun faiz orani hangi piyasa sartlarina gore belirlenebiliyor?

Ferda Besli:
Suleyman Bey, isterseniz bu soruyla siz ilgilenin.
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Siileyman Cengiz:

Tahvil ihraci miktarini belirlerken normalde bilan¢onuzdaki toplam borg¢luluk, finansal bor¢luluk
miktarina bakilir. Operasyonel karla finansal borcunuzun arasindaki orana genelde yatirimcilar dikkat
ederler. Acikcasi kesin bir rakam belirtmek kolay olmamakla birlikte bir ana kriter olarak finansal
borc miktarinizin operasyonel kariniza olan orani 4'tin tizerinde degilse tahvil ihra¢ etmeye uygun bir
sirket oldugunuzu bilanco olarak soylemek mimkundur diyebiliriz.

Miktara baktigimiz zamansa bu tahvilden gelecek kaynak eger mevcut borcunuzun icerisindeki diger
banka kredilerine 6denmek icin kullanilacaksa, ona gore degerlendirilir. Yani tahvil ihracindan sonraki
toplam borc¢ miktariniz artacaksa, o artacak olan nihai bor¢ rakaminizin EBITDAniza, operasyonel
kariniza bakilir. Minimum rakam derseniz, biraz 6nce bahsettik, ihraclarin %901 30 milyon liranin
tzerinde. Genelde maksimum 200-300 milyon liranin ustiinde bir ihra¢ hemen hemen hi¢ yapilmiyor,
cok az, sadece birkag¢ ihrag yapildi boyle. Yani ihraclarin agirlikli kismi 50-200 milyon lira arasinda.
Bilanconuzun kaldirabilecegi toplam tahvil miktarini belirlerken de dedigim gibi toplam finansal
borcunuzla operasyonel karinizin oranina bakiyor yatirimcilar.

Klaus Kirchhoff:

Benim slaydimda gordiglintiz biyiklik aslinda farkli. Bir tarafta kii¢tik firmalar var. 5-10-20 milyon
avroluk ihraclar yapiyorlar. Ama buyuk bir bolimi 50 milyon avro ve ustid. En blyigld 300 milyon avro.
225 milyon avroluk vardi, biraz once size verdigim ornek. Ama sizin enteresan bir yorumunuz oldu.
Tahvil ihrag ettiginiz zaman sonucta sermaye piyasalarina bir giris yapiyorsunuz. Sermaye
piyasalarindan birtakim seyler, yatirimcilardan birtakim seyler 6greniyorsunuz. Onlara sunumlar
yaplyorsunuz, onlari bilgilendiriyorsunuz. Sermaye piyasalarinin gerektirdigi seffaflik icinde
calisiyorsunuz. Bu sizi gelecege yonelik biraz daha profesyonellestirir. Eger sirketini yarin obdr gin bir
halka arz yoluyla borsaya kote olma yoluna gidecekse bu o alanda atilmis onemli bir adimdir. Ayni
zamanda siz bu enstriimani firmanizi biraz daha profesyonellestirmek ve sermaye piyasalarina
hazirlamak i¢in de gelistirmis olursunuz.

Yine bizim calistigimiz pek ¢ok firma acisindan da su durum gecerli: Sirecin sonunda tahvilin
oddemesini yapmak yerine yeni bir tahvil ihrag ediyorlar ve ddemeyi yeni ihrac yoluyla yapiyorlar.
Boylelikle aslinda sirketin elde etmis oldugu geliri yeniden tahvil ihraci olarak degerlendiriyorlar.
Mesela 5 yillik bir slire¢ icin imza atmis olan firmalar 3 yil sonunda iyi bir is firsati yakalarlar ve
yeniden finansman ihtiyaci duyarlarsa tekrar sermaye piyasalarina gidiyorlar ve yeni bir sermaye
ihraci talebinde bulunuyorlar. Mesela benim bir misterim bastan 170 milyon avroluk bir ihrac
yapmisti, bir yil sonunda biz bunu 225 milyon avroya tasidik. Neden? Clnkd firmanin acil finansman
ihtiyaci ortaya cikti ve sermaye piyasasi bunu vermeye gonulli oldu. Epeyce yiiksek bir faiz orani oldu
tabii ve/fakat riskli bir isti. Nakliye sektériindeydi ve zor durumdaydi. Dolayisiyla yiiksek faiz oraniyla
bile olsa tahvil ihraci gerceklesti, biz de bundan cok memnun olduk.

Yani bu sirecte siz de ¢ok sey dgreniyorsunuz, sermaye piyasalarina kendinizi hazirliyorsunuz,
sermaye piyasa kosullarini 6greniyorsunuz, bunlara asina oluyorsunuz ve yarin obir giin kotasyon
sureciniz cok daha hizli gelisiyor.

Ferda Besli:

Burada sizleri bu alternatif finansman yontemleri konusunda epey bir bilgilendirmek icin zamanimizi
iyi kullanalim diyor ve tcincl bolime ge¢cmek istiyorum.

Uctinct bdlimimizde daha cok stratejik ortakliklar, halka arz ve finansal ortakliklarla ilgili
konularimiz olacak.
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OTURUM Illl: STRATEJIK ORTAKLIKLAR,

FINANSAL ORTAKLIKLAR VE HALKA ARZ

Biiyiimenin finansmaninda ortakliklarin 6nemi ve stratejik ortakligin biiyiimeye etkisi, basaril bir halka
arz icin yapilmasi gerekenler, siirdiiriilebilir piyasa degeri saglamanin yontemleri, finansal ortakliklar,
giris kriterleri, avantajlari ve 2015 ve sonrasi beklentiler.

Mustafa Kemal Yilmaz
Borsa istanbul Genel Miidiir Yrd.

Kiymetli katiimcilar, degerli konuklar, hepinizi sahsim ve Borsa istanbul adina saygiyla selamliyorum.

Oncelikle istanbul Sanayi Odasi'na bu organizasyonu gerceklestirdigi icin cok tesekkir etmek
istiyorum. CiinkU biz 6zellikle son 3-4 yildir sirketlerimizi alternatif finansman yontemleriyle
bulusturmak, sermaye piyasasinin sundugu imkanlar konusunda kendilerini haberdar etmek yoniinde
yogun caba sarf ediyoruz. Ama bu bir takim oyunu ve takim oyunu oynayamazsak biz Turkiye'de
sermaye piyasasini gelistirmeyi basaramayiz. Peki sermaye piyasasini gelistirmek neden onemli?
Cunku biz 800 milyar dolari ge¢mis olan GSMH'mizi 2 trilyon dolar seviyesine ¢ikarmak, yani su andaki
Tirkiye'ye 1,5 Turkiye daha eklemek istiyoruz. Ama bu 1,5 Tirkiye'yi ekleyebilmek icin ¢ok ciddi
anlamda yatirim yapmamiz, sirketlerimizi biiyitmemiz gerekiyor. Bu da sadece bankacilik sistemini
kullanarak degil, onun alternatifi ve tamamlayicisi oldugunu disiindigimiz sermaye piyasasi
sistemini de kullanarak olur.

SIRKETLERININ BORGLULUK DURUMU

iSO girketleri Borgluluk Oranlari KOBI'lerin Kredi Haemi (milyar
180% i g TL)
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Neden bunu vurguluyorum? Cinkdi iSO sirketlerine baktiginiz zaman, ister birinci ister ikinci 500°e
bakin, borg/6z kaynak oraninda, 6zellikle son 5-6 yilda bor¢luluk lehine oldukga blyik yiikselme var.
ikinci 500°iin borgluluk orani yaklasik %157 civarina gelmis durumda. KOBI'lere baktiginizda ki
ekonominin %99 unu KOBI'ler olusturuyor, onlarin da bankacilik kesiminden kullandigr kredilerin
orani gittikce buyulyor.

