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Saygideger Yatinmcilar,

Rusya'da Sanayi Projelerine Devlet Destekleri ve bunlarn Finans Modeli Uzerinde gercek etkileri konulu raporumuzu gincel bilgileri
de kapsayacak sekilde sizlerin bilgisine sunuyoruz. Konunun kapsaminin genis olmasi hic suphesiz basitlestirmek icin farkl metodlar
aramamizi gerektirdi. En nihayetinde, bu denli genis bir icerigi anlatmanin en uygun yolunun, goérsel ve analitik acidan anlasilabilir
olmasiicin parcalara bélmek oldugunda karar kildik ve raporumuzu basit bir sembolizmle “Four Square” olarak adlandirdik.

Raporun ilk b&luUmUnde, esas olarak endustriyel projeler icin yatinmcilarn siklikla karsilastiklar pratik konulara odaklandik, érnegin:
+ Neden Rusya'ya Yatinm Yapmalig
« Rusya'daki Sanayi Projeleri yatinmiicin en populer yerler,

« Yatinm esnasinda teknik riskler,

« Yatinm projesini degerlendirirken bankalar ve yatinmcilar icinen dnemli fakiorler

2. Bélumde ise, Rusya'daki en populer yatinm bolgelerinin tani finmcilann haklar ve genel mevzuatlar aciklandi.

UcOncU bdlimde, bélgelerde ne tir vergi ve altyapi ostererek, bunlar basit tablolarda karsilastirdik.

Son bdélimde ise, ~10 milyon EUR (750 milyon RUB) futarin ik Eirj@w analiz ettik. Tesviklerin ve dUsUk faizli devlet kredilerinin
NPV, IRR ve geri deme surelerini finans modelinde hakikaten ne derece etkiledigini hesapladik.

Bu ‘Tailor-made’ raporun size tutarll bir analiz icin adim adim yol haritasi olacagini umuyor, guveniniz ve itimadiniz icin bu vesileyle
tesekkUr ediyoruz.

MonDef

Biz Kimiz_
Biz mUhendis ve ekonomist bir ekipten olusan uluslararasi bir sirkeftiz.
Biz bagimsiz bir sirketiz. Bu, entellektUel faaliyetlerimizin en bUyUk degeri. m@méef
Bu nedenle, hic kimseyle, herhangi bir taraf veya kurulusla herhangi bir cikar iliskimiz olmasi dusintlemez. [FOMALHAUT
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A. Giris

|

Rusya’'ya Neden Yatirm
Yapilmale

Yatinm sira

Rusya'da Nerelere Yatinm
Yapilire

Dinamik Ekonomik BUyUme Hizi » En iyi teknik ve altyapr kosullanna
Kriz ~ kosullannda  Enflasyon ve sahip arsa

Anahtar faiz oraninin basarisi atinm haklan kanunlarla givence
Kuvvetli Para Rezervleri na alinmali

En BUyUk TUketici Pazarlannd ci / Allcl ve hammadde

Rusya dunyadaki ilk O
arasinda yer aliyor

Bircok acik pazar ve
Genis Dogal Kayr
Essiz Cografi

erisim

Tamamlanmamis i
GUvenilir ana yukleni

Artan insaat veya hc
fiyatlan

Tedarik zincirinin bozulmasi
Bina bitti ama enerji yok!
Gaz, elektrik, su hesaplannda hata
Yanlis ekipman secimi

Verimlilik

>me SuUresi
BugUnkU Deger
> Verim Orani

abas Noktasi
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B. Rusya'daki en populer yatinm bdlgeleri_

Organize Sanayi Bolgeleri

* Yeni Urefim fesisleri icin &zel olarak dUzenlenmistir
» Altyapi ve gerekliidari ve yasal sartlar hazir

Serbest Bolgeler

*  Yabanci yatirmcilan Rusya'ya cekmek amaci

» Tesvikler Federal hUkimet kontrolinde ve
garantisinde « Herbirini yerel uzman bir idare yénetiyor

