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Pay Senedine Donustirilebilir Tahvil ihraci

Can OZTOPRAK -TEB Yatirim Menkul Degdeler — Kurumsal Finansman Direktori

TEB Yatirim, BNP Paribas ile birlikte, Haziran 2020’de
SASA Polyester Sanayi A.S.’nin (SASA Polyester) 200
milyon  Avro  blyuklGglindeki pay senedine
donustirdlebilir tahvil ihracinda Finansal Danisman ve
Global Koordinatoér roli Gstlenmistir. Bu ihrag, Tirkiye
sermaye piyasalarinda bir ilk olmasi yoniyle sermaye
piyasalari enstrimanlarinin cesitlenmesine dogrudan
katki saglamis ve piyasaya bir yenilik getirmistir. ilk
olmanin yani sira kiresel salgin kosullarinda tamami
cevrim ici gorlismelerle yapilan bir ihra¢ olmasi da
islemi ayrica 6zel kilmaktadir. Bu proje, ayni zamanda
Turkiye  Sermaye Piyasalari  Birligi  tarafindan
diizenlenen TSPB Altin Boga 6dil toreninde “En Yaratici
Sermaye Piyasasli Projesi” odilini de almistir.
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SASA Polyester’in pay senedine donustirulebilir tahvil

ihraci olduk¢a mesakkatli bir hazirlik doéneminin
2020'de
tamamlandi. Borsa istanbul’da yabanci yatirimci

ardindan basarih  bir sekilde Haziran
oraninin gorece dislik seyrettigi bir donemde tamami

yurt disi kurumsal yatirimcilara satilan pay senedine

dontstdrdlebilir tahvil ile yabanci ilgisinin artiriimasi
yoninde Turkiye sermaye piyasalarina katki saglanmis
oldu.

Pay senedine donustlrilebilir tahvil, 6ziinde geleneksel
bir tahvil ile hisse opsiyonunun birlesiminden
olusmaktadir. Dolayisiyla, geleneksel bir tahvilde
oldugu gibi belirli periyotlarda yatirimcisina kupon faizi
odemesi yapar; buna ek olarak yatirimci arzu ederse
anapara tutariniihragcinin pay senedine donustirebilir.
Bu, tamamen yatirimcinin inisiyatifindedir ve talep
etmemesi durumunda vade sonunda klasik bir tahvilde

oldugu gibi anaparasini geri alir.

Pay senedine donistirilebilir tahvil, genellikle agresif
bliyime stratejisi dogrultusunda finansman ihtiyaci
olan halihazirda yuksek kaldira¢ oranina sahip sirketler
icin uygun bir finansman enstrimanidir. Bu enstriiman
hem ihragglya hem de yatirnmciya farkli avantajlar
sunmaktadir.

ihragc agisindan degerlendirdigimizde yiiksek kaldirag
oranina sahip sirketler icin banka kredilerindeki yliksek
maliyetlere katlanmadan yatirimcilardan oldukga dusiik
bir faiz ile dogrudan borglanma imkani tanir. Klasik
Eurobond’larda gerekli olan uluslararasi kuruluglardan
kredi notu alma zorunlulugu olmadan ihrag
gerceklestirilebilir. ihracin dokiimantasyonu da gérece
¢cok daha azdir. Kredilerde gerekli olan teminat

gosterme sarti yoktur.

Yatirimci agisindan baktigimizda ise, bu Urin, ylksek
bliyiime stratejini somutlastirmis sirketlere tahvil
vasitaslyla dogrudan yatirim yapma imkani saglar. Arzu
edilen bliyime gerceklesmese dahi pay senedine
donustdrdlebilir tahviller yatirnmci kupon faizlerini ve
anaparasini geri alacagindan otlrQ asagi yonli riskleri
senedi olarak

sinirli - olan  bir hisse yatirimi

degerlendirilebilir.
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Bu enstrimanlar yatirimcilarin ve ihragginin talep ve
beklentileri dogrultusunda tamamen o6zellestirilebilir.
Bu yonlyle de hem yatirimcilarin hem de ihragginin
beklentilerini  dogru olarak karsilayabilmektedir.
ihracini  gerceklestirdigimiz SASA Polyester’in pay
senedine  dondstlrilebilir 200 milyon  Avro
blydklGagindeki tahvilinin itfa stresi 5 yil olarak
belirlenmistir. Tahvil yatirimcisinin  talep etmesi
durumunda 3. yilin sonunda sadece o giin gegerli olmak
Uzere vyatinmciya tahvili geri satma opsiyonu
taninmistir. Kupon orani %3,25 gibi oldukca distk bir
oran, dontsim primi ise %27,5 olarak belirlenmistir.

Bir kisim yatirimcilar pay senedine doénustarilebilir
tahvil aldiklarinda, ihragginin pay senetlerini agiga
satmay talep ettiklerinden ihragginin ana hissedari
tarafindan ve TEB Yatirim ve BNP Paribas araciligi ile
boyle bir imkan da saglandi.

ihrac 6ncesi yatirmcilarla yapilan yogun gériismeler
neticesinde pay senedine donustirilebilir tahvil ihraci
icin talep toplamaya cikildiginda 1 saat icinde
hedeflenen 200 milyon Avro’luk talebe ulasiimistir. En
biyik 5 yatirimci toplam ihracin yaklasik %60’in1 almig
ve cok farkh yatirnm stratejilerine sahip yatirimci
kitlesinin bu ihraca katilimi saglanmistir.

TEB Yatirim ve BNP Paribas’nin finansal danisman ve
global koordinatorligiinde gerceklestirilen bu ihrag
tiim halka acik sirketler icin yeni bir finansmana erisim
imkani saglamistir. Bu islem ile Tirkiye sermaye
piyasalarina kazandirilan bu enstrimandan diger
sirketlerimizin de istifade etmesini temenni ederiz.
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