Aslinda bliyimesinde problem yok ama nasil bir insanin dengeli beslenmesi gerekiyorsa,
sirketlerimizin de finansman kaynaklarini dengeli olarak dagitmasi lazim. Aksi takdirde ileriki
donemlerde ok ciddi sikintilarla karsilasabilirler.
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RAKAMLARLA HALKA ARZ
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Bu amacla biz sirketlerimizi halka arza, yani borclanma araclari disinda sermaye artirimi yoluyla
kaynak bulmaya tesvik ediyoruz. Bugiin baktiginiz zaman iSO 1000 icinde yer alan sirketlerin sadece
128 tanesi borsada islem goriyor. Gerisi borsada islem gormuyor.

Simdi biz sirketlerimizi blyitmek istiyorsak, onlari 50 yillik, 100 yillik sirketler haline donustirmek
istiyorsak bunu ancak sermaye piyasasiyla gerceklestirebiliriz. Aksi takdirde sirketlerimiz kisa siirede
yok olup giderler. Sirketlerimizin yok olmasi sayet kisiye mahsus olsa hi¢c 6nemsenecek bir sey
olmayabilir. Ama her sirket yok oldugunda milli degerden bir parca da kopuyor. Dolayisiyla milli degeri
kaybetmemek icin, milli gelirimizi artirmak icin sirketleri kaybetmememiz lazim.

Gecen sene sadece borsamizda 13 sirketin halka arzi gerceklesti. Bunda gerek ekonomik
konjonktiiriin gerek baska nedenlerin etkisi vardi. Ama sunu vurgulamak istiyorum ki, biz Borsa
istanbul olarak sirketlerimizi 6zellikle sermaye piyasasiyla bulusturmak yéniinde ¢ok yogun bir caba
sarf ediyoruz. Bir rakam verecegim size. 2012 Eylil ayindan bu yana biz 600°Un lzerinde sirketi
sermaye piyasasl konusunda bilgilendirmek icin bizzat merkezlerine gidip ziyaret ettik. Bunu
soylerken sermaye piyasasinin tabii ki sadece hisse senedi ihracindan ibaret olmadigini da biliyoruz.
Az 6nce konusmacilar son derece veciz bir sekilde vurguladilar. Ozellikle borclanma araclari
piyasasinda son 2-3 yildir ¢ok biiyiik bir ziplama s6z konusu. Onceki yil 330 ihrag vardi, gegen yil 500
ihrac vardi ve 29 milyar dolar civarinda, sirketlerimizin cogu finansal olsa bile kaynak temin ettiler.
Dolayisiyla bu kaynak teminini dnemsiyoruz.

Simdi, getirilen elestirilerden biri suydu sermaye piyasalarina: Sirketler halka aciliyor ama sirket
performanslari itibariyla sikintilar var. Bu elestiri dogru muydu? Dogruydu. Kismen dogruydu. Bu
elestiriyi olumlu yone cevirmek icin SPK basta olmak lzere tim sermaye piyasasi kurumlari ¢calisma
gosterdik.




HALKA ARZ ENDEKSI

s —Halka Az —BIST 100

AL OIS LIPS

Halka Arz Endeksinin BIST 100 endeksine gére getirisi 2013 yilinin ikinei
yarnisindan itibaren pozitif bir aynsma géstermistir.
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Burada gordiglniz grafik bizim 2012'nin ortasindan itibaren hesapladigimiz halka arz endeksinin
performansiyla BIST30 endeksinin performansini gosteriyor. Ozellikle 2013 yilinin ikinci yarisindan
itibaren halka arz performansinda, ki halka arz endeksinde biz sirketleri iki yil tutup ondan sonra bu
endeksten cikariyoruz, olumlu gelismeler var. Dolayisiyla buradaki sikintilari da asiyoruz.

BORGLANMA ARAGLARI IHRACINDAKI ARTIS
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+ 2014 yilinda 503 ihrag gerceklestinimis ve girketlerimize 66,2 milyar TL kaynak
aktariimistir,

« Ayrica islam Kalkinma Bankasi'nin yurt diginda islem géren toplam 6.050.000.000
ABD Dolan degerindeki kira sertifikalar 28/11/2014 tarihinden itibaren Borsamizda

igleme acilmistir.
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Bor¢lanma araclari piyasasi Borsa istanbul'un gergekten gurur duydugu piyasalardan bir tanesi. Neden
boyle soyliyorum? Clinkl diinyadaki borsalarin ¢cok azinda borclanma araglari piyasasi organize
piyasasl boyutunda. Genellikle tezgah Usti piyasa boyutunda islemler gerceklesiyor. Biz de ise ister
halka arz seklinde gerceklessin, ister nitelikli yatirrmciya satilsin, tiim borclanma araclari Borsa
Istanbul’'un Bor¢lanma Araclari Piyasasinda islem goriyor. Dolayisiyla az once degerli konusmacilarin
vurgulayarak ifade ettikleri borclanma araclari yoluyla ihracla bir taraftan sirketlerimiz finansman
temin ederken bir taraftan da bu enstrimanlarin Borsamizda islem gormesini saglayabiliyorlar.

19,




BORGLANMA ARAGLARI ILE KREDI FAIZLERININ
KARSILASTIRILMASI

= Kredi Faizleri (%)
—Borglanma Aragtannin Faiz Orantan (%)

201203 201204 201301 201302 201303 201304 201401 201402 201403 201404 201501
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« 2014 yili 2. ¢eyredinden itibaren kredi faizleri ylkselirken, borglanma araglan ihrag
faizleri dismektedir.

+ 2014 yil son ¢eyredinde borglanma araglan ortalama faiz oram %10,12, ticari
kredilerin ertalama faiz oram %11,8'dir.
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BORGLANMA ARACI iHRACI

Sagladig Avantajlar
Yanmcir
* Daha uygun kosullarda * Daha yiksek getiri
borglanma
* Istenildigi an Borsada
*+ Finansman kaynaklarini nakte gevrilebilmesi
cesitiendirme

* Banka limitlerini kullanmadan
daha uzun vadede borglanma

+ Teminatsiz borglanma

* Pay ihraci éncesi piyasa ve
yatinmeilar tarafindan taninma

Peki, bankacilik kesimiyle karsilastirildiginda ne gibi avantajlari var bor¢clanma araclari piyasasinin?
Birincisi burada banka limitlerini kullanmadan daha uzun vadeli bir kaynak saglayabiliyorsunuz.
Herhangi bir teminat vermeden bor¢lanabiliyorsunuz. Ve biraz dnce Alman meslektasimin ifade ettigi
Uzere sermaye piyasasiyla tanismak icin cok guzel bir vesile.




Ben bir sey daha sdyleyeyim; mesela bizim Listing istanbul Programi var. Yabancilari burada hisse
senetlerini kote etmek i¢in cagiriyoruz. ilk sorduklari soru “borclanma araclari piyasasina gelsek,
ondan sonra hisse senetleri piyasasini denesek olur mu” sorusu. Nitekim bir iki tane yabanci sirket
bor¢clanma araciyla bizim piyasamiza geldi. Dolayisiyla bu piyasanin dzellikle yabanci yatirrmcilari ve
yabanci ihraclari cekmek yoninde son derece dogru bir piyasa oldugunu dusunuyoruz ki gecen yil
itibariyla 6 milyar dolarlik islam Kalkinma Bankasi'nin sukuklarini da Borsamizda kote ettik.
Dolayisiyla borclanma araclari piyasasi sadece bono, tahvil degil, kira sertifikasi gibi alternatif
bor¢lanma araclarini da ihra¢ etme imkani sunuyor.