+ GUmriksUz bolge Rusya’da sanayinin gelisimi icin olusturulmustur

+  Gerekli tUm altyapi ve ulasim altyapisi Devlet  tesvik  programlan  kapsamindaki
«  Cok dUstk arsa maliyeti (6zel SEZ'ler harig) antajlar kullanma imkani
»  Cok dusuk altyapr maliyeti (6zel SEZ'ler he onetimleri isterlerse vergileri azaltabiliyor
+ [k yatinm anlasmasindan sapmalar ici e tabi
ceza riski ekipman mUmkan.
*  Yatrmci SPIC sézlesmesine fabi ¢ 6zlesmesine tabi olablir (bkz. B&IIm

M)

TASEL
+ Nispeten uzak bolg
kalkinma icin &zel bir yasa
* Rusya'nin az gelismis ve ekc
kalmis bdlgelerini desteklemek ic
» Yerel Ureticiler icin daha uygun
*  Yabanci ¢calisanlar icin kisittamalar va
+ YUksek nitelikli uzmanlarin yetersizligi
* Oolasi altyapr eksikligi
.+ Serbest gumruk bdlgesi icin yatinmci basvurusu
kendisi yapar
*  Yatrmci SPIC sézlesmesine tabi olablir (bkz. BOIUm
1)

hukuki durum belirsizlikleri
jlemeyen teftisler
sek sayac tarifeleri

m@méef



C. Devlet tesvikleri — Genel olarak_
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v - Garanti
v - Sartl

Serbest Bolge Organize Sanayi Bolgeleri

Vergi avantajlar / Vergi avantajlar \/

Sigorta primi avantaijlari igorta primi avantajlar

GUmrUksuz UksUz
ol

Diger tesvikler ‘

Altyapi ve kapasite

RN N

TASE

Vergi avantajlar

Sigorta primi ovon’rajlcﬂ

avantajlari

GUmrUksUz
Diger tesvikler « Diger tesvikler
Altyapi ve kapasite « Altyapi ve kapasite

m@méef
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C. Devlet tesvikleri - Kim Kontrol ediyor?

v - Garanti

v - sartl Serbest Bolge Organize Sanayi Bolgeleri

Federal dUzeyde V ~ Federal dizeyde

PN

Bdlgesel duzeyde §el dUzeyde

Belediye

Federal dUzeyde ‘
Bolgesel dUzeyde

Belediye

m@méef
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C. Devlet tesvikleri — Vergilendirme_

@ - Garanfi

® -sarti Organize Sanayi Bolgeleri

Serbest Bolge

Gelir vergisi Fed. 2% Gelir vergisi Fed. 3% (2017-2024)
Gelir vergisi Bol.  0...13,5%  Gelir vergisi Bol. 0...17%
. 0% el n 0%...2,2%
Emlak vergisi Fed. ~ 1012y ok vergisi BOI. (~ Ik 4 yiicin]
. iy 0% o - 0%...1,5%
Arazi vergisi Fed. S BAI. (~ ik 4 yil icin)

Tasima vergisi Eﬂ hLBé')l. %b' /.SSO

KDV (ithalat) 0...20%

TA Zller

Gelir vergisi ¢ 3% (2017-2024)
Gelir vergisi Bc'jl-..‘ (5 0..17%
Emlak vergisi BOl. 2%_’ i)  vergisi BS. 8%9;”2,2%
Arazi vergisi B&I. 2%_ " Arazi vergisi BAI. E?yn)] 5%
Tasima vergisi Bl 2...500 rub/ac Tasima vergisi BSl.  2...500 rub/ac
KDV (ithalat) Fed. 0..20% KDV (ithalat) B3I 0...20%

