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Doc.Dr.Evren Bolgun

Dog¢.Dr. Evren Bolgun| Ekonomist, Finansal Danigman

Evren Bolgun, 1972 Ankara’da dogmustur. Orta 6grenimini T.E.D.Ankara Koleji'nde tamamlamistir.
Lisans egitimini M.U.isletme, yiiksek lisans egitimini I.T.U isletme Fakiiltesinde, doktora calismasini
M.U.Bankacilik ve Sigortacilik Enstitisiinde, “Ticari Bankalarda Risk Yoénetim Organizasyonun
Olusturulmasi ve Olcliimlenen Piyasa Riskinin Banka Stratejilerine Katkisi” baslikli tez ¢alismasi ile
gercgeklestirmigtir.

1994 yilindan itibaren araci kurum, 6zel bankalarin Hazine bolimlerinde surdirmuis oldugu profesyonel
is yasamina, spot ve vadeli finansal tlrev Urln fiyatlama & pazarlanmasi konularinda yodunlasarak,
2002-2005 yillari arasinda Yapi Kredi Bankasinda “Risk Yonetimi® alanindaki calismalari ile
tamamlamistir.

2005-2006 yillari arasinda Peppers & Rogers danismanlik firmasina bagli Yénetim Danigsmani olarak
yurtdisinda is Siireclerinin lyilestirilmesi ve Risk Yénetimi projelerinde sirdirmistir.

Yurtdisi ve yurticinde Bankacilik ve Sermaye Piyasasi, Uluslararasi Finans, Finansal Turevler, Risk
Yonetimi konularinda bir ¢ok egitim, seminere katilim yaninda gesitli akademik dergi, periyodik yayinlar
ve gazetelerde 200’e yakin yazi, arastirmalari yayinlanmistir.

2002 yilindan itibaren 6zel Universitelerin lisans ve yuksek lisans ogrencilerine yonelik olarak ilgili
konularda verdigi egitimler ile akademik ¢caligmalarina devam etmektedir.

2006-2011 yillari arasinda profesyonel is yasamini is Yatirm Risk Y®énetimi Muidiri olarak
surdirmistir. ilgili dénemde sermaye piyasasi mevzuati uyarinca kurumun ve misterilerin kredi, faiz,
kur, likidite, kargi taraf risklerinin Olgulmesi ve yonetimi c¢alismalarinda birinci derecede sorumiu
olmustur. Basel-Il,1ll risk yonetimi projeleri kapsaminda Algoritmics firmasinin risk yonetimi yazilim
entegrasyon projesi icerisindeki konsolidasyon faaliyetlerini kurum igerisinde yonetilmesinde gorev
almigtir. 2007 yilinda Turkiye’nin ilk serbest yatirrm fonunun ihrag, risk dlgim ve yonetim esaslari,
portfoy risk limitlemeleri, risk raporlama ve izleme g¢alismalarinda aktif olarak yer almistir.

Ayni zamanda Piyasa Risk Yonetimi, Aktif-Pasif Yonetimi, Portféy Risk Ydnetimi, Operasyonel Risk
Yonetimi alanlarinda bankalarda proje entegrasyon tecrubeleri bulunmaktadir.

2011 yilinda Ug ortak ile kurduklari Notus Portfdy Yonetimi sirketini 200 MilyonTL Uzerindeki ydnetilen
portfdy blyikltgu ile italyan Azimut International grubuna devretmistir.

2015 yilindan bu yana finans alaninda egitim ve finansal danismanlik faaliyetleri gerceklestirmektedir.
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Kredi Riskinin Onemi

Kredi riskinin olgiilmesi ile ilgili metotlarda son yirmi yilda ¢ok Onemli
gelismeler kaydedilmistir. Ekonomik diizende ortaya c¢ikan bazi degisimler,
kredi riskinin olgiimiinii daha o6nce olmadigi kadar o6nemli bir konuma
sokmustur. Biitiin diinyada yasanan iflaslardaki yapisal artis, kredi faiz
marjlarmmm olduk¢ca rekabetci hale gelmesi, bir¢ok piyasada
gayrimenkullerin degerlerinde (teminat) diisiis yasanmasi, bilanco disi
islemlerin agirhk kazanmasi sonucu birlikte, borclu-kefil ortak temerriit
risk diizeyinin artmasi bunlara 6rnek Q#@rak verilebilir.

Bankalar yaptiklar1 kredi ve kredi benzeri islemlerde, bor¢lunun temerriide
diisme olasiligmni bilmek istemektedir. Bunu basarmak, bankanin borclu
hakkinda sahip oldugu bilginin miktar1 ve Kalitesi ile dogrudan ilgilidir.
Bireysel banka kredilerinde c¢ogu bilgi icsel olarak toplanabilecegi gibi,
derecelendirme kuruluslarindan da satin alinabilir.
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Kredi Risk Ol¢iimii

Kurumsal kredilerde, temerriid ihtimaline iliskin analizlerin altyapis1 kamuya
aciklanan finansal tablolardan, hisse ve tahvil fiyatlarindan ya da analist
raporlarindan ya da dissal kredi temerriid tarihsel verilerinden alinmaktadir. Halka
acik sirketlerle ilgili bilgiler kiigiik sirketlere gore ¢ok daha kolay elde edilmektedir.
Biiytik sirketlere ait bilgilerin daha diisiik ortalama maliyetle toplanabilmesi, onlar
hakkinda daha fazla bilginin elde edilebilir olmasin1 saglamis ve bankalarin biiyiik
miusterilerinin temerriide diisme olasiligin1 degerlendirirken, kiiciik miisterilere gore
daha sofistike ve nicel teknikler kullanabilme imkanin1 dogurmustur.