Neden Halka Arz?

+ Dibaik maliyet
« Upun vadedl Nindnsman
+ Wharha Bifiniriitigi

+ Sarateik ortak bulrs hrsst

+ Ganig kitlelerte Betigim mican)
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Girketin plyasa fyan
+ Paylann banka kredisi
Fim teminat clabilmes|
+ Ortskiara kolay
“pay sateg” imiani
« ldincil Pay Halka Az
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= Galipaniar nezdinde + Geflaik
& Kamu lourumisrny nezdings + Nl isgiei
= Uluslararas) pladiormes + Kurumeal standartiara iryum
+ Birketn Geleceh Heslane Aktanmi
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Peki, neden sirketinizi halka arz edin? Yani halka arz, halka arz diyoruz da, niye halka arz edesiniz?
Birincisi tabii ki hi¢ siiphesiz finansman temini. Finansman temini diyoruz ama bankacilik da finans
temini diyor. Farki ne? Birincisi burada temin ettiginiz finansin geri ddemesi yok. Yani bu finansi
aliyorsunuz ve biiylimek icin kullanip geri 6demiyorsunuz. ikincisi, bu finansin faizi de yok. Yani bu
finansmani aliyorsunuz, yatirim yapiyorsunuz, elde edeceginiz gelir Gzerinde temetti 6derseniz
odiyorsunuz, 6demezseniz 6demiyorsunuz, onu yatirima donistirebiliyorsunuz. Dolayisiyla son
derece cazip.

ikincisi likidite. Simdi, belki de bu salonda bircok sirket ortagi var ve bu sirketler halka ac¢ik degil. Ama
bu sirket ortaklari piyasadan ¢ikmak istediklerinde o sirketin gercek degerinin tespiti ciddi sikinti
yaratabiliyor. Ozellikle aile sirketlerinde ortaklar sirketlerden cikmak istediginde kavgalar oluyor,
hangi fiyattan satilacagi konusunda teredddtler oluyor. Ama fiyatiniz sermaye piyasasinda belli olursa
bu size onemli bir avantaj sagliyor.

Sadece bu da degil. Borsa istanbul’da cok ciddi bir likidite var. Pay Piyasasinda giinliik islem hacmimiz
1,8 milyar dolar ve turnover velocity acisindan diinyada tclinci, dordiinci sirada yer aliyoruz. Bu da
oldukca buyuk bir avantaj.

Uctinci nokta, sayet bir sirket kurumsal hale gelemezse yasayabilme imkani sifir. Bunu cok net olarak
soyleyebilirim. Clinkd Avrupa’da da Amerika'da da yapilan tim arastirmalar gostermis durumda ki
sirketlerin ortalama omri 40-50 yil, sayet kurumsallasamamissa. Siz halka arza basladiginizda,
kalkistiginizda yaptiginiz en 6nemli hususlardan bir tanesi, sirketinizi gerek organizasyonel yapisi
gerekse is yapis bicimi acisindan kurumsal hale getirmeniz. Bunu yaptiginiz zaman zaten sizin biyime

trendiniz de devam edecek.




Baska bir faktor kredibilite. Borsada halka acik olan sirketlere bankalarin da, musterilerin de,
tedarikcilerin de bakis acisi daha farkli oluyor. Dolayisiyla bu avantajlari ve bu taninirligi dogru bir
sekilde kullanmak gerektigini distnuyoruz.

HALKA ARZ SURECLERI VE PAZARLAR

Halka Arzda Basar Igin Kritik Faktérler

Basanl Bir Halka Arz

Tabii iyi ve basarili bir halka arz icin belli kriterler var. Birincisi ben karar verdim, araci kurumu da
¢agirayim, yarin halka arz yapayim diye bir olay yok. Siz 6ncesinden hazirliklarinizi saglikli bir sekilde
yapmak ve sirketinizi halka arz konumuna getirmek durumundasiniz. Bu bagimsiz denetimi de
iceriyor, organizasyon yapinizi yenilemenizi de iceriyor, uzun vadeli stratejik planlama yapmanizi da
iceriyor. ikinci husus, sirketlerimiz sahiplerinin cocuklari gibi. insan cocuguna nasil deger bicemezse
sirketine de deger bicemiyor. Benim sirketim 10 liradan asagi etmez, 9 lirayi bile kabul etmem diyor.
Oysa-ki bu isin iki tarafi var. Bir sirket tarafi var bir de yatirimci tarafi var. Yatirrmcilari memnun
edebilmek icin sirketlerimizin hisse senetlerini gercekten hak ettiklerini distindikleri degerin belli bir
iskontosuyla halka arz edebilmeleri lazim. Clinki, halka arz dedigimiz is, tek atimlik bir kursun degil.
Bunun ikinci halka arzi da var. Farkli finansmana ulasma yontemleri de var. Dolayisiyla yatirimcinizi
siz ne kadar memnun ederseniz, ona ne kadar iyi bir fiyat verirseniz, o yatirimci sizinle birlikte tekrar
yola koyulmaya hazir hale gelir.




BORSA ISTANBUL PIYASALARI
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2013 y|I| iSO Birinci 500 ve Ikinci 500 listelerinde olan 128 sirketin
paylan Borsa Istanbul'da islem gérmektedir.
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Simdi, burada goriilen tablo bizim piyasalarimizin yapisini gosteriyor. Bir Pay Piyasamiz var esasta, bir
Gelisen isletmeler Piyasamiz var ki daha ¢ok KOBI'lere yonelik, onun disinda Bor¢lanma Araclari
Piyasasi, Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi, Kiymetli Madenler Piyasasi ve bir de Ozel Pazarimiz var ki
Ozel Pazara ayrica deginecegim.

Bu semayi gostermemin bir nedeni var. Pay Piyasasinda bir Ulusal Pazar, bir ikinci Ulusal Pazar daha
var, biraz sonra yeni bir yaplya gececegiz, o yaplyi sizinle paylasacagim fakat sunu bilgilendirme
noktasinda soylemek isterim ki biz su anda Pay Piyasamizda halka arza niyetlenen sirketler icin Ug¢
yillik bir faaliyet sartini ariyoruz ve halka arz edilen paylarin piyasa degeri, vergi 6ncesi kar, sermayeye
orani ve 6z sermaye kriterlerinin belli oranlarda ya da miktarlarda saglanmasini 6ngdriyoruz.
Oniimiizdeki dénemde, ki biraz sonra gésterecegim, yapacagimiz bazi degisiklikler var. Bununla
birlikte bu kriterleri birazcik daha farklilastirmak amacindayiz.

ikinci Ulusal Pazarda su anda Ulusal Pazarda aradigimiz kosullari aramiyoruz. Sadece halka arz
edilen paylarin piyasa degeri ve halka aciklik orani noktasinda 7,5 milyon TL ve %15 ya da 15 milyon TL
ve %5 olmak lzere aradigimiz bir oran s6z konusu. Yani Ulusal Pazara gore ¢ok daha hizli ve kolay
gelinebilecek bir pazar hiviyetinde.

