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PROJE FINANSMANI

YATIRIMCI ILISKILERI

<Handan Saygin>: Herkese Merhaba. Bugin konugumuz Garanti Bankasi Proje Finansmani Genel
Mudadr Yardimcisi, Ebru Edin.

<S - Handan Saygin>: Hos geldiniz Ebru Hanim. 13 milyar dolarlik kredi hacmiyle proje finansmanda

en biyulk portféye sahip Banka olarak, bizimle proje finansmanin yillar itibariyla gelisimini paylasabilir
misiniz? Portféylnuzdeki kredilerin sektdrel kirilimi bu dénemde nasil degisti?

<C - Ebru Edin>: Siire¢ en basta hazine garantili kredilerle basladi. Bunu Tlpras, Tlrk Telekom ve

Erdemir gibi buytk olgekli 6zellestirmelerin finansmanlari izledi. Sonrasinda liberallesme ¢abalariyla
birlikte 6zel sektor enerji yatirrmlarinin 6na agildi. Son 10 yilda Turk enerji piyasasina 40 milyar
dolardan fazla finansman saglandi ve bu sayede geg¢tigimiz son on yilda kurulu gig ikiye katlandi.
2012’den itibaren altyapi yatirimlarinin finansmani da bizim igin gok énemli bir alan haline geldi. Bu
noktada en blyik etken devletin Kamu Ozel igbirligi (KOI) yapilarini gegmise nazaran daha etkin
kullanmaya baslamasi oldu.

Gegcmiste agirlikli olarak havalimani ve liman gibi altyapi projeleri KOi modeliyle hayata gegiriliyordu.
Fakat bugiin, farkli KOI modelleri Tiirkiye'nin yatirnma ihtiyag duydugu otoyol ve saglik gibi alanlarda
da uygulanmaya basladi. Bunlar genellikle oldukga buyuk projeler. 2015 altyapi yatinmlarinin
finansmani agisindan oldukga dnemli bir yil oldu. Gebze-izmir Otoyolu ve istanbul Yeni Havalimani
Projeleri, her biri 5’er milyar dolarlik finansman buyudkluguyle Turk proje finansmani tarihindeki en
bayuk 2 proje olarak hatirlanacak.

<S — Handan Saygin>: Ebru Hanim, bu noktada, yatirim camiasinda bugun olduk¢a konusulan bir

konuya gelmek istiyorum. Turk Lirasinin deger kaybetmesi , yabanci para cinsinden kredilerin hakim
oldugu proje finansmani kredilerini nasil etkiliyor?

<C - Ebru Edin>: Handan bu gergekten énemli bir soru. Biz de bu soruyla sik¢a karsilasiyoruz. Senin

de yakindan bildigin gibi gectidimiz 12 ayda Turk Lirasi Dolar karsinda %30’dan fazla deder kaybetti.
Bu durum bilangolarinda yabanci para riski tasiyan firmalarda ciddi bir baski yaratiyor. istersen konuya
proje finansmani portféyimuzin buyik bir bélimind olusturan enerji ve altyapi projeleriyle

baslayalim. Enerji tarafinda, Yenilenebilir enerji projeleri, yenilenebilir enerji kaynaklarini destekleme
mekanizmasi sayesinde, faaliyetlerinin ilk 10 yilinda, gelirlerini dolara endeksli olarak elde
edebiliyorlar. Dolayisiyla, yenilenebilir enerji kanunuyla diizenlenen bu tarife yapisi, piyasa ve kur
riskini ortadan kaldirmig oluyor. Termik santraller tarafinda ise, elektrik piyasasindaki gegis slirecinden
dolayi durum biraz daha karmasik.

Bugun itibariyla, serbest piyasada olusan elektrik fiyatlarinda, dogalgazin alis ve satis fiyatinin farkh
para biriminde olmasindan kaynaklanan bir kur riski bulunuyor. Dogalgaz piyasasinda da, otomatik
fiyatlama mekanizmasinin uygulanmaya baslamasiyla birlikte, elektrik fiyatlarindaki kur riski ortadan
kalkacaktir. Bu uygulama hayata gegene kadar, ge¢gmiste oldugu gibi, portfoyiimizin kur riskini
dikkatli bir sekilde yénetmeye devam edecegiz. Ote yandan, kendi gelistirmis oldugumuz elektrik
fiyatlari tahmin modeli sayesinde, projelere finansman saglarken, oldukga segcici davrandik ve dzellikle
kurdaki dalgalanmalarin etkilerine ragmen, karliigini énemli élgiide koruyacak, rekabetci termik santral
projelerine odaklandik.
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Altyapi tarafinda ise, finanse ettigimiz projelerin tamamina yakini Kamu Ozel isbirligi yapisi altinda
gelistirildi. KOI projelerinin biiyiik kisminda, kur riski, imtiyaz sézlesmeleri sayesinde biiyiik dlclide
minimize edilmektedir. Diger projelerde ise genellikle riskten korunma mekanizmasi, projenin iginde
dogal olarak mevcut.

