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'Varlik Fonu ile Tlirkiye devler ligine ¢cikacak'

Borsa istanbul Yénetim Kurulu Bagkani ve Tiirkiye Varlik Fonu Bagkan Vekili Himmet Karadag,
Turkiye Varlik Fonu hakkinda, "200 milyar dolar biyiikliikteki aktifle gittiginizde 'artik devler
liginde top kogturuyorsunuz' demektir" dedi.
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Borsa istanbul Yoénetim Kurulu Bagkani ve Tiirkiye Varlik Fonu Bagkan Vekili Himmet Karadag

.- 5
orsa Istanbul Yonetim Kurulu Baskani ve Tiirkiye Varlik Fonu Yénetim Kurulu Baskan
B Vekili Himmet Karadag, "(Tiirkiye Varlik Fonu'nun) Ontiimiizdeki dénemde ulasacagi 200
milyar dolar biiyiikliikteki aktifle gittiginizde 'artik devler liginde top kosturuyorsunuz'
demektir. O ligde de Oyle libor+5 veya 10 gibi degil, libor+o'la hatta sadece sifir ile baslayan

oranlar, uzun vadeler konusuluyor ve fon rakamlar1 da cok daha yiiksek olabiliyor" dedi.

Himmet Karadag, yaptig1 aciklamada, Tiirkiye nin kurmakta gec bile kaldig1 "Varlik Fonu"

konseptinin hem OECD hem de G20 iilkelerinin neredeyse tamamina yakininda ekonomik bir

aktor olarak aktif sekilde kullanildigini soyledi.
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Uluslararasi arenada ulkelerin hangi aktorleri varsa Tirkiye'nin de ayni aktorlerle piyasalarda olmasi
gerektigini belirten Karadag, "Turkiye Varlik Fonu da bunlardan biri. Biz bu alana girmezsek olmazdi" dedi.

Tirkiye Varlik Fonu'nun, kurulus doneminde anlamsiz elestirilere maruz kaldigini hatirlatan
Karadag, ylizde 100 kamu sermayeli fonda, su an 50 milyar dolar bandinda olan varlik

biiytikliigliniin 200 milyar dolara ulasmasinin hedeflendigini kaydetti.

Karadag, yeni Orta Vadeli Program'da yer alan hedeflerle de uyumlu olarak sermaye piyasasinin
derinlesmesinin yani sira kamuya ait varliklarin daha nitelikli sekilde degerlendirilmesi ve
yonetilmesi anlaminda fayda saglayacak olan Varlik Fonu'na devredilen sirketlerin deger
kaybinin s6z konusu olmadigini, fona iliskin stratejik planin Bakanlar Kurulu tarafindan

onaylanmasinin ardindan devreye girecegini bildirdi.
"Varlik Fonu daha diisiik maliyetli kaynak yaratacak"”

Himmet Karadag, varlik fonlarinin, iilkelere orta ve uzun vadeli yatirimlarinin finansmanina
yonelik olarak cok daha ekonomik kosullarda, daha diisiik maliyetle kaynak yaratmanin bir yolu
oldugunu belirterek, soyle devam etti:

"Biz uluslararasi sistemden hak ettigimiz finansmani, hak ettigimiz maliyetle alamiyoruz.
Borsaya geldigimde ilk olarak bizim biiyiik kamu-6zel sektor is birligi (PPP) projelerinin
miiteahhitleriyle goriistiim. Hepsi cok saglam projeler yapan, risk istahi olan, miithis girisimci
is insanlar1 ama maalesef sermaye piyasasi araclarini kullanmadiklarindan ve kredi agirlikli
fonlama yaptiklarindan projelerini yiiksek maliyetlerle finanse ediyorlar. Dolar olarak yiizde
10'a kadar ¢ikan oranlar gordiim. Clinkii bunlarin aktifinde ¢cok yiiksek montanl sermaye yok.
Pasifinde ise bol miktarda kredi var. Halbuki bu projeler sermaye piyasasi araclariyla finansman

icin cok cok uygun projeler...