Kredilerin geri donmeme (temerriit) risl#;ini analiz etmek ic¢in ¢ok degisik modeller
kullanilmaktadir. Bunlar, géreceli olarak niteliksel olan modellerden yogun bi¢imde
nicel olabilen modellere kadar ¢ok genis bir ¢er¢evede incelenebilir.

Gilinlimiizde bankalar ve finansal kurumlar, oldukc¢a teknik kredi riski ol¢iim
modellerini gelistirmek icin biiyiik ¢aba ve zaman harcamaktadirlar. Kredi riski
Olctimii icin kullanilan modeller temel olarak ii¢ baslik altinda toplanabilir:

1. Niteliksel (qualitative) Modeller,

2. Kredi Skorlama (credit scoring) Modelleri,

3. Gelismis Modeller
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Kredi Risk Olciimiinde Niteliksel Yontem

Karakter (Character): Firmanin repiitasyonu hakkinda 6nemli bir gostergedir. Verilen borcun
firma tarafindan vadesinde geri 6deme durumunu ve geri 6deme tarihgesini igerir bir sekilde
yatirime1 tarafindan detayli bir sekilde degerlendirilir.

Sermaye (Capital): Firmanin mevcut Ozsermaye miktar1 ve ozsermayenin toplam alman
borglara oranidir. (kaldirag orani) Sirketin faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (FVAOK)
miktarinin mevcut & ilave borg yiikii ile olan iliskisi incelenmektedir.

Kapasite (Capacity): Geri ddeme yetenegi, firmanin kazancinin degiskenligi ile yakindan
ilgilidir. Eger kredi geri 6demeleri sabit bir bi¢cimde devam ediyor, ancak firmanin kazanci
degiskenlik gosteriyor ise, firmanin borcunu odemede zorlanacagi durumlar olabilecegi

distniilerek hareket edilmektedir.

Teminat_(Collateral): Firmanin temerriidde diismesi durumunda bankalarin borglu tarafindan
rehin edilen teminati kullanma haklari, menkul ihracinin niteligi (VDMK,..vs.) gibi unsurlar
incelenmektedir.

Ekonomik Kosullar (Cycle-Economic_Conditions): Ekonomik kosullarin durumu, kredi
riskinin degerlendirilmesinde &zellikle ekonomik dalgalanmalardan etkilenen sektorlerde c¢ok
onemli olmaktadir.
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Kredi Skorlama Modellerli

Kredi skorlama modelleri, bor¢lunun gézlemlenebilen 6zellikleri hakkindaki veriyi
ya temerriit ihtimalini hesaplamak icin ya da borclular1 farklh temerriit
gruplarina ayirmak icin kullanir. Bu modeller sayesinde temerriit riskinin
aciklanmasinda hangi faktorlerin etkili oldugu niimerik olarak belirlenebilecegi gibi,
bu faktorlerin gorece onemleri de degerlendirilebilir. Boylelikle hem fiyatlama
teknikleri  gelistirilmis olacak hem de kotii kredi talepleri  secilerek
cikartilabilecektir. Sonug olarak da beklenen kredi kayiplari i¢in ayrilmasi gereken
karsilik miktar1 daha lyi hesaplanabileﬁtir.

Kurumsal kredilerde ise, borc-ozsermaye orami gibi finansal rasyolar onem
kazanmaktadir. Kullanilacak data belirlendikten sonra, bir istatistiki teknik yardimi
Ile temerriit olasilig1 Sl¢iiliir ya da temerriit riski gruplar1 belirlenir.
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Gelismis Kredi Risk Yonetimi (CVaR)

Yapitasi #4 Yapitasi #1 Yapitasi #3
Maruz Kalinan Krediden Dolayi Riske Maruz Deger Korelasyonlar
Durum
Kredi Buayuklik Kredi Yayilimi Rating Serileri,
Kullanici Portfoyl R atingi (Kidem) Ozvarlik Serileri
Piyasa Rating Temerritten Bono Buginki Modeller
Volatilite si Degistirme Kurtarma Degerlerinin Yeniden (6r: korelasyonlar)
Olasiligi O rani Degerlendiriimesi
l v l 1 l 1 v
Exposure Bir Tek Riske Maruz Pozisyonun, Kredi Kalitesindeki Birlesik Kredi Rting
Dagilimi Degisimlerden Dolayi, Degerlerin Stardart Sapm asi Degisimleri
—— Portfoyin Krediden Dolayi Olusan Riske Maruz Degeri G ——
Y apitasi #2
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Kredi Derecesi Gecis Matrisleri

Yilsonu Derecesi (%)

Baslangic
Derecesi AAA AA A BBB BB B CCcC Temerrit
AAA 90,81 8,33 0,68 0,06 0,12 0 0 0
AA 0,70 90,65 7,79 0,64 0,06 0,14 0,02 0
A 0,09 2,27 91,05 5,52 0,74 0,26 0,01 0,06
BBB 0,02 0,33 595 86,93 530 1,17 1,12 0,18
BB 0,03 0,14 0,67 7,73 80,53 8,84 1,00 1,06
B 0 0,11 0,24 0,43 6,48 83,46 4,08 5,20
CCcC 0,22 0 0,22 1,30 2,38 11,24 64,85 19,79
Dénem 1 2 3 4 5... 7... 10... 15
AAA 0,00 0,00 0,07 0,15 \10’,24 0,66 1,40 1,40
S