Birkac¢ 6rnek vermek gerekirse, sifirdan yatirim yapilan otoyol projelerinde tarifeler, dolar bazinda
belirleniyor. Kullanicilar tarafindan Tirk Lirasi olarak 6denecek olan gegis Ucretleri, her yilin basinda
dolar kuru baz alinarak revize ediliyor. Dolayisiyla bu projelerdeki kur riski g6z ardi edilebilir bir
diizeyde olusuyor. Bu limitli ddneme iligkin risk de belirli tiirev Urinlerle kolaylikla giderilebiliyor. Diger
taraftan liman ve havalimani projelerinde ise, imtiyaz sézlesmeleri kur riskine kargi bir koruma
saglamiyor; fakat gelirlerin blyik bir kismi, ilgili pazarlarin dinamikleri geregi dolara endeksli olustugu
icin, proje dogal bir riskten korunma mekanizmasi igeriyor.

Ozetlemek gerekirse, proje finansmani portféyimiizii kurdaki dalgalanmalar kapsaminda
degerlendirdigimizde, portféyimize glveniyoruz.

<S - Handan Saygin>: Bu detayl analiz igin ¢cok tesekkulr ederiz Ebru Hanim. Peki, Garanti'nin bu
sektorlerde kendisini nasil konumlandirdidini da bizimle paylasabilir misiniz?

<C - Ebru Edin>: Yaklasik 8 yil 6énce, enerji projelerindeki potansiyeli éngdrerek, uzmanlagsmis bir

enerji ekibi kurduk. ilk giinden itibaren hedefimiz, yenilenebilir enerji projelerinden ve rekabetgi termik
santral projelerinden olusan dengeli bir portfdy olusturmakti. 2015’in ilk yarisi itibariyla, enerji tretim
projelerinde riskimiz 5 milyar dolara ulasti. Portféyimuzin yarisini, piyasa ve kur riski tagimayan,
¢ogunlugu da riizgar projelerinden olusan yenilenebilir enerji projeleri olusturuyor.

Ruzgar projelerinin finansmaninda oldukga istahliyiz ve giincel durumda pazar payimiz %35
diizeyinde. Portfoyimuiziin geri kalan kismi ise ¢gogunlukla, disiik tGretim maliyetine sahip termik eneriji
projelerinden olusuyor. Bugline kadar sadece birkag tane ylksek verimli dogalgaz ¢evrim santraline
finansman sagladik. Dogalgaz projeleri nispeten ylUksek isletme giderlerine sahip ve bu nedenle diger
projelere gére rekabet giigleri daha disiik.Ote yandan, bu projelerin timdi, finansal olarak giigli
sponsorlar tarafindan ve saglam teminat yapilariyla destekleniyor ve portféyimuazan yalnizca %9’ini
olusturuyor.

Altyapi piyasasinda ise banka olarak hep ¢ok istekli olduk ve bugline kadar gergeklesen énemli
islemlerin cogunda yer aldik. Bu alanda gtincel riskimiz 1 milyar dolarin biraz tzerinde. Bu tutar,
yatirim asamasinda olan projelerdeki limitlerimiz de eklendigi zaman hizli bir sekilde artacak. Altyapi
projelerinde, genellikle, yatirim tutarlari ve kredi tutarlari oldukga ylksek. Bu nedenle islemlerde, diger
sektorlere kiyasla daha ¢ok banka yer aliyor. Bundan dolayi bu islemlerde 6nemli olan, yapilandirma
ve koordinasyon. Biz, bu islemlerin buyuk ¢ogunlugunda islemi yapilandiran banka olduk. Pazar
payimiz ise %10-15 seviyesinde.

<S — Handan Saygin>: OniimUizdeki siirecte bu piyasalarda hangi projelerin 6n plana gikacagini
dustnlyorsunuz?

<C - Ebru Edin>: Eneriji tarafinda, sektérdeki yatirrmlar belirli bir doygunluga ulastigi icin, yakin ve orta
vadede sadece yenilenebilir enerji projeleri ve EUAS hidroelektrik santral 6zellestirmelerinin
giindemde olmasini bekliyoruz. Altyapi tarafinda ise, ¢ok kisa bir sure igerisinde, Istanbul’'un Yeni
Havalimanr’'na iligkin finansal kapanis gerceklesecek.

Orta vadede ise, Hastane Kamu-Ozel Ortakliklari ve yeni otoyol projeleri én planda olacak. Bu
projelerin hepsi Turkiye igin oldukga stratejik Gneme sahip ve bu ylizden 6nemli bir devlet destegi
almaktalar. Bu da dogal olarak yerel ve uluslararasi bankalar igin ilgili projelerin finansmanini oldukga
guvenilir hale getiriyor.

<S — Handan Saygin>: Biz de bu projelerde lider rolii Gistlenmeye devam edecegiz. Bizimle oldugunuz

ve bu donemin 6zel ilgi alanlarindan olan proje finansmani hakkinda Yatirrm Dinyasiyla paylastiginiz
degerlendirmeler igin ¢ok tesekkur ederiz.



<C - Ebru Edin>: Rica ederim, benim igin bir zevkti.

<Handan Saygin>: Bugin, Garanti Bankasi’nin Proje Finansmanindan sorumlu Genel Maddr
Yardimcisi Ebru Edin’i misafir ettik.

Ayrica, Proje Finansmani ekibi tarafindan hazirlanan ve oldukga ragbet goéren Tirkiye Enerji Piyasasi
raporumuzu da incelemeniz i¢in web sitemize yikledik.

Latfen, Garanti Yatinime iliskileri web sitesi ve uygulamasini takip etmeye devam edin.

lyi glinler.