Bir de Varlik Fonu tablosuna bakalim; daha kurulus doneminde 50 milyar dolar aktif biiytikliik,
pasifte sifir bore... Uluslararasi ligde konusulabilecek 6lcegi yakalamis. Oniimiizdeki donemde
ulasacagi 200 milyar dolar biiyiikliikteki aktifle gittiginizde 'artik devler liginde top
kosturuyorsunuz' demektir. O ligde de Oyle libor+5 veya 10 gibi degil, libor+o'la hatta sadece
sifir ile baslayan oranlar, uzun vadeler konusuluyor ve fon rakamlari da cok daha yiiksek
olabiliyor. Bu noktada yabanci para cinsinden sermaye piyasasi araci ihracinin éniindeki
engellerin kaldirilmasi da faydali olacaktir."

"Beklentilerle 6rtiismeyen bir seyler var ki boyle bir degisiklik ihtiyac1 hissettiler”

Tirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu Baskan Vekili Karadag, Varlik Fonu'ndaki yonetim
degisikligine iliskin soru tizerine, "Varlik Fonu, 6zel sektor prensiplerine gore calisan ama

kamuya ait bir sirket... Kamu kurumlarinda yoneticilere iliskin degisiklikler siyasi takdir

Irancarmindadin Dimnit anl hitsmditiitn ahantmamalr- Tamim D han Farma Faaviimiasnda aliavran
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Baslangic konseptindeki elestiriler gibi, yonetime iliskin revizyonlar da fazlaca giindem oluyor.
Orada siire¢ devam ediyor. Tabii ki beklentilerle 6rtiismeyen bir seyler var ki boyle bir

degisiklik ihtiyaci hissettiler. Ama onun detayi siyasetin bilecegi bir sey." ifadelerini kullandi.

"Arabamda 4, odamda 3 dinleme cihazi ¢ikt1"

Himmet Karadag, Tirkiye'nin yogun siyasi glindeminde ekonomik konularin gerektigi kadar yer bulamadigini
soyledi.

Kuzey Irak'taki gayrimesru referandumun bile Tiirkiye piyasalarini etkiledigini ifade eden
Karadag, "Baslangicta piyasada asag1 yonlii bir hareket olustu. Ekonomik bir sebebi yok.
Tamamen algi... Piyasa orada ciddi bir kriz veya savas beklentisi olup olmayacagina tepki verdi.
Ama toparladi. Artik yukari yonde hareket olacaktir.” diye konustu.

Fetullahci Teror Orgiitii'niin (FETO) 15 Temmuz'daki hain darbe girisiminin artei soklarinin

kurumlarda devam ettigini belirten Karadag, sunlari kaydetti:

"Burada bile biz bircok alana temiz adam bulmaya zorlaniyoruz. Ciinkii bircok alan FETO
tarafindan ciddi anlamda kirletilmis. FETQ'ciileri bir taraftan atarken, diger taraftan almayalim
diye ince eleyip sik dokuyoruz. Yani konularimizin cogunlugu kendi isimizin disinda... Onca isin
arasinda FETO'niin en yakinima kac tane adam soktuguyla ugrasmak zorunda kaliyoruz. 100
kiisur FETO'cii attim. Bunlarin icinde ByLock'cular vardi. Arabamda 4 tane, odamda 3 tane

dinleme cihazi ¢ikt1. Saveiliga bildirdik."
"Su anda degerleme calismalar: devam ediyor"

Tirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Karadag, Varlik Fonu'nun kurulumunu
tamamlamasi halinde Tiirk sirketlerin, uluslararasi anlasmalarinda finansman maliyetlerini

asag1 dogru cekecegini ifade etti.

Karadag, "Finansman maliyetlerini elimizdeki varliklari kullanarak, basta kendi sirketlerimizden, Varlik Fonu
olarak sahibi oldugumuz sirketlerden baslamak iizere uluslararasi piyasalardan 5 yerine 3'e fon getireceksem
veya fonlama maliyetini yiizde 20 ucuzlatacaksam neden bdyle bir konsepti kullanmayayim?" dedi.