Simdi, 5nemli pazarlarimizdan bir tanesi 2011 yilinda hayata gecirdigimiz Gelisen isletmeler Piyasasi.
Bu piyasayi aslinda KOBI'leri borsaya cekmek icin actik. Fakat bugiin itibariyla 22 tane sirket islem
goruyor. Bunun sebeplerinden bir tanesi, biz bu piyasada sadece sermaye artirimi yoluyla sirketlerin
gelmesini 6ngoriyoruz. Yani ortak satisina izin vermiyoruz. Dolayisiyla sadece sermaye artisi yoluyla
sirketler gelebildigi icin burada sayiy! buyiutemedik ama bunun icin de bazi seyler yapiyoruz, onu da
birazdan vurgulayacagim. Piyasaya gelirken biz sirketlerimizi incelemiyoruz. Kim inceliyor? Bir piyasa
danismaniyla anlasiyorlar ve o piyasa danismani inceliyor, raporunu hazirliyor ve bize veriyor. Sirketi biz
incelemiyoruz, o piyasa danismaninin raporu dogru bir sekilde hazirlandiysa biz bu sirketlerimizi alip
Borsamizda islem gordirtebiliyoruz. Ve burada islem géren sirketlerimizin maliyetlerinin 100.000 TL'ye
kadar olan kismina da KOSGEB destegi var. Yani bu maliyetler KOSGEB tarafindan karsilanabiliyor.

Bizim su anki amacimiz piyasa yapisini biraz degistirmek. Bunu 6nerimizi SPK’ya gonderdik. Sayet
yeni yapi SPK tarafindan onaylanirsa biz bir Yildiz Pazar yaratacagiz. Bu Yildiz Pazarda BIST100
icindeki sirketler ve halka acik kismin piyasa degeri 100 milyon TL'nin Gzerinde olan sirketler yer
alacak. Bir Ana Pazarimiz olacak. Bu pazar 25 milyon TL ile 100 milyon TL arasindaki sirketlerimize
hitap edecek, 25 milyon TL'nin altindaki sirketleri ise Gelisen isletmeler Pazarinda biz takip edecegiz.
Bunun yaninda bir de Kolektif Yatirim diriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler pazarimiz olacak.




Bu pazar yapilanmasi diinyanin bircok borsasinda takip edilen bir yaklasim ve bu pazar yapilanmasiyla
cok daha etkin bir noktaya ulasmayi hedefliyoruz.

Bir de kotasyon kriterlerinde dnemli degisikliklere gidiyoruz. Su anda bir sirketin halka arziicin
minimum 3 yil faaliyet sarti ariyoruz. Bu sarti 2 yila indiriyoruz. ikincisi; kotasyon kriteri olarak her
zaman vergi ncesi kara bakiyorduk. Ama artik FAVOK'e (faiz amortisman ve vergi dncesi kar)
bakacagiz. Belli sektorlerdeki -enerji ve saglik sektorlerini buna ornek verebilirim- sirketlerin
yatirimlarinin net kar ya da vergi 6ncesi kar getirebilmesi 4-5 yili aliyor. Ama bu sirketlerimiz bir
taraftan da borsaya girmek istiyor. Buna imkan saglayabilmek icin FAVOK'e bakarak bir
degerlendirme yapmaya, onu kriter kabul etmeye karar verdik

Asgari 6z sermaye sartini kaldiriyoruz, bir oran yaklasimi getiriyoruz. Asgari yatirimci sayisi sartini
kaldiriyoruz. En 6nemli noktalardan biri, kota alma tcretini sifirliyoruz. SPK onayladigi takdirde itk
kotasyondan hicbir ticret almamayi hedefliyoruz.

Gelisen isletmeler Piyasasi konusunda da ¢ok nemli bir adim atmayi hedefliyoruz: Az 6nce; “Su anda
mevcut haliyle, Gelisen isletmeler Piyasasinda ortak satisina izin vermiyoruz” demistim. Gelisen
isletmeler Piyasalarina melek yatirimcilar da yatirim yapiyor biliyorsunuz. Girisim sermayesi yatirim
ortakliklari ile halka arz islemlerinde, melek yatirimcilara, o sirkete halka arzdan bir yil 6nce
girmislerse kademeli olarak 18 ayda satis yapip ¢tkma imkani taniyoruz. Yani bir melek yatirimcei bir yil
once yaptigi bir yatirnmdan ¢ikmak istediginde, artik imkani olacak. Kademeli bir sekilde satis
imkanini getiriyoruz. Bu da dnemli bir yenilik.

Halka arzin maliyeti nedir diye sordugunuz zaman; saglanan kaynagin, yani halka arz tutarinin %4 ile
%6’sina denk geliyor. Halka arz blyiikligl arttikca bu oran azaliyor. Dolayisiyla bdyle bir maliyetle
karsi karsiyasiniz. Bu maliyette de en onemli kalemi, araci kurulus verilen tcret olusturuyor. Bu
anlamda Borsanin ya da Sermaye Piyasasi Kurulunun aldigi Gcretler cok clizi noktada.

Son olarak, Kasim ayinda devreye aldigimiz Ozel Pazardan bahsetmek istiyorum. Biz 2,5 yildir
sirketleri sermaye piyasasiyla bulusturmak amaciyla geziyoruz. Ama bazi sirketler, halka arza ve
yonetimi baskalariyla paylasmaya soguk bakiyor. Ben SPK'nin yikimliliklerine tabi olmak istemiyor.
Ancak biz de bu sirketleri sermaye piyasasina ¢cekmek istiyoruz. Bunun igin bir Ozel Pazar konsepti
olusturuldu. Ozel Pazarda, halka arz islemi gerceklestirmek istemeyen, SPK'nin yiikimliliklerine
tabi olmak istemeyen sirketlerle melek yatirimcilari ya da nitelikli yatirimcilari bir araya getiriyoruz.
Yatirimcilarla sirketler birbirini bir Web Portali Gzerinden buluyorlar. Yani yatirimcilari bir tarafa
kaydediyoruz, sirketleri bir tarafa kaydediyoruz ve birbirlerine ilgi gdsteren sirketler birbirini bulup
birincil, ikincil, G¢tncdl bilgilerini paylasiyorlar. Bu bilgilerin paylasimi tamamiyla gizlilik esasina
dayali. Kriptolu olarak tutuluyor. Sadece birbirine ilgi gosteren sirketler ve yatirimcilar bunu
gorebiliyor. Bunu sifirdan hayata geciren ilk borsayiz. SDAQ Borsasi bunun bir benzerini bir sirketi
satin alarak yapti. Burada iki tip sirket kategorisini bir araya getiriyoruz. Birincisi, yeni girisimler ki
yeni girisimden kastim kurulusundan itibaren en az 6 ay ve en fazla 5 yil gecmis sirketler. ikincisi ise
ylkselen girisimler ki bunlar aktif biylkligl veya satis gelirleri asgari 5 milyon TL olan,
kurulusundan itibaren en az 2 yil gecmis sirketler. Bu sirketleri degerlendiren ayri ayri komitelerimiz
var. Yani bir sirket geldiginde hemen iceri almiyoruz. Yeni girisimleri ayri bir komite, ylikselen
girisimleri ise ayri bir komite degerlendiriyor. Bu siizgecten gecenler sisteme dahil ediliyor.
Yatirrmcilar olarak da Hazine Mistesarligi'ndan melek yatirimci sertifikasini alan yatirrmcilar ve
SPK’'nin tanimladigi nitelikli yatirimcilari sisteme dahil ediyoruz. Su anda aktif olarak 77 sirket ve 75
yatirimci Gyemiz var. Daha degerlendirmeyi bekleyen 300-400 sirket var. Bunlari da degerlendiriyoruz.
Burada sadece sirketler ve yatirimcilar degil, sirket ortaklari da kendi paylarini satma imkéanina
sahipler. Dolayisiyla, bu piyasanin da ¢cok dnemli oldugunu distiniyoruz. Bu piyasadaki katiimcilar
icinde aracilar ve servis saglayicilar da var. Bunu 6zellikle vurgulamak istiyorum. Biliyorsunuz, sirket
satin almalarinda ozellikle Due Diligence oldukga pahali bir siire¢. Bu pahali siireci sirketlerimize
daha ucuza getirebilmek icin belli servis saglayicilarla 6zel anlasmalar yaptik. Dolayisiyla boyle bir
maliyet avantajini Gyelerimize sunuyoruz.