AA 0,00 0,02 0,12 0,25 0,43 0,89 1,29 1,48
A 0,60 0,16 0,27 0,44 0,67 1,12 2,17 3,00
BBB 0,18 0,44 0,72 1,27 1,78 2,99 4,34 4,70
BB 1,06 3,48 6,12 8,68 10,97 14,46 17,73 19,91

B 5,2 11,00 15,95 19,40 21,88 25,14 29,02 30,65
CCC 19.79 26,92 31.63 35.97 40,15 42 .64 45.10 45.10

Kaynak:S&P

= QOrnegin BBB dereceli bir ihragginin 1 yil iginde temerriide diisme olasihign % 0.18 iken, 2 yil
icinde temerriide diisme olasilig1 % 0.44, 10 yil iginde ise, % 4.34’tiir.

Doc.Dr.Evren Bolgiin | Ozel Sektor Tahvil Piyasast



Ortalama Tarihsel Temerriit Oranlari

15 YIl Uzerlnden Rating, %

Borg¢larin Vadesi, Yil

10
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Ozel Sektor Tahvil Piyasasi

i . . B . ) ) N

TURK LIRASI OZEL SEKTOR TAHVILLLERI * Tirk Lirasi cinsinden Ozel Sektér

5 IHRAC TUTARI | BORG STOGU Borglanma Araglar Piyasasi 2011'den bu

30,1 853 yana 6 kat buyiddi!
79,5
65,6
55,1 il *  Borg Stogu, 2017 yihmin dgiincii ceyregini tiim
42,5 45,7 44,5 475 N L .
- 81 zamanlarin en yiiksek seviyesi olan 56,2 Milyar

255 i Liraya ulasarak kapatti.

18,6
92 i
| |t

. Gectigimiz yil gerceklestirilen, 90 Milyar Liralik

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 3¢ J"hra; Tutart hir rekora isaret ediyordu. Bu yilin
| 1 Kaynak: Ak Yatinm, BIST J ilk lic ceyreginde ise 85,3 Milyar Liraya ulasild.
Bunu da bize wyeni bir rekorun gelecegini

-

KARSILASTIRMALI ORANLAR gésteriyor.

* CEEMEA Ortalama 2014 EI TURKIVE 2017 3¢ - Yine de tiim bu biiyiikliikler, bélgemizdeki

62% ) .
Gelismekte  Olan  Piyasalar  ortalamasina
bakildiginda simrh kalryor.

I5%
. Orta ve Dogu Avrupa llkelerini gisterge alarak,
18% . . - -
11% Tirk Lirasi Ozel Sektdr Borglanma Araclan
i 2% 4% Piyasasi'min istikrarh biliylmesini sirdiirmesini
— e beklemeye devam ediyoruz.
05T STOGU / DEVLETIC  O5T STOGU / GAYRISAFI dsT sSTOGU / TICARI
BORCU ORANI HASILA ORANI KREDILER ORANI
. 2 Kaynak: Ak Yatinm, Hazins MIJSI‘.E-;-arll_ijIJ

.. 11
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Ozel Sektor Tahvil Piyasas1 (Banka Thraclar)

BORC STOGU: Sektdrel Dagilim

H BANKALAR
(TRY 30,8 mir)

LI BDFK
(TRY 17,2 mir)

I REEL SEKTOR
(TRY 8,2 mir)

Kaynak: Ak Yatinm, Odifin )

88%

E3%

~
IHRAC TUTARLARI: Yillik Dagilim

12013 12014 L2015 W 2016 M 2017 3¢

T6%:

67% 653%

32%

29%

19%
11%

7% | | 5% 4% 5% 6% 6%
|

BAMNKALAR

BDFE REELSEKTOR

Kaynak: Ak Yatirim, I'_:ldifinJ

Bankalar, ihra¢ pazanndan hala aslan payim alyor
ancak agirhklannmin her gegen donem daha da

azalmakta oldugunu goriiyoruz.

25  farkh banka, Borg Stogunun  %55%ini
olusturuyor. Cok degil yalmzca iki yil dnce bu oran
%70'in tizerindeydi.

2017 yiindaki toplam ihrag Tutanmn %63'i yine
bankalara ait. Burada da 2013'deki %90’lar
mertebesinden asagrya ciddi mesafe kaydedildi.

Son donemde Banka Disi Finansal Kurum (BDFK)
ihraclanindaki artis dikkat ¢ekici.

Reel Sektdr'in (RS)
degismiyor.

agirhgr ise willardir pek

RS ve BDFK islemleri, Nitelikli Yatinmalara ihrag
seklinde. Agrhkh olarak Halka Arz yontemini
kullanan bankalarin da son ddnemde Nitelikli
Yatimma  ihraglanna  ydnelmeye basladiklarim
goriiyoruz.