Londra'da yatirim bankalariyla konustugunu ifade eden Karadag, "Abart1 degil, onaylanmasi
durumunda ytizde sifira kadar inen maliyetlerle finansman temini miimkiin... Neyi
kullamiyorum? Elimdeki varlik stokunu, sermaye piyasasi araclarini, menkul kiymetleri..."

degerlendirmesini yapti.

Karadag, Varlik Fonu tizerinden atil duran varliklarin teminat olarak kullanilmasinin 6nemli bir



ekonomik fayda ve fon maliyetlerinde tasarruf saglayacagini belirterek, "Insanlara elestirmek
basit geliyor. Varliklari hicbir finansal operasyonda kullanmadiginda yilizde 6, ylizde 7ile para
getiriyorsun, kullandiginda ytizde 2 ile... Hangisini secersiniz? 10 y1l vadeli x kopriimiizii veya

PPP projemizi ylizde 2 ile mi finanse edelim, ylizde 8 ile mi?" seklinde konustu.

Varlik Fonu'na devredilen varliklarla ilgili ilave bir giindem bulunmadigini bildiren Karadag,
"Devredilen varligin giindemi neyse su anda ayni glindemi takip ediyoruz. Sadece o varliklar: bir
degere dontstiirdiik. Su anda degerleme calismalar: devam ediyor. Uluslararasi standartlara
uygun sekilde bagimsiz denetim calismalari siirtiyor. Neden? Yarin uluslararasi yatirim
bankalarinin karsisina ¢iktigimizda ayni dille konusalim diye... Benim aktifime, pasifime
bakinca 'uluslararasi standartta’ denilmeli” ifadelerini kullandi.

"Nitelikli yatirimlara finansman saglanacak”

Himmet Karadag, Londra'da yaptiklar: goriismelerde 6nemli sonuclar ¢iktigini belirterek, su
gorisleri dile getirdi:

"Uluslararasi sistemin rayicine gore fon cekmeye baglayalim. 3 milyar, 4 milyar... Arkadaslarla
on goriismeler yaptik. Londra'dan geleli 1 ay daha olmadi. Sadece hazir varliklari
degerlendirdigimizde bile 0,25-0-0,75 oranlariyla 3 yil, 5 y1l vadeli fon getirebiliyoruz. Niye bunu
kullanmayayim? Sonucta koyacagiz kamuoyunun 6niine, ne kadar soru varsa... Basladik
vekaleten de olsa... Gizli sakli bir sey yok ki... Zaten bize devredilen varliklar ya Ozellestirme
Yiiksek Kurulu karariyla ya Bakanlar Kurulu karariyla ya da yasayla devredildi. Hepsi liste

halinde web sitemizde var."

Gelecek 6 ay icinde Varlik Fonuile ilgili yogun calismalarin slirecegini ve yeni projelerin galisilacagini ifade
eden Karadag, "Stratejik plan tamamlandiktan sonra zaman ilerledikge hem buradaki varlik degerlemesi,
varliklarin degerinin yukariya taginmasi siireci hizlanacak hem bu anlamda devredilen sirket ve varliklardaki
kurumsal yonetimin uluslararasi standartlarda artirilmasi yonunde ¢alismalar hizlandirilacak hem de ulkemizin

nitelikli yatirimlarina finansman saglanacak" dedi.

"Fonun dogru gormedigi seyler varsa miidahale diistiniilebilir”

Fona aktarilan varliklarin degerinin yukariya tasinacagini, bunun yaninda yeni varliklarin Varlik
Fonu'na kendini ispat ettikten sonra devrinin miimkiin olacagini kaydeden Karadag, soyle

devam etti:

"Bizim ile bize devredilen sirketler arasindaki iliski holding-alt sirket iliskisi seklindedir. Bunlar
Tiirk Ticaret Kanunu'na gére kurulmus sirketler... Borsa istanbul, Tiirk Hava Yollar: (THY),
Ziraat Bankasi, Halkbank devredildi... Bu sirketlerin kurumsal yonetime uygun yonetim

kurullari, yetkili organlari, karar mercileri var. Onlar devam edecekler. Sahiplik iliskisinden
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kurullarda Varlik Fonu eliyle gerceklesti. Varlik Fonu'ndaki karar olusturan siirec ve iradeler ile
oralarda olusmus karar ve iradeler zaten ¢ok farkl degil. Bunu soyle diisiiniin; cok sert
ozellestirmelerde bile, kamu sahipliginden baska bir sahiplige gecen yapilarda bile bircok
zaman eger sirketler basarili devam ediyorsa ¢ok biiyiik ciddi yonetim degisiklikleri

gormezsiniz."

Garanti Bankasi, Turk Telekom ve DenizBank gibi kurumlarin defalarca el degistirmesine karsin yoneticilerin
yerini korudugunu hatirlatan Karadag, "Buradaki yonetim A sahsi, B sahsi degil.. Sistematik olarak dogru giden
seyleri desteklemek, devam ettirmek... Varlik Fonu'nun dogru gérmedigi seyler varsa da yonetim kurulu ve
genel kurullar yontemiyle mudahale distinulebilir. Bize devredilen kuruluglarda o siirecin devamindan dolayi

muglakliklar var ama onlar zaten 6niimizdeki donemde agikliga kavusacak" diye konustu.

"Borsa Istanbul'u Varlik Fonu 6zellestirecek”

Tirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu Bagkan Vekili Karadag, Varlik Fonu'nun doviz
hareketlerine miidahale araci olarak kullanilip kullanilamayacagina iliskin bir soruya da su

karsiligi verdi:

"Kurulusun tamamlandig1 oniimiizdeki donemlerde piyasa dengeleme amaciyla uluslararasi
orneklerde de bahsedilen diger fonksiyonlar yiiklenecek ama gectigimiz donemde bu tiir
operasyonlara heniiz baslamadik. Baslamadan borsa yiikseldi. Iste 'Varlik Fonu ald1 da m1
yiikseldi, diisti, sat..." Su an 6zellikle hisse senedi ve diger piyasalarda herhangi bir islemi yok
Varlik Fonu'nun. Ama olmamasini da beklememek lazim. Uluslararasi piyasalarda da, Tirkiye
piyasasinda da yogun olarak menkul kiymet islemi, menkul kiymetlestirme, katilma
belgelerinin satilmasi, iste biiyiik sirketlerin, Varlik Fonu'nun cogunluk hisselerine sahip
oldugu Borsa istanbul'un halka arzi gibi faaliyetlerde bulunabilir. Borsa istanbul'u Varlik Fonu
ozellestirecek. Varlik Fonu, bunun gibi sermaye piyasasi islemleri yapacak. Piyasay1 dengede
tutma anlaminda da sonraki donemlerde zaman zaman gecici miidahaleleri olabilir ama su an

oyle bir sey yok. Fonun su ana kadar herhangi bir operasyon islemi olmadi."

Bir portfoy yonetim sirketinin tiim yetkilerine haiz olan fonun, kendi varliklari diginda farkli fonlari da
yonetebilecegini ifade eden Karadag, Borsa istanbul'un kanuni olarak kendisine taninan yetki boyutunda
girisim sermayesi fonu ayirdigini, bu fonu Varlik Fonu blnyesinde degerlendirmek istediklerini bildirdi.

"Denetim kesinlikle eksilmiyor"

Himmet Karadag, fonun denetimine iliskin elestirileri hatirlatirken, ilgili kurumlarin

denetiminin siirecegini belirterek, sunlar: kaydetti:

"Denetimden mi kaciliyor falan denildi. Varlik Fonu'na devredilen varliklarin daha az denetim



altina tasindigina yonelik hicbir 6rnek yok. Ben Maliye Bakanligi'nda uzun yillar denetim
elemani olarak c¢alistim. Denetim; yolsuzluk ve sikintiy1 denetim yapildiktan sonra yakalama
mekanizmasi... Kocaeli Yuvacik Baraji, ISKi skandallari... Bunlarin oldugu dénemlerde bu
elestiren kisilerin bahsettigi denetimler fazlasiyla vardi. Teftis denetimi, Sayistay denetimi
vardi ama hepsini gérdiik. 2000 sonrasi bankacilik krizlerinde yok muydu? Hep bu denetimler
vardi. Yine oldu. Ulkenin milyar dolarlar: o kadar sikintil siireclerin konusu oldu. Denetim
olacak eyvallah ama 6nemli olan 6nleyici bir yap1 kurmak... Varlik Fonu'nda o 6nleyici yap1

kuruluyor aslinda... Denetim eksiliyor mu? Hayir, yok bdyle bir sey kesinlikle..."

Bu konuda sektor denetiminin 6nemli oldugunu vurgulayan Karadag, "S6z gelimi Ziraat
Bankasi... Bir banka icin aslolan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) denetimi
su anda. Mevduatin ne kadar, kime kredi verdin, nereden para topladin? BDDK bunu yap1iyor
zaten. Fona devroldu diye BDDK denetiminden, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) denetiminden
cikmiyor ki sirketler... Daha 6nce Sayistay denetimi varsa kalkmiyor, onlar da aynen devam
ediyor. Ustiine bir de bagimsiz denetim var, Varlik Fonu tarafindan... Ustiine Basbakan 3 tane
merkezi denetim elemani gonderiyor, onlar da bagimsiz denetleme raporu iizerine denetliyor.
Bitmedi, tistiine Plan ve Biitce Komisyonu... Yani list tiste bu yasanin goriisiildiigi siirecten

itibaren bu denetim kaygisindan yola ¢ikiliyor." ifadelerini kullandi.
"Yeni halka arzlar olacak”
Borsa Istanbul'da yeni halka arzlar olacagini belirten Karadag, sunlar1 kaydetti:

"Biz bu anlayigla aslinda devrim gibi bir sey yaptik. Kotasyon Yonergesi'nde kar sartini
degistirdik. Simdi biz burada halka arz calismalar1 kapsaminda ISO 500, ISO ikinci 500 gibi
biiylik sirketleri dolasiyoruz. Kisinin 1 milyar lira veya 1 milyar dolar biiytikliigiinde sirketi var,
isleri tikirinda... 'Sizi halka acalim' diyorsun. Kisi, 'Ya efendim, bag agrim yok. Zaten Maliye
denetliyor, siz bir de bana borsa, SPK denetimi falan getireceksiniz. Agrisiz basima bela
alacagim' diye diisiiniiyor. Kaliteli EBITDA 's1, kar marji olan sirketler zaten para lazimsa uygun
sartlarda bankalardan, bagska yerden temin ediyor. Bizim istedigimiz nitelikteki sirketler kolay
kolay gelmiyor. Halka acilmanin, bir borsa sirketi olmanin o sirkete uzun vadede getirecegi
faydalar, kazandiracag deger kisa vadeli bakis acis1i nedeniyle genellikle g6z ardi ediliyor.

Aslinda bizim bu bakis acisin1 degistirmemiz gerekiyor."

Karadag, para piyasalarinda borglanma kisitiyla karsilasan sirketleri alternatif finansman kaynagina
ulasabilmeleri icin borsaya istediklerini ifade ederek, "Sirkette cok saglam EBITDA var. Kar marji ¢cok gliizel ama
yogun yabanci kaynagi var. Almig yatirim bankalarindan avro, dolar kredilerini, bol kredi yikiyle devam ediyor.
Bakiyorsun aktif cok guizel, pasifinde ylizde 80-90 yabanci kaynagi var. Riskin arttigi donemlerde ne yapiyor?
Bir yandan kur riski, bir yandan faiz baskisi, hop oturup hop kalkiyor firma, ki¢k krizlerde banka krediyi geri
cagirir diye... Riskten falan isine odaklanamiyor. Biz bu tir sirketleri borsaya istiyoruz" diye konustu.
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Kar yuzu gormeyen Sirketier Karii nale geiecek