Son olarak sunu ifade etmek istiyorum ki, Borsa istanbul olarak takip ettigimiz strateji, bilyiikligi ne
olursa olsun tiim sirketleri bir sekilde sermaye piyasasinin sahip oldugu imkanlardan faydalandirmak
ve sermaye piyasamizi su anda bankacilik sistemimizin eristigi biiyiklige, yani gayri safi hasilanin
%1000 noktasina ulastirabilmek.

Dinlediginiz icin hepinize ¢ok tesekkir ediyorum.




Ferda Besli:

Mustafa Bey'e cok tesekkiir ederiz. Simdi ise benim sol tarafinda oturan Mitsui'nin Tirkiye temsilcisi
Yuichi Aoki kendi deneyimlerini bize aktaracak.

Yuichi Aoki
Mitsui & Co. Tiirkiye Temsilcisi

Konusmacilar arasinda reel sektorden olan tek kisi benim. Dolayisiyla reel sektorden gelen biri olarak
sizinle konusmak istiyorum. Mitsui'nin tecriibeleri ve stratejik yatirmlarla ilgili gorislerimi sizinle
paylasmak istiyorum.

Ama bundan once kendimi ve sirketimi tanitmak isterim. Yaklasik 38 yildir Mitsui'de ¢alisiyorum.
Tlrkiye'ye ikinci gelisim bu. Daha 6nce 2004-2005'te gelmistim. O zaman Tirkiye'de U¢ tane yatirim
yapmistim. Biri telekomuiinikasyon sektoruyle, ikincisi limanlarla Uclincusu de bir Japon lokantasiyla
ilgiliydi. Japon lokantasi en basarili olan yatirrmim.

Simdi kisaca sirketten bahsetmek istiyorum. Varligimiz 106,8 milyar Dolar. Gelirlerimiz 55,7 milyar
Dolar. Net gelirimiz 4,099 Milyar dolar. Ge¢cen mali yilda yatirrmlarimiz 9,8 milyar Dolar’di. Bu yil
ofislerimizin sayisini gosteriyorum size, 76 iilkede 142 ofisimiz var ve 126 tane de bagli kurulusumuz
var. Toplam calisan sayimiz ise 48.000.

Mitsui ar a Glance

The Numbers Tell It All = Mitswi & Co., Ltd.
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6 alanda faaliyet gosteriyoruz bunlar; Metal, kimya, hayat tarzi, makine ve alt yapi, enerji ve kurumsal
gelisim.




Bu gordiigiimiiz gecen mali yildaki yatirim rakamlari; 9,8 milyar Dolar. iki yil 6nce bu rakam 9,3 milyar
Dolar’di. 9,8 milyar Dolar’in %99’undan fazlasi ana alanlarimizla ilgili. Finansal yatirimimiz ¢ok az. 3,3
milyar Dolar ile en ¢ok enerji alanina yatirim yapiyoruz. Bunu 2,8 milyar Dolar ile makine. Metaller 2,5
milyar Dolar ile de metal sektori takip ediyor. Metal sektorinden bahsederken, yatirimlarimiz
genelde demir cevherine odaklanmakta. Ayrica, Sili'de bakir ve Avustralya’da komir madenlerine
yatirimlarimiz var. Celik Uretimiyle ilgili olarak Avrupa ve Amerika’'da yatirimlarimiz var. Makine ve alt
yapiyla ilgili yatirnmlarimiz agisindan bakildiginda komir, riizgar, glines, degisik kaynaklara dayali
enerji kaynaklarinin isletilmesi var. Bir érnek olarak izmit Su’yu hatirlatmak istiyorum, suyla ilgili
Mitsui'nin yaptigi ilk yatirimlardan biridir. Diger ilgi alanlarimiz kimyasallar-petrokimyasallar,
plastikler, performans kimyasallari, tuzlar. Tabii lojistik gibi alanlarda da yatirimlarimiz var. Enerji
alanina petrol, LNG, kaya gazi gibi calismalarimiz var. Amerika’da; Sahra ¢olinde, Kanada'da ¢ok
cesitli yatirrmlarimiz var.

Misni ar & Glance

The Numbers — Mitswm1 & Co., Ltd,
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Yasam tarzi dedigimiz bir iskolumuz daha var. Ornek olarak Asya’da, Japonya ve Singapur'da
hastanelerimiz var. Tlrkiye'de de dolayli olarak Acibadem’de bir yatirimimiz var. Bunun yani sira gida
sektorinde de bazi yatirimlarimiz var.

inovasyon ve kurumsal gelisim alaninda da bir iskolumuz var. Telekominikasyon bunun icine giriyor.
Pek cok yeni sirketle calismalarimiz var. Televizyon kanali, televizyon yayinciligi gibi alanlarda da
calismalar yapiyoruz. Her alanda 8-10 milyar Dolar civarinda yatirim yapmamiz s6z konusu olabiliyor.
Ama dedigim gibi 6zellikle stratejik yatirimlar yapiyoruz.




Size Mitsui Tirkiye'den de bahsetmek istiyorum. Ofisimizi 59 yil 6nce actik. Gelecek sene Tirkiye'de
60'inci yiimizi kutlayacagiz. Ug kategoride ¢alismalarimizi yiiriitiiyoruz; Birincisi ticaret. Burada
ozellikle celik, kimyasallar, makine, gida gibi alanlarda ticari faaliyetlerde bulunuyoruz.

insaat-miteahhitlik alaninda da calismalarimiz var. Celik endistrisinde calismalar yaplyoruz.
ERDEMIR'le calismalarimiz var. Petrokimya ile ilgili calismalarimiz var. Son 20 yildir, Tirkiye'deki bazi
onemli kuruluslara insaat ve mihendislik konusunda hizmet veriyoruz. TCDD ile birlikte Tirkiye'ye

Toshiba'nin lokomotiflerini getirdik. Marmaray Projesi'nde de bir alt yuklenicilik gorevimiz vardi.
Tirkiye'deki tc¢linci faaliyet alanimiz da yatirim. Dedigim gibi 59 yildir Tirkiye'deyiz. Bu 59 yil icinde

ozellikle tarim alaninda cok yatirim yaptik. Tarim, ilk girdigimiz alanlardan biriydi ve izmir'e yakin bir
ciftlik kurmustuk. Ozellikle karanfil ve cicek tiretimi calismalarimiz vardi. Bunun yani sira liman,
otomobil gibi sektorlerde ¢alismalarimiz var. Sabanci'yla birlikte Toyota ile otomotiv sektoriinde de
calismalarimiz devam ediyor.