Bankalar ile ilgili son iki not:
ihraclannin Ortalama Vadesi: 5 ay
Ortalama ihrag Biiy(igii : TRY 170.000.000
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Banka Dis1 Thraclar

-
BDFK Sektorel Dagilim
Finansal Kiralama_____
34%
Tiiketici
Finansmanm
2%
Varlik Yonetimi
1%
. Girigim
Arac Kurum .
P Sermayesi
1%
L 5 Kaymak: Ak Yatirim, Odifin
-~
Finansal Olmayan Kurumlar Sektorel Dagilim
Tekstil ___ Ingaat/GYO
11% —"‘- 1%
Diger Hizmet _: .
10% ErlEri
27%
Diger Sanayi _-—
23%  — Holding
28%
Kaynak: Ak Yatirim, Odifin
\ - y,

Banka Disi Finansal Kurum ihraclannda Arac

Kurum, Finansal Kiralama we Faktoring
firmalanmn dn  planda olmalan sasirtic
degil. ihracglann neredeyse tamamim bu
sirketler gerceklestiriyor. Ote yandan

Tiiketici Finansmam, Girisim Sermayesi wve
Varlik Yonetimi Sirketlerinin paylarimin son
dinemde azaldigim goriiyoruz.

BDFK ihraglarninin Ortalama Vadesi: 5 ay
Ortalama ihrag Biiyiikliigii: TRY 80.000.000

Reel Sektdr (RS) ihraclannda ise Holding,
Enerji ve Sanayi sirketlerinin agwhg gdze
carpiyor. Yine de dag@ilimun daha dengeli
oldugunu gorilyoruz.

ihraglanin Ortalama Vadesi: 2,5 Yl
Ortalama ihrag Biiyiikliigii: TRY 90.000.000
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Ozel Sektor Tahvil Piyasasi : Talep

BIR BAKISTA ALICILAR: KURUMSAL ve BIREYSEL YATIRIMCI KIRILIMI

- - . ™ Ozel Sektor Tahwillerinin baghca ahalan: Portféy Yonetim
ALICI BAZINDA TUM STOK DAGILIMI sirketleri, Bankalar, Sandiklar, Vakiflar ve Sigorta Sirketlerini
de iceren Kurumsal Yatinmailar ile birlikte Gercek Kisiler ve

paylan giderek artan Yabano Kurumsal Yatirimcilardir,
M Fonlar

I:TR"'I" 28,5 mlr} Borg Stogunun ddrtte hiriniltaglvﬂn Gercek I{isiler. icin, Ib-ElI'IIkE!

halka arzlarma katilan Bireysel Yatinmolar ile MNitelikli

Yatinmor  kategorisindeki  Bireyleri  ayirmak  gerektigini

distintiyoruz, BDOFK ve RS ihraclanmin %14'0nd (yvaklasik 3,8

| Kurumsal Yatinmeilar Milyar Lira) Nitelikli Yatinmao kategorisindeki Gercek Kisilerin
(TRY 14,7 mir) tasidigini hesaplyoruz.

Genel olarak da sistemde 515 Milyar diizeyinde TRY mevduat:
bulunan gercek kisilerin, yatinmlanmn bir béliimiini Ozel
1 Bireysel Yatinmailar sektdr Tahvil Piyasasina kaydirmay siirdiirmelerini bekliyoruz.

(TRY 13,0 mir)

Kurumsal tarafta ise 74 Milyar Lirahk Emeklilik fonlanm da
yoneten ve toplam 145 Milyar Lirayr bulan varliklaryla Portfoy
Yanetim Sirketlerinin, istikrarh biiyiimeye devam etmelerini

T Kaynak: Ak Yatinm, TCMB

. "y o
ve Ozel Sektdr Tahwili yatinmlarim artirmalanm umuyoruz.,
r . ™) g - ™) r" )
REEL SEKTOR BAMEA D131 FINANSAL KURUMLAR BAMKALAR
M Fonlar H Fonlar H Fonlar
| Bireysel | Bireysel | Bireysel
Yatrimcilar Yatrimcilar Yatnmecilar

H Kurumsal M Kurumsal

Yatrimcilar

M Kurumsal

Yatrimcilar Yatinmecilar

B Kayrak: AkYatirim, TCME

\ A

Esynak: Ak Yatinirm, TOMB

A

kgl Kaynak: Ak Yatirim, T{".-1I:lJ u_g.

.. 1
Dog¢.Dr.Evren Bolgiin | Ozel Sektor Tahvil Piyasast 4



Hanehalki Finansal Varhk/Yukumlilikleri

HANEHALKI FINANSAL YOKUMLULUKLERI
Eylul 2016 Eylul 2017 Degisime

Fark katks
(%) (puan)
Toplam yiikumliiliik m
Tur bazinda
Konut kredisi

Tasit kredisi 16.7| 3.6 i 3.2 25 ¥
ihtiyac+diger 1729| 372 | 206.1| 380 | 19.2
Bireysel kredi karti 89.4] 19.2 958 17.7 .2

Varlik Yon. Sir. alacag:
Karst taraf bazinda

Bankalar
Finansman sirketleri 1231 26 15.2| 28 } 236
TOKI 15.8 34 16.0 3.0 T
Varhk yonetim sirketleri 14.1}1 3.0 18.7 34 :

Eylul 2016 | Eylil 2017 Degisime
Milyar | Pay | Milyar | Pay Fark katk:
TL | (%) TL | (%) (%0) {puan)
Toplam varhklar 976.0| 100 |1150.7 | 100

TL tasarruf mevduati | 486.1 | 49.8 35.1 {465 | 10.1
YP tasarruf mevduati | 263.3 | 27.0 3379|294 | 283

(Milyar dolar) 87 = 95.1 = sal
Kiymetli M. deposu 103 | 1.1 193 1.7 | 87.7

(Milyar dolar) 34 - 54 e o
Tahvil ve bonol 185| 1.9 20.5 1.8} 11.0

Kamu 581 06 1 64 06| 10a]
Ozel sektor 187 |3 & 1421 12} 113
Yatirim fonlar 93.9]| 96 | 1131 | 98| 204}