Himmet Karadag, borsada belli biiytikliigiin tizerindeki sirketler i¢cin Yildiz Pazar oldugunu
hatirlatarak, "Burada alttakileri istemiyoruz. Biiyiik sirket olacak. Aktifi, pasifi saglam olacak.
Pasifteki ortak satisiistemiyoruz. Pasifteki kredileri getirecekler, menkul kiymete cevirecegiz.
Ornegin sirketin 200 milyon dolar sermayesi, 800 milyon dolar yabanci kaynag: var. Bu sirketin
cok saglam faaliyet konusu ve EBITDA mar;ji olsa da kur ve faiz baskis1 altinda bazen onu
kaybediyoruz. Buna nasil miidahale edecegiz? Buna ilave kredi de ¢6ziim olmuyor." seklinde

konustu.

Karadag, bu sirketlerin fazla kredisinin ve yabanci kaynaginin menkul kiymetlestirilmesi sonrasi mali

tablolarinin adeta cerrahi mudahaleyle ameliyat edilmis gibi olacagini aktardi.

Karadag, "Halka arz 6ncesi 6niimiizdeki 10 yillik projeksiyonda kur riski ve faiz gideri nedeniyle
kar ylizii gormeyen sirketler bizim bu operasyonumuz sonrasi karli hale gelecek. Hem
yatirimecilar hem de is adami kazanacak. Piyasalara da giiven gelecek" degerlendirmesinde
bulundu.

Bunun sistemin iflas ertelemeye miiracaat edenleri kapsayip kapsamayacagi sorusu lizerine

Karadag, sunlar:1 kaydetti:

"Yasal engel olmadigi siirece bu herkesi kapsar. Saglam EBITDA 's1 olsun. 200 milyon dolar 6z
kaynak, 800 milyon dolar kredi... Bu 800 milyon dolarin ben 400 milyon dolarin1 menkul
kiymetlestirdigimde zaten isin rengi degisiyor. Yoksa tuzu kuru sirketler gelmiyor, 'her sey
tikirinda' diyor. Bu sirketleri hem ekonomiye hem de borsaya kazandirma yoniinde
calismalarimiz var. Bu kapsamda cok giizel sirketler var. Mesela enerji alaninda yatirimin
tamamlamisg, satislarinin yiizde 100'e yakini devlet garantili, miisteri sikintisi, EBITDA sikintisi
yok. Ancak ne var? Gereginden fazla yabanci kaynak var. Onlarin birazini azalttigimda zaten

sistem cok giizel ¢alisabilir hale geliyor. Bunu hedefliyoruz."
"Altin Borsasi'nda islem kolaylig1 getirdik”

Borsa Istanbul Yénetim Kurulu Baskani ve Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim Kurulu Baskan Vekili
Karadag, islettikleri Istanbul Altin Borsasi'nda 90 ton altin saklandigini, altini getiren kisiye seri

ve sira numarasina gore altinin geri verilmesi konusunun islemleri cok yavaslattigi soyledi.

"Bu bana garip gelen bir uygulamayd1” diyen Karadag, altin ticaretini kisitlayan bu kurali
degistirdiklerini, bu kapsamda yonetim kurulu karari aldiklarini, calismalarin ve tiyelerle

sozlesme siireclerinin stirdiigiinii bildirdi.

Karadag, "Istanbul Altin Borsasr'ndaki altinlarin hepsi LBMA standardinda.. Ayni kalitede altin... Niye o zaman



seri-sira numarasi ile islem yapiyorsun? Piyasayi bu kadar gerecek, slreci yavaslatacak isleme gerek yok.
Grami da, kalitesi de ayn1.. Bu sagma bir seydi, onu degistirdik" dedi.

PAYLAS

#Borsa Istanbul #Varlk Fonu #Himmet Karadag
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Bir kisi daha pozitif cikti  'Kiyamet Siginag’

Ayni aileden dokuz kisi koronavirius Olaganiistii haller icin yapildi: Gorenler
nedeniyle hayatini kaybetmisti. sagkina dondd.
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