Mitsui Turkey  Est 1956
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Evet, simdi stratejik yatirimlardan bahsedelim. Finansal yatirimlardan bahsedelim. Oncelikle finansal
yatirimlarin amaci nedir? Tabii ki parasal getiri. Ama ne kadarlik bir stirede? Bu getiri kisa, orta, uzun
vadede de olabilir. Yatirimina gore degisebilir. Bir baska nokta da bu yatirimi kim yapacak? Ozel
sermaye mi, Ulke fonlari mi, emeklilik fonlari mi, bireyler mi? Degisik kaynaklari kullanmak mimkin.
Nasil yapilacak bu yatirrm? Satin alip satmak yoluyla veyahut da temetti yoluyla olabilir. Buradaki
oncelikli amac tabiki kar etmektir.

Peki, stratejik yatirimlar ne sekilde planlanir? Aslinda stratejik yatirimlar bir stratejiyi
gerceklestirmek icin yapilan yatirnmlardir. Uzun vadeli yatirimlardir genellikle. 5 yildan uzun vadeler.
10 yillik vadeler s6z konusu olabilir. Gecen sene Toyota Tiirkiye'nin 20'nci yiliydi burada. imalatta tabii
ki uzun sireye ihtiyac oldugunu hepimiz biliyoruz.

Kim yapar tabii bu stratejik yatirimlari? Sonucta sanayideki oyuncular, bazi ortaklarla yapabilirler ve
bu yatirnimlar degisik sekillerde yapilabilir. Sifirdan bir yatirim yapilabilir ve/veya mevcut isinizi
gelistirmek icin yapilabilir. Ama kar hep sonraki sirecte elde edilir.

Stratejik yatirrmlarda bir stratejiyi gerceklestirmek icin yatirim yaparsiniz. Yatirim o isin sadece
aracidir, platformudur. Ve giinlik isinizde herkes bu stratejik yatirima iliskin vizyonun ne oldugunu
bilir. Bu vizyonu insan kaynagi ile olusturursunuz. Onun icin insan kaynagi cok onemlidir. Elbette
teknoloji de cok 6nemlidir. Miisteri derseniz onun da olmazsa olmaz oldugunu biliyoruz. lyi bir
drintniz varsa, tabii ki cok daha basarili olabilirsiniz.

Strategic Investment

Goal : Realize Strategy and Achieve
Vision.

Investment is the Platform to achieve Vision.
Vision include:

T Position Field
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Bir stratejik ortaklik ne sekilde olur? Stratejik ortakliklarda ortaklarin birbirini tamamlayici nitelikte
olmasi gerekir. Yani bir ortagin yaptigiyla digerininki, tipki disliler gibi birbiriyle birlikte donen, ¢ok
uyumlu calisan bir sistem olmalidir. Stratejik ortaklarin aralarindan sadece birinin digerlerine gore bir
ustinlik elde etmesi s6z konusu olmamalidir. Her bir oyuncunun rolinin iyi tarif edilmesi gerekir ve
bu tarif edilen role gore her yatirimcinin oynamasi gereken roli oynamasi gerekir. Bu konu stratejik
ortakliklarda basariicin cok temel bir faktordur.

Strateqic Partnership

» Complimentary
Partnership

Advantage

$

Disadvantage

» Define Roll
&
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Gaz ve petrol aramasiyla ilgili bir ortaklik 6rnegi paylasmak istiyorum. Sahalinde bolgesinde yapilan
calismalara iliskin bir érnek bu. Rusya’da denize yakin bir bdlge. Mitsui, Shell ve Gazprom burada bir
arada calisiyor. Shell'in gérevi arama, onlarin bu konuda ¢ok derin tecriibeleri var. Mitsui ‘nin ise
Japonya’da petrol ve gaz misterileri bulunmakta. Onlara buradan kaynak sagliyoruz. Gazprom, herkes
biliyor, Ruslar’in biyiik oyuncusu. Onlarda bu projede kolaylastirici rol Ustleniyor, yani Rusya’daki
butin isleri kolaylastirmak gorevini yerine getiriyor.

Mitsui’'nin orneginden yola ¢ikarak, bir yere gittiginiz zaman, bu Tirkiye veya baska bir yer olabilir, her
neresi olursa olsun yerel partnerlere ihtiya¢ bulunmaktadir. Clinkd o yerel partnerler o llkeyi en iyi
bilen paydaslardir. Biz Mitsui olarak her Ulkeyi bilemeyiz, bilmiyoruz da zaten. O ylzden yerel
partnerler o piyasa, o Ulke, oradaki insanlar, oradaki iliskiler acisindan ¢ok onemlidir. Bizim sirketimiz
ortakliklara bu sekilde yaklasmaktadir. Stratejik yatirimlara baktigimiz zaman bir takim sayisal
gdstergeler oldugunu goriiyoruz. Cirosu, EBITDA’sI, ic getiri orani, 8z kaynak getirisi, temettii, hisse
fiyati, nakit akisi, bitlin bunlar en dnemli sayisal ve kilit performans gostergeleri. Ciinkl herhangi bir
kilit performans gostergesini nasil ve neye gore belirleyeceginizi iyi disiinmek gerekiyor. Clinki bu
vizyonunuzla da dogrudan baglantili bir durum.




Strategic Investment
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Ortaklarla birlikte stratejik yatirim yapmak basari icin sart. Dedigim gibi vizyonu paylasmak gerekiyor.
Vizyon ne ise, gelecegimiz, disiincemiz. Bir sonraki onemli husus, ortaklarla isbirligi icinde calisirken
degerlerimizde de bir birliktelik saglamak. Degerler cok onemlidir. Ginlik isimizin bir parcasidir.
Eger ortaginizla degerleriniz tamamen farkliysa glinlik islerinizi yirtitmek de ¢ok zor olabilir. Ayrica
¢alisma sekilleri vardir. Bu konuda birbirimizi, iyi anlamaliyiz, rollerimizi iyi belirlemeliyiz ve buna
gore birbirimizi tamamlayici olmaliyiz.

Bir baska onemli nokta da is yapma ahlakimizi paylasmak. Ciinki bu sirdirilebilirlik agisindan ¢ok
onemli. O isin gelecekte surdirilebilir olmasi icin bunlar gercekten cok onemli.

Sézlerime son verecegim ama miisaade ederseniz son bir konudan bahsetmek istiyorum. ilging
oldugunu disiinliyorum. O da beklenmeyen sinerji. Yani ortaklarinizla daha 6nceden tahmin
etmediginiz bir sinerji olusturabilmek. is hayatinda herkes farkliliklarin aslinda ilham kaynagi
oldugunu bilir. Bu gesitlilik ve farklilik ayni zamanda inovasyon kaynagidir. iste o nedenle bu sinerjiler,
ortakliklar icerisinde ¢ok onemli bir rol oynar.

Cok tesekkir ederim.




Goktekin Dincerler
Turkven Direktor

Hepinize merhaba. Ben Goktekin Dincerler. Turkven'de yonetici ortak olarak ¢alisiyorum. Ayni
zamanda Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi altindaki Girisim Sermayesi Sektor Meclis Baskaniyim.

Onlimizdeki 10-15 dakika icerisinde kisaca Turkven hakkinda bilgi verecegim. Ama daha cok sektorle
ilgili ve bu girisim sermayesi, nedir, nerede, nasil devreye girer onu anlatmaya calisacagim.

Turkven Turkiye'de 2000 yilinda kurulan ilk bagimsiz girisim sermayesi sirketidir. Bagimsizdan kasit
Turkiye'ye yonelik yatirimlar yapan ve yurtdisindaki her hangi bir girisim sermayesi sirketinin bir
parcasi, bir ofisi olmayan olusum anlaminda bagimsizliktan bahsediyoruz.