580| 59 | 730|
. 359 37 1 801 1
Hisse se P 4.7

Repo g o5 o
ki 5.9

25.8
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Ozel Sektor Tahvil Piyasas1 Pazar Paylar:

i .
IHRAC ARACILARI PAZAR PAYLARI 2017 3C
*Bankalar ve Finansal Istirakler Harig
Diger 15 Kurum
w23 \ ___ AkYatinm %25
Tacirler Yatirim Garanti Yatirim
b %15
Yapi Kredi
Oyak Yatirim ——— ~ Yatirim %14
11 . . j
\ Eaynak: Ak Yath |'r|,l':|-lt|r_‘i
( ) _ :
KESIN ALIM SATIM PAZARI ISLEM HACMI
39%
31%
ol _— —
AK YATIRIM YAPI KREDI ZIRAATYATIRIM  TACIRLER i5 YATIRIM
YATIRIM YATIRIM
|L11 Kaynak: Ak Yatinm, BIST y
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OST Piyasa Biilteni

27 Kasim - 1 Aralk haftasinda ayni glin valérli 6zel sektor tahvilleri islemlerinin toplam hacmi 133.250.000 nominal TL olarak gerceklesmisken,
04 - 08 Aralk haftasinda 227.550.000 nominal TL diizeyinde gerceklesmistir.
Haftalik islem hacmi toplami 500.000 nominal TL ve (zerinde olan kiymetlerin mevduat karsiligina gore siralannus tablosunu asadida gorebilirsiniz.

. . N 04/12/2017 -
VADEYE  KUPON  KUPONUNA . ] ) o 04/12/2017 - 08/12/2017
VADE  KALANGON ODEME  KALANGUN R : RSILIGL 08/12/2017  haftzsnda son islem

SO SAYISI TARIHI SAVISI iglem hacmi gordiigii tarih
TREAYENKLS13 Ayen Enerji A5, 29.11.2018 353 01.03.2018 i) Dediken 4 4,75 45263 18,73 20,08 59,500 99,645 15,83 500.000 07.12.2017
TRSZORN21927 Zork Enerji Elektrk Elet’mA.S. 22.00.2019 438 15.00.2018 1] Degigkan 4 5.50 4,6279 13,54 19,88 100,000 101,068 19,63 520.000 07.12.2017
TRSKTMR31812 Katmerciler Arag Usti Ekipmian Saniayi Ve Ticarst A5, 08.03.2018 &7 08.03. 2018 a7 Dediken 4 525 4,5551 18,49 19,80 59,500 59,950 13,58 70,000 07.12.2017
TRFZORMK1816 Zork Enerji Ekktrk Elet’mA.S. 01.11.2018 325 01.02.2018 52 Dedgken 4 500 4,2768 17,32 15,48 99,839 101,531 18,34 1.100.000 08,12,2017
TRSDOGHT2112 Dodus Holdng A.5. 26.07.2021 113 29.00. 2018 49 Degigkan 4 3,75 4,2298 16,96 18,07 100,000 101,673 17,% 2,150,000 05.12.2017
TREDOGH31910 Diodus Holdng A.5. 01.03.2019 445 02.03.2018 81 Degiken 4 3.50 4,0656 16,28 17,31 100.021 100.334 17,24 2.580.000 08.12.2017
TRSGLMDT1813 Global YatrmHolding A.5. 13.07.2018 214 12.01.2018 32 Dediken 4 525 4,2304 16,22 17,23 100,400 102,957 17,17 1.500.000 07.12.2017
TRFLLFK31844 Lider Fakinring A.5. 23.03.2018 102 Iskontolu 16,00 16,93 55,600 95,600 16,%4 8.000.000 08,12,2017
TRALDFK11812 Lider Fakioring A.5. 12.01.2018 2 Iskontolu 16,00 17,20 9B, 445 9B, 445 16,54 1.000.000 07.12,2017
TRFLDFK31823 Lider deml"ng A%, 09.03.2018 BE Iskontol 15,75 16,70 96,182 96, 182 16,68 1.000.000 07.12,2017
TRSTISET2712 I; Bankas! 27.07.2027 3515 05.02. 2018 57 Degigkan 4 3,50 38428 15,39 16,30 100.100 101.409 16,30 1.550.000 08.12.2017
TRSAKFH12015 Akfen Holding A.5. 06.01.2020 756 08.01. 2018 28 Diedisken 4 4.50 3,9500 14,93 15,85 101.500 104,104 1586 31.010.000 08,12.2017
TRSAKFH32013 Akfen Holding A.5. 19.03.2020 829 21.12.2017 10 Dedsgken 4 4,50 3.8936 14,83 15,67 101.500 104.837 1570 16,200,000 08.12,2017
TREYKFKBLIS16 Yapi Kredi Fansal Kialema A.0, 103.08.2018 235 02.02.2018 53 Degdsgken 4 210 3.5500 14,40 15,20 59,885 101,211 15,25 1.400.000 07.12.2017
TRSGFYH31914 Garanti Filo Yanetim Hzmetleri A.S. 25.03.2019 488 25.12.2017 14 Degsken 4 3,50 3,5503 14,39 15,19 100.000 102.920 1524 3.400.000 08.12.2017
TREYKFK41510 api Kredi Fnansal Kiralema 4.0 24.04.2018 134 23.01.2018 43 Dedigken 4 .00 3,3500 1432 15,10 99,725 101,364 1516 1.000.000 07.12.2017
TRAFIBA41510 Fibabanks 4.5, 04.04.2008 114 Iskontolu 14,25 14,95 95,632 95,632 15,09 500.000 08,12, 2017
TRFISFNS1E1E T§Fn¢n5.=|rﬁ'=|.=n'u AL 21.05.2018 161 Iskontolu 14,20 14,76 54,002 54,002 1504 6.000.000 08,12.2017
TRAKFB11823 Tiirkiye Vakiflar Bankas T.A.O, 26.01.2018 45 Iskontolu 14,10 14,59 98,142 96,142 14,93 38.000.000 08.12,2017
TRAFFKR31846 Finars Finansal Kiralama A5, 06.03.2018 BS Iskontolu 14,06 14,82 96,643 96,643 14,89 10.000.000 06.12,2017
TRFDZEKZ1544 Denizbank 4.5, 16.02.2018 &7 Iskontol 14,00 14,82 97.385 97.385 14,82 28.000.000 08.12.2017
TRFAKFKE1816 Ak Firansal Kirakema A.5 07.05.2018 147 Iskontolu 14,00 14,58 54,560 94,560 14,82 1.000.000 08,12.2017
TRFADZEK11829 Denizbank 4.5, 19.01.2018 » Iskontolu 13,95 14,54 58,420 98,420 1477 5.390.,000 08.12.2017
TRFONFK11818 Deniz Finansal Kralkma A. 5. 26.01.2018 44 Iskontolu 13,95 14,81 98,015 98,015 14,77 5.740.000 04,12, 2017
TRAFFKR31838 Finans Finansal Kiralame A.5. 16.03.2018 95 Iskontolu 13,80 14,50 96,267 96,267 14,61 6.000.000 04,12, 2017
TRAFFKR31820 Finars Finansal Kiralama A5, 02.03.2018 Bl Iskontolu 13,76 14,50 96,855 96,895 14,57 5.400.000 07.12.2017
TRFDZEK21810 Denizbank 4.5, 02.02.2018 53 Iskontolu 13,62 14,43 97.953 97.953 1442 17.000.000 08.12.2017
TRFDZEK21828 Denizbank 4.5, 02.02.2018 53 Iskontolu 13,60 14,41 57,958 97,956 14,40 3.180.000 08,12,2017