m@méef



C. Devlet tesvikleri — Sosyal Fonlar _
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@ - Caranti
@ -Sartl

Serbest Bolge Organize Sanayi Bolgeleri

Emeklilik fonu 22% Emeklilik fonu 22%

Sosyal sigorta fonu ysyal sigorta fonu 2.9%

zorunlu saglik

Federal zorunlu saghk

: 5.1%
sigortasi fonu

TASE

Emeklilik fonu
=

Sosyal sigorta fonu i

ederal zorunlu saglik

Federal zorunlu saglhk 0,1% ,
sigortasi fonu

sigortasi fonu (10 yiligin) o

m@méef



C. Devlet tesvikleri — GumrUkler_

@ - Garanti n
® sl Serbest Bolge
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Organize Sanayi Bolgeleri

. 20%

KDV Ithalat (sadece 0% 0% - R vergi

Serbest Bélge icinde) kodu, madde
Nel50

VERGI Uc Ucretli

U

KDV ithalat (sadece  Re 20%

& R~ tarafi & O% - RF vergi
Serbest Bélge icinde) e B ciclc
bolge Ne150
olusturulmussa

Ucretsiz oir

Resident
\/ERGI tarafindan
serbest bir 6zel
bolge
olusturulmussa

Ucretli

m@méef
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C. Devlet tesvikleri — Tesvik Programlari_

v’ - Garanti "
v - sartl Serbest Bolge

Organize Sanayi Bolgeleri

SPIC 2.0 (CMUK 2.0) v

Bolgesel yatinm projesi (federal ‘/
veya bolgesel)

SPIC 2.0 (CMIUK 2.0)

Bolgesel yatinm projesi (federal
veya bolgesel)

Sanayi Gelistirme Fonu (PPM) anayi Gelistirme Fonu (PPM)

Made in Russia d = in Russia
Yatinm Koruma ve Tanitim oruma ve Tanitim
Anlasmasi (C3MK) 3MK)

SUbvansiyonlar _-

MSP ((MCH) / Bolge
kuruluslar

el garanti

o e N

TASEL
SPIC 2.0 (CNHK 2.0)
Bdlgesel yatinm projesi m
veya bolgesel)

Sanayi Gelistirme Fonu (PP) 1

Made in Russia

atinm Koruma ve Tanifim
Anlasmasi (C3MK)

SUbvansiyonlar

MSP ((MCH) / Bolgesel garanti
kuruluslarn

Yatinm Koruma ve Tanitim
Anlasmasi (C3MK)

SUbvansiyonlar

MSP ((MCH) / Bolgesel garanti
kuruluslar

m@méef



C. Devlet tesvikleri — Genel Tanimlamalar_ A4

+ SPIC 2.0 (CMUK 2.0) - “Ozel yatinm” sézlesmelerinin uzun sUreden beri gincellenmesi beklenen revize edilmis ikinci versiyonudur.
Bu s6zlesmelerde, yatinmcilarn Rusya'da dUnya pazarinda rekabetci olan UrUnlerini Uretmek icin -Rusya Federasyonu HUkUmeti
tarafindan onaylanan listede belirtilen- modern teknolojileri gelistirmesi amaclanmaktadir.

+ Bolgesel Yatinm Projesi (PUN) - Hem Federal hem de bdlgelere gore farkliik gdsteren bir projelerdir.

+ Sanayi Gelistirme Fonu (PPN) - DUsuUk faizli krediler, cazip leasing programlarn vb. ile endustriyel Gretime mali destek saglar.
Rusyada is yapma konusunda bu temel bilgiler (https://qisp.gov.ru/invest/de/ru-RU) “Yabanci yatinmci navigatdri”inde
incelenebilir.

» Federal dUzeyde destekler, % 1-5 faizle 50-500 milyon RUB arasindaki ekipmana kredi saglar.