Girisim sermayesi, yapisi geregi aslinda bir danismantlik sirketidir. Bu danismanlik sirketi zaman
icinde olusan fonlara, Tirkiye'deki yatirimlar icin danismanlik yapmaktadir. 2000 yilindan bu yana,
Turkven olarak toplamda 3 fona danismanlik vermis durumdayiz.

Bu fonlarin yatirimcilari da cok degisik noktalardan gelebilirler, ama Turkven’in portfdylndeki fonlar
tamamen yurtdisindaki kurumsal yatirimcilardan olusuyor.

Bu yatirrmcilar, biraz once Bay Aoki’'nin bahsettigi gibi, devlet fonlari, emeklilik fonlari ya da yatirim
bankalari olabilir. Bizim gibi yapilar, bu tip fonlara danismanlik vererek girisim sermayesi surecini
gerceklestirmis oluyorlar.

Bizim calisma yontemimizde, tahmin edeceginiz gibi finansal yatirimci olarak bir zaman siniri var. Yani
bizler yatirrmci olarak bu fonlari Tirkiye'ye kanalize ediyoruz. Bahsi gecen fonlar bir sirkette, bir
ortak, bir hissedar olarak yer aliyorlar ve 5, 6, 7, en fazla 10, 12 yil sonunda bu hisseleri satip
ortakliktan ¢itkmayi hedefliyorlar.

Simdi cok 6zetle bu yatirim aracini anlamaya faydasi olmasi amaciyla birka¢ noktadan bahsetmek
istiyorum. Birincisi girisim sermayesi nedir? Girisim sermayesi belli bir siire icin bir sirkette yatirimci
olmayi hedefleyen ve o siire icerisinde sirketin hisse degerinin artmasi yolunda mevcut hissedarlarla
birlikte emek harcayip, ¢caba sarf edip artan hisse degerinden bir yatirim getirisi kazanmayi amaclayan
bir yapidir. Dolayisiyla burada mevcut hissedarlarla yeni gelen hissedarlarin amaci, hisse degerinin
artmasi noktasinda bire bir aynidir.

Ikinci nokta, bir yatirimin olmasi hissedarlara bir likidite imkani saglar. Bu yatirim sirketin icine
sermaye olarak da girebilir hicbir hissedarin cebine para girmeden, ya da hissedar hisse satarak hisse
satisindan kendisi bir getiri elde edebilir.

Fakat girisim sermayesi gibi finansal ortakliklarda net olan bir konu var kio da 5, 6, 7, 8 sene
icerisinde girisim sermayesinin elindeki hisselerin bir kere daha satilacagidir. Dolayisiyla bu ikinci
noktada da mevcut hissedarlar icin ikinci bir likidite imkani ortaya ¢citkmaktadir. Ama bu tabii ki halka
arz durumundaki likiditeyle karsilastirilmayacak bir siklikta gerceklesir.

Yukarida ozetlemeye calistigim bu siirecin mekanik tarafi. Bununla birlikte bir sirket sahibi, ya da
hissedari niye bir finansal yatirimciyi ortak olarak gormek isteyebilir? Bunun cok degisik sebepleri
olabilir. Ama biz Turkven olarak 2000 yilindan beri, 2 milyar dolar civarindaki bir sermayeye
danismanlik yaptik ve Tirkiye'de 20’ye yakin yatirim yaptik.

Yuzlerce sirketle tanistik ama onlarcasiyla ilerleyen gorismelerimiz oldu. Cok degisik sebeplerden
dolayi boyle bir finansal yatirimci distnulebiliyor ama ¢ogu zaman sirket sahipleri tamamen sirketten
¢tkmak istemiyorlar. Yani sirket icerisinde kendileri ortak olarak, hissedar olarak devam etmek
istiyorlar.




Bununla birlikte yeni ortagin getirecegi finansal getirilerin disinda baska getirilerle, avantajlarla da
ilgileniyorlar.

Bu avantajlar neler olabilir? Kurumsallasma, sirketin yonetisiminde, yonetim biciminde iyilesme,
insan kaynaklarinda, finansman yapisinda iyilestirme gibi birtakim know-how’i boyle bir ortakla
birlikte calisip edinmek vb. Ama kendisi de yonetimde s6z sahibi olmaya devam edip, ve bir middet
sonra yeni yeteneklerle ve yeni bilgilerle sirketin biyiimesinin ve karliliginin, dolayisiyla hisse
degerinin daha hizli artmasinin yolunu acmak gibi sebepler bu farkli gerekcelerin basinda geliyor.

Aile icerisindeki gecisler bunun bir sebebi olabiliyor. Kusaklar arasindaki gecisler, yeni yatirimlar, yurt
dist acilimlar bunun sebepleri olabiliyor. Yani dedigim gibi ne kadar is sorunu ve konusu varsa,
herhangi birisi sebep olabiliyor ama 6ziinde sirketin kontroliini tamamen kaybetmeden, bir ortakla
birlikte belli bir know-how’a erisip, belli bir deneyim edinip, bir yandan da kalici olmayan bir ortakla
birlikte bunlari yapmak bu isin ana tetikleyicisi olabiliyor.

Bunun yaninda sahsi kanaatimce, stratejik ortakliklarda gordigim bir fark, azinlik yatirrm yapacak
stratejik ortak sayisi herhalde ¢ok yok. Mitsui yapiyor olmasina ragmen, genellikle stratejik
yatirimcilar sirketlerin ¢ogunlugunu, hatta %100°lUni almak istiyorlar. Clinki ana yapilari itibariyla
stratejik yatirimcilarda bu daha ¢ok gorilen bir durum. Bu durumda da mevcut ortaklarin iceride
kalma ya da daha uzun vadeli kalma gibi opsiyonlari pek olmuyor.

Burada soylemek istedigim 6zetle su: Ginlin sonunda baktigimizda, halka arzin oturmus bir yapisi ve
yerlesmis bir isleyisi var. Stratejik ortakliklar zaten hep siiregelen bir metot. Bizim yaptigimiz tirden
girisim sermayesi anlaminda bir kurumsal-finansal ortak son 10 senede Tirkiye'de hakikaten daha
stk gordigimuz ve son 4-5 senedir de buylk ¢ogunlukla tanistigimiz her turlu sirketin tanidig, bildigi
ve kabul edilmis bir yapi.

Burada en 6nemli nokta ise yatirim sermayesinin bir banka finansmaniyla ya da o tip bir finansal
enstrimanla en biylk ve en onemli farki, girisim sermayesinin klasik anlamda bir bor¢clanma yontemi
olmayisidir. Oz olarak bu bir ortakliktir.

Biz yatirim yaparken baktigimizda en 6nemli kriterler sirketin sektord ve potansiyeli. Burada amac 5-6
sene icerisinde bu sirketi iki kat, U¢ kat hisse degeri acisindan bir noktaya getirebilmek.

Bunu yapmak icin tabii ki sektor ve sirketin potansiyeli dnemli fakat bundan daha da 6nemli nokta ise
birlikte bu isi yapacaginiz ortaklardir. Dolayisi ile ortaklarin ilk giinden belli bir vizyonu beraber
gormesi lazim.