Kaynak: Turkish Yatirim, Aralk 2017
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Sirket Analiz Raporu: Zorlu Enerji

Zorlu Enerji (MP)

2017 Financial Results - Positive

A strong quarter

Bottom line turns positive on strong EBITDA and lower

financial expenses

% Zorlu Enerji announced a net profit of TL¥4mn. compared
to a TL46mn net loss a year ago and our net profit
expectation of TL14mn due to lower than expected
financial expenses. There were no consensus estimates
for Zorlu Enerji

> Zorlu Enerji recorded a TL205mn EBITDA in 2Q17. up by
T9% woy thanks to the TL76mn contribution from its
electricity distribution business. Additionally, the
depreciating TL yoy and the increase in installed capacity
contributed to the surge in EBITDA. However., the
electricity retail and trading business was EBITDA dilutive
(-TL3mn) in 2Q17 due to high spot market prices

> In 2217, Zorlu Enerji recorded TLE4Amn in net financial
expenses (vs. TL105mn in 2Q16) due to the capitalization
of interest expenses for the continuing investments.

A positive reaction is expected

> We expect a positive reaction to the financial results due
to the significant yoy improvement at the EBITDA level
and the positive bottom line.

»> Zorlu Enerji's net debt slightly increased to TL5.49bn at\‘

end-2Q17 from TL5.34bn at end-1Q17. Accordingly the

Company's net debt/EBITDA declined to 9.4x by end-~"

2Q17 from 10.8x by end-1Q17.

Revision to estimates

> We are now including the Osmangazi region with
its acquisition value and are reflecting its contribution to
the income statement. Accordingly. we are revising our
12-month target price to TL1.60/share.

Zorlu Enerji Summary Financials

14.08 2017
2017 Announced Consensus ‘Garanti
Met Sales (TLmn} 220 - T43
EBMDA (TLmn} 205 - 179
EBITDA Margin (%) 25.7% - 24 1%
¢ Profit (TLmm} T4 - 14

Share Price 12M Target Price Potential Return
TL1.43 TLA1.60 12%

Stock Market Data

Bloomberg/Reuters: ZOREN.TI1/ ZOREN.IS

Mcap (TLmn} Z,850
Mcap (USSmn) =07
EW (TLmn} 8,345
Rel. Performance: 1 mith 3 mth 12 mth

2% 8% -23%
12M Range (TL}: 1124 1.47
Avver. Daily Vol (USSmn} 3 mith: 14.8
TD TL Return: 23%
Shares Qutstanding (mn}: 2,000
Free Float (%) 15

Financials and Ratios 2M7E

et Sales (TLmN} o
EBMDA (TLmn} 250 213 715 934
Met Profit (TLmn} -283 -4 25 -15
EBMDA Margin 36.7% 34.6% 25.7% 25.2%
PrE (=) n.m. n.m. n.m. n.m.
EVYEBIMDA () 321 202 117 8.5
EwiSales (x) 1177 695 3.00 281
EPS (TL} -0.13 0.00 -0.01 -0.01