» Bolgesel duzeyde, % 1-5 faiz oraninda, 5-100 mil RUB

* «Made in Russian - Devlet Uretimine katilma imkani veren edir. STofrU edinimi Uc sartdan birisi ile gerceklesir:

« Ur0n, RF PP No. 719, ekinde gérinUyor olm . | ﬁ
« SPIC 2.0 anlasmasina dahil olmal, y

« Urinin mensei Ulkesi (Bagimsiz Devletler Toplulugu).

* Yahnm Koruma Anlasmasi (C3IK) - Rusya Federasyonu Baskani tarafindan 1 Nisan 2020 tarihinde imzalanan Federal Yasa,
"Yatinm Faaliyetlerinin Korunmasi*

* MSP (MC) - Kredi 6deme konusunda yatinmcilara garanti veren bir kurulustur
+ Bilgesel garanti organizasyonlari — MSP projeleri icin ek garantiler saglar
« KPPK (KMMK) - Sanayi bakanligi’'nin rekabeti artirmak amaciyla subvansiyon programidir.

* FRM (PPM) - Bolgesel Kalkinma Fonu-Ozel sartlarla bell yerlerde devlet destegi programi

mOméef


https://gisp.gov.ru/invest/de/ru-RU

V- Finans Modeli - Ana Proje Varsayimlari

i
v
v
v

Kapall alan:

2 Ha araz

Yatinm/Gelir
87%1

EBITDA mairji
13%

Bu analiz MonDef'in YouTul®

10000m2 |

Alan Bilgisi
Arazi

Bina Alani
\Altyapi
Elektrik
Gaz

Su temini

Sure

isgicU
Vardiya

Ortalaoma Maas

Vergiler ve Kar

Vergiler
KDV

Teknik Bilgi Yatinm Maliyeti

Birim  Miktar Senaryo |
Oge Rub (mil) Euro (mil)
Arazi 40 5% 0,50

g 2,0 insaat 250 B33% 3,13

m2 10000 Ekipman (hepsi ithal) 400 W83% 5,00
Altyapi 60 8% 0,75

MW 1,5 Toplam 750 100% 9,38

m3/saat 400

m3/gin 5 S_'e_noryo Il (TOSER ve SB) h -
Oge Rub (mil) Euro (mil)
Arazi - 0% 0,00

ay T | Insaat 250 W38% 3,13
Ekipman (hepsi ithal) 400 [ 62% 5,00

per e Altyapr - 0% 000

oo tenm
wb/ay 40000

Gelir Vergisi
Emlak Vergisi
Personel Vergisi
Sosyal Fonlar

Marjlar

Faaliyet giderleri
Y onetim giderleri
EBITDA/Gelir
Net kar/Gelir

Faiz Orani

650 100% 8,13

74,00

ncilarin Sorulari

I 200% zaman kendini geri deyecek? (PB)
|- 22a afinm Bana ne kadar faiz getiriyore (IRR)
L 130%

YA ozsermaye yerine kredi kullanirsam?

BE0.0%

Faiz orani nedir ve ne icindire

5,07 = Vergi tesvikleri finans modelini ne kadar etkilere
B 20%
[ 13,0% * Altyapl ve Arazi maliyeti sonuclan ne kadar
5,0 )
! 2 etkilere
12%

2 senaryo:
I: RUB 750 mil

ve

[l: RUB 650 mil

Bir sonraki
sayfada
analiz
edelim!

mOméef




V- Finans Modeli- Senaryo I: Toplam maliyetin 750 milyon RUB oldugu varsayim

= =

Toplam maliyet:
RUB 750 mil.
Gelir vergisi 0% dan
20% ye kadar
degisir

Diger oranlar
maksimum kalirken
(Sosyal fonlar 30%,
Emlak vergisi 2,2%,
ve faiz orani 12%)

Toplam maliyet:
RUB 750 mil.
Emlak Vergisi 0%
dan 2,2% ye kadar
degisir

Diger oranlar
maksimum kalirken
(Sosyal fon 30%,
Gelir vergisi 20%, ve
faiz orani 12%)