Ornek vermek gerekirse 5, 6, 7 senelik siire icerisinde,
e hedefler nedir,
e sirket nereye gidecek, nereye gitmesi lazim
e sirket belli bir piyasa, pazar hedefine giderken sirket icerisinde ne gibi iyilestirmelerin
yapilmasi hedefleniyor,
e kurumsallasma, insan kaynaklari, finansman yapisi gibi alanlari iyilestirme hususlarinda nasil

bir yol izlenecek
gibi konularda yatirimciyla mevcut kurucularin ya da ortaklarin ortak bir noktada bulusuyor olmasi
bizim icin kritik.

Sunu ozellikle vurgulamak istiyorum: Bizim gibi yapilar sirketi yonetmek i¢in yatirim yapmiyor. Yani
bir girisim sermayesi ya da finansal yatirimci bir sirkete ortak oldugu zaman oradaki diistince ben
burayi daha iyi yonetirim degil kesinlikle. Tam tersi. Burasi iyi yonetilmis bir sirket. Belli bir noktaya
gelmis, belli bir basarisi var ve oniinde de en az bir bu kadar daha potansiyeli var.

Dolayisiyla bu yatirim karari verildiginde dusunulen sey esas itibari ile sudur:




Biz bu ekibe giiveniyoruz, biz bu sirkete inaniyoruz ve oniimizdeki 5 sene daha bu yapiyla, ama bunu
iyilestirerek, ihtiyag olan yerlerde takviye yaparak bu sirketi ve karliigini biyitmek istiyoruz.

Dolayisiyla yatirim yaparken sirketin potansiyeli, ortaklarin kim oldugu, nasil pazara, piyasaya, sirkete
ve yonetime baktiklari dnemli ve giinlin sonunda da bizim gibi yapilar sirketi yonetmek icin degil, iyi
yonetime destek olmak icin gelen yapilardir.

Hissedarlari temsilen en onemli gorevimizin, yonetim kurulunda aktif olmak ve yonetim kurulunda
dogru sorulari sorup beraber sirketi dogru bir sekilde yonlendirmek oldugunu disiinliyoruz.

Bunu yaparken Tirkiye'nin sartlarini dikkate alarak birka¢ noktada ilave faydamiz oluyor. Birincisi,
sirketin ihtiyaci olan st ve orta yonetim kademesinde 6zellikle yeni yeteneklerin sirkete
kazandirilmasinda pozitif etkisi oluyor. Bizim gibi kurumsal bir yatirimcinin sirkette yer almasi, yeni
yeteneklerin ve profesyonellerin firmaya kazandirilmasi noktasinda bakis acisini pozitif anlamda
degistiriyor. Bu kesinlikle ¢cok gordigimuz bir durum.

Ikincisi, finansman tarafinda bankalarla oturup konustugumuzda bizim ilk attigimiz adimlardan bir
tanesi de kisisel garantilerin, teminatlarin kaldirilmasi yonindedir. Ciinkl bizim gibi yapilar fon olarak
kisisel bir teminat veremiyor. Dolayisiyla bir faydamiz da mevcut ortaklar Gzerinde, sirketin aldig
kredilerden dolayl duran teminatlar da zaman icerisinde kaldiriliyor. Bu da ayrica bir fayda olarak tabii
ki o bireylere yansiyor.

Son olarak da diizenli yénetim kurullari, dizenli raporlama, dizenli fizibilite ve analiz metotlariyla da
hakikaten kaynaklarin dogru kullanilmasini, dogru noktalara kanalize edilmesini sagladigimizi
disiniyorum. Bunlarin hepsinin bilesiminden de rakiplerine gore birka¢ adim onde bir sirket
rahatlikla ortaya ¢ikabiliyor. Nitekim glinimuzin rekabet¢i ortaminda bir adim énde olmanin bile ¢cok
sey fark ettirdigi bir ortamdayiz. Bir iki adim 6nde olmak bu tip alanlarda, pazara da, ciroya da,
karliliga da cok hizli bir sekilde yansiyabiliyor.

Beni dinlediginiz icin cok tesekkir ederim.

Ferda Besli:

Evet, Goktekin Bey'e ¢ok tesekkir ederiz. Turkven Tirkiye'de en ¢ok yatirim yapan private equity.
Onlarin deneyimlerinden yararlandik. Tekrar tesekkiir ederiz.

Simdi evet, cok yogun bir programdi, sabriniz icin ¢ok tesekkir ediyorum. Konular da onemliydi. Varsa
ben sorulari alayim sizden. Soru sormak isteyen var mi? Buyurun efendim.




Soru-Cevap

Soru:

Sorum Gultekin Bey’e; Yanlis anlamadiysam Turkven, yurtdisindan gelip burada yatirim yapacak olan
firma ile buna ihtiyac duyan yerli firma arasinda araci gibi fonksiyon icra edip yonetim kurulunda da
yer alarak bir katalizor rolii oynuyor. iki u¢ arasinda bir frekans birligi saglanabilmesi agisindan
veyahut da olabilecek sorunlarin ¢cozimlerine daha kisa slirede ulasabilmek icin.

Goktekin Dincerler:

Dediginiz dogru ama bir detay a¢iklamak lazim, biz bir araci kurum degiliz. Yani direkt aract kurum
faaliyeti gosteren kurumlar var. Bunlar bir islem bazinda aliciyla saticiyi bir araya getiriyorlar. Bizim
gibi yapilarda bir taahhtle olusmus bir fon var. Yani oradaki yatirimcilar belli, yatirima
yonlendirilmesi taahhiit edilen rakam da belli. Yani biz sadece o fona danismanlik yapiyoruz. Danisan
da sadece bizimle calisiyor. O anlamda bire bir bir iliski var. Bu taahhiit edilen fon rakamlari igin
burada Tirkiye'de sirket ariyoruz, buluyoruz, yatirim onaylandiktan sonra da ayni yatirimcilaricin
onlar adina yonetim kurullarinda onlari temsil ediyoruz. Dolayisiyla bu sirekliligi olan bir rol ve bastan
sona yatirimin bulunmasindan cikisa kadar da icinde oldugunuz i¢in bitiinligi sagliyor. Yani basta
bunu tavsiye ederken bizler de bir profesyonel olarak 5-6 sene sonra bu sirketi hangi noktaya
getirebiliriz ortaklarla beraber, ve nasil ¢ikisini yapabiliriz, bunun tamamini distinerek hareket
diyoruz. Dolayisiyla dediginiz noktalarda da dogal olarak o katalizor rold, frekans uyumu rolu
oynaniyor tabii ki.

Ferda Besli:

Gund kisaca 0zetlemek gerekirse, bilangolarimizin pasif tarafinda fon ihtiyaclarimizin
karsilanmasinda sadece banka degil, banka disinda da 6nemli finansal kuruluslarin ve kuruluslarin
oldugunun altini cizdik. ilk 6nce yatirimlarimizi cok uzun vadeli, daha disik maliyetli yatirim kalkinma
bankalariyla nasil finanse edebilecegimizi gordiik. ikinci boliimde hem yurt i¢i hem yurt disinda tahvil
ihraclari konusunda konusmacilar bilgi verdi. Son panelde de, bence burasi cok onemliydi, burada
hem Borsa istanbul’da halka arz konusunda degerli bilgiler aktarildi, bunun disinda stratejik
ortakliklar anlaminda, Mitsui’'nin deneyimlerini dinledik. Ayni zamanda yine sermayenizi
kuvvetlendirmek icin burada Tirkiye'de en ¢ok yatirim yapmis olan private equity Turkven’in yapisi
hakkinda cok degerli bilgiler edindik.

Dinlediginiz icin hepinize tesekkiir eder, saygilar sunarim.
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