{mn TL) 2016 GM17I6M 16
Het Sales 31 3nm 329 661 820 555 1,481 164% 167
Gross Profit Ta 79 61 173 -8 129 391 180% 203%
Operating Profit 64 68 41 113 136 105 249 113% 137%
EBIT DA 115 117 a4 170 205 202 375 T9% B6%
Met Other Income/Expense 17 1 -4 -17 50 17 33 199% Q3%
Financial Inc./ Exp. (net} -105 -154 -14 -170 -G4 -165 -234 n.m n.m
Tax -7 g8 95 -2 -24 -9 -36 n.m n.m
MNet Income -46 -67 122 -72 T4 -59 2 n.m. n.m.
ret Cash -4,.321 -4.422 -5,258 -5,338 -5,489 -4.321 -5.489
Warking Capital 16 28 1583 -95 112 16 119
Shareholders Equity 655 580 465 1.615 1,752 655 1,752
Ratios
Gross Margin 25.1% 25.3% 18.5% 26.2% 26.6% 23.3% 26. 4% 1.5 pp 0.4 pp 3.1 pp
Operating Margin 20.6% 21.9% 12.5% 17.0% 16.6% 18.9% 16.8% -4 pp -0.5 pp -Z1pp
EBITDA Marain 37.0% 37.7% 28.5% 25.7% 25.1% 36.4% 25.3% -11.9 pp 0.6 pp 11.1 pp
Met Profit Margin nm y\ N - 3F2%, o om) i 9.0% L .nmo o 04% n.m nm n.m
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HaberExpert Analiz Yazilimi

Aboneliklerim / Cilos Yap = =
Saym EVREN BOLGDN m TRSZORNS1822 - TRSZORNB1822  ~

EQEEET ﬁ Sektorv Paywv Borclanmav Fonv Em.Fonw Tirevew K Maden-Spotv Ekonomiw ' TRSZORNg1822 = |r|dirn
X

Firma Konu Seginiz Kaynak Seciniz Baslangig Tarihi: Bitig Tarihi:

1015 q)

101

_ -
Garsamba, Agu 17, 2016

05/12/2017 Zorlu Enerji Elektrik Uretim AS. 0 TRSZORNS1822 ISIN kodlu tahwilin 5. kupon danemine iliskin faiz orani . q) ;‘1_) @
ZORLU ENERJI s _ o R _ . LT A S S—— | JERS [ R S — —

# 17:43 Nitekli Yaunmalara Sanlmak Uzere Degigken Faizli Tahvil Ihraanin Tamamlanmas: . Haberin Devam

* 17 masi . Haberin Devami »

,* 1 5 Tarihli Ozel Durum Agikdamamiza lligkin 995 9 CP

; 02017 Tarihli Ozel Durum Agiklamamiza iligkin J @

Guncelleme. Haberin Devam

ZORLU ENERJI

,r %
04/12/2017 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

# 1333 Kumpinar Termik Santral Projesi Onlisans Bagvurusunun Sonlandinlmas: Hk. Haberin Devam » 985

e =E

ZORLU ENERJI

# 09:59 Bugiin Londra Metal Borsasi'nda nikel yat 11 bin dolar seviyelerinde. Cevher halinde cikan nikelin tonu ise sadece 30 dolar. Zorlu
| ® B =

www.haberexpert.com

Finnet sirketinin bir uygulamasidir.

pazarlama@finnet.gen.tr

Mail adresine ileteceginiz talep dogrultusunda 1 Ay Ucretsiz Demo Kullanim hakkinizi
kullanabilirsiniz.

01/12/2017 Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.

.. o 19
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Ozel Sektor Tahvil Temerriidleri

Temerriide du;en ozeI sektor tahwl |hraglar|

Aracu i(urum

1 GSSMetal ~ 35MilyonTL  Vakif Yatirm | Ocdemed 2014 Sonu 6 Ay
2 Akytirek Pazarlama% 32 Milyon TL  Tacirler Yatiim | Yeniden Yapilandird 04/11/2014 - 541 Gin
3 AynesGida - 100 Milyon TL  [s Yatirim - Odemedi Mart ve Nisan 2014 2Yil
4 EgeliCO 25 MilyonTL * Geg Odedi 19/08/2015 177 giin
5  Bis Enerji 50 Milyon TL - Turkish Yatinm = Yeniden Yapilandirdi 19/12/2014 ve Ocak 2015 | 2YIl
6 BeykozDoja  5O0MilyonTL | OyakYatrm | Odemedi Haziranve Adustos 2014~ 2Yil
7 Metag Ingaat 50 Milyon TL = Oyak Yatrim | Geg Ocdedi 08/04/2015 - 546giin |
8  Pakpen ~ 50MilyonTL | s Yatinm ' Yeniden Yapilandirdi 14/04/2015 b2
9 | Bimeks ~ 95Milyon TL = Deniz Yatinm  Yeniden Yapilandirdi 18/09/2014 ve 31/07/2015 | 2-3 Yil
10 TGS Dis Ticaret - 15MilyonTL  Ata Yatinm * Yeniden Yapilandirdi ve Odedi | 26/01/2016 - 178giin

Dﬂnya Goz 86 Milyon TL CAkYatnm | Odemedi 12/08/2014 3l

iy —
] —

- 2015 ve 2016 yil toplam OST Ihra(; Miktar1 170 MilyarTL ancak Reel Sektor
Ihraglarinin ~ toplam igindeki pay1 %5.5 seviyesinde iken, Reel Sektor
Yapilandirma& Temerriid/Reel Sektdr Thra¢ oran1 %6, Temerriid/Toplam Thra¢ %2.3

seviyesindedir. 20
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SPK Baskan Gorusleri...

"Hem yiiksek faiz, hemrisk olmasin! Piyasa ekonomisinden uzaklastirir”

SPK Bagkani Vahdettin Ertas, icraiflas

Kanunu'nda tahvillerin takip ve tahsilinin

kolaylastinimasi icin Sermaye Piyasalari

Birliginin onerisi tizerine ¢alistiklarini be-

lirtti. Sektordeki teminatlarla ilgili gelen
sikayetler konusunda sunlar soyledi:
“Su an teminatl tahvil ihracina engel
bir durum yok. Isteyen gayrimenkuluni
isteyen bir baska sirketinin teminatini
vererek ihrag yapabilir. Herkese ilave
teminat getirin bunu da zorunlu yapin

denirse onbinde iig ihrag igin %99,997'ye

de ek maliyet getirmis olursunuz. Onun
icin onerilerde tiim pazar ve tiimihrac-
cilari diisiinmek gerekiyor. Dinyanin
hicbir yerinde tiim ihraclardan ilave
teminat isteyen bir iilke yok. 0 zaman
her ihraggimin riski O olur, faizinin
deDIBS'lere esit olmasi

gerekir. Bunun adi piyasa ekonomisi
olmaz, burda risk de farkli getirilerde
farkl olacak ki, yiiksek risk yiiksek getiri,
diisiik risk diisiik getiri kurali caligsin.” Er-
tas, “Tahvildeki geri denmeme oranlari
gelismis iilke rakamlarindan ve banka
kredilerinden ¢ok diisiik. Hem yiiksek
faiz alayim hem de risk olmasin mantig:
bizi piyasa ekonomisinden uzaklagtirir.

Neden dzel sektor tahvil faizleri DIBSden
yiiksek; bu risk icin” dedi. Sektorle ilgili
bilgi veren Ertas, sunlan sdyledi: “2012'de
baglayan ozel sektor tahvil ihraglannda
Kurul izniyle 30 Haziran 2017 tarihine
kadar yapilan yurt ici ve yurt digi tahvil ve
bonolarin toplam tutan 605 milyar 800
milyon TL. Bunlardan 144,8 milyar TL'si
yurt disinda, 50,1 milyar TL'da yurt icinde
olmak iizere halen tedaviilde. 5,5 yilhk
periyotta yaklagik 1100 ihrag gerceklesti,
bugiine kadar 12 ihrag giiniinde 6den-
medi. Bunlardan biri bir giin, biri alti giin
biri de 23 giin gecikmeli olarak 6dendi.
Kalan dokuz ihracin 5'i tamamen biri

kismen yeniden yapilandinidi. Ug ihragda

ise maalesef ddemede yapilandirma
da yapilamadi. Odeme ve yapilandirma

yapmayan ii¢ ihracin toplami 221 milyon

TL. Bu rakam toplam rakamin onbinde
3,6'sina denk geliyor. Bu oran banka
kredilerinde yiizde 3 civarinda.”

Varlik fonu, OST'nin portfovyiine dahil edebilir

Docg.Dr.Evren Bolgiin | Ozel Sektor Tahvil Piyasast
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Merkez Bankasi Finansal Risk Degerleme Modeli

=

Xa=

Xz=

Xa=

Xe=

X7=

Finansal Oranlar

(Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler + Kisa Vadeli Ticari Alacaklar )/
Kisa Vadeli Yikamlalakler:

Kisa Vadeli Yikiamlalikler/Danen Varhklar:

Toplam Yuakamlilikler /Ozsermaye:

Finansman Giderleri/Net Satiglar:

(Faiz,Amortisman ve Vergi OncesiKar)/Toplam Aktifler:

MNetDénem Sonu Kan/Net Satiglar:

Dagitilmayan Kar/Toplam Aktif:

Tablo 1. MFA-Skor Tahmininde Kullanilan

MERKEZIN GUNCESI

Asit-test oraniolarak da bilinen bu gasterge firmanin kisavadeli
borclanmn nakitve nakitbenzerialacaklanile ne derece
karsilanabileceginigbstermektedir.

Firmanin kisa vadeli yakamlalaklerini kisa vadeli varliklarla ddeyebilme
kapasitesini 8lgmektedir.

Firmanin sermayesi nispetinde ne dereceborglandifini gdsterir.

Firmanin borglanndan kaynakl kurve faiz giderlerini6deyebilme
kapasitesini gosterir.

Firmanin aktif bUylklGgine gore esas faaliyetlerinden elde ettigi kan
gostermektedir.

Her satis basina firmanin dénem sonunda net elde ettigi kazanctir.

Firmanin birikimli sekilde gecmis donemlerden gelen net kar f zarar
durumunun dlglsadar, Ay zamanda firmaninyasi hakkinda da bilgi
icermektedir.
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Son Soz...

= Bireysel yada Kurumsal Yatirimer olarak portfoytiiniizde yapacaginiz 6zel
sektor tahvil yatirnmlarinda asagidaki temel risk faktorlerini dikkate alarak
proaktif bir kredi portfoy yonetim stratejisi izlemeniz gerekmektedir.

Sirket Kredi Derecelendirme Notu (yatirinm yapilabilir kredi notu tercih)
Bagimsiz Kredi Analiz Raporu (kredi derecelendirme firmalari)
Tahvil Likidite Riski (ikincil piyasa tarihsel A/S hacmi)

Portfoy Yogunlasma Riski (max.%010, ort.%5)

Ihracc1 Araci Kurulus Performansi

.. o 23
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