*TUm veriler milyon RUB, PB yil

Gelir Vergisi Sosyal Fon
Location % PBP Location % NPV IRR PBP .
Toplam maliyet:
TOSER 0% 45 TOSER I 7.6% l235 323 -,9% I 4,9 RUB 750 mil.
sB I 2% 46 B -07 l231 717 -,7% I 49 Sosyal fon 7,6% dan
EP, Ozel Arazi-)% 4,9 EP, Ozel Aruzi-,o% l231 717 -7% I 49 30% a kadar degisir
A (max-min) 20% 101 434 6,9% 0.4 A (max-min) 2% 3606 0.2% 0.0 Diger oralie
— maksimum kalirken
360000 as0m (Gelir vergisi 20%,
300 000 30,0% I
250000 2507 EmIoK vergisi 2,2%,
200 000 z00% ve faiz orani 12%)
150 000 15,0%
100 000 10,0%
50 000 5,0%
DR e — —— 0.0%

7.6% 30.0%

30,0%

Toplam maliyet:
RUB 750 mil.
Faiz Orani 0% dan
12% ye kadar
degisir

Location

TOSER 0,0%

Diger oranlar
maksimum kalirken

A(max-min)  2.2% 12775 ax-min) 5% (Sosyal fon 30%,
— Gelir vergisi 20%, ve
IRR (37 NPV isi
350000 o 60 emlak vergisi 2,2%)
300000 20,0% 5.0
250000 25.0% 40
200 000 20,0% 30
150 000 15,0%
2.0
100 000 10.0%
50000 50% L 50000
o] 0.0% 0.0 0 0,00% 7.0% 9.0% 12,0%

00% 0.0% 22% 7.0% 9.0% 12.0%

m@méef



IV- Finans Modeli - Senaryo II: Arsa ve Altyapl Nedeniyle Maliyet Degisimi

= =

Toplam maliyet:
RUB 650 mil. TASED
ve SB icin — 6zel
arazilerde RUB 750
mil.

Gelir vergisi 0% dan
20% ye kadar
degisir

Diger oranlar
maksimum kalirken
(Sosyal fonlar 30%,
Emlak vergisi 2,2%,

ve faiz orani12%)

Toplam maliyet :
RUB 650 mil. TASED
ve SBicin - where
Ozel arazilerde RUB

750 mil.

Emlak vergisi 0%
dan 2,2% ye kadar
degisir

Diger oranlar
maksimum kalirken
(Sosyal fonlar 30%,
Gelir vergisi 20%, ve

faiz orani 12%)

*TUm veriler milyon RUB, PB yil

Gelir Vergisi
Location %o NPV IRR
TOSER 0% .425 000 -2%
SB I 2% I 414 571 -,4%
EP, Ozel Arazi.)% I 231717 .21 7%
A (max-min) 20% 193 283 14,4%

450 000
400 000
350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000

50 000

Location %

TOSER 0,0%

SB 0,0%

EP, Ozel Aruzi-2%

A (max-min) 2.2%

NPV
350 000
300 000
250000
200000
150 000
100000
50000
0
0.0% 0.0% 2.2%

IRR

IRR
35,0% 60

30,0% 50
25,0%
20,0%
15,0%
10.0%
5,0% 1.0

0.0% 0.0% 2.2%

PBP
4,1
4,1
4,9

0.8

PBP

Sosyal Fonlar

Location %

TOSER I 7.6%

SB

EP, Ozel Arazi-,O% I 231717 .1,7%

A (max-min) 22%

NPV

7.0% 9.0% 12.0%

85783

IRR

7.0% 9.0% 12.0%

6,5%

PBP
44
44
49

0,5

PBP

7.0%  9.0% 12.0%

Toplam maliyet :
RUB 650 mil. TASED
ve SB icin - where
ozel arazilerde RUB

750 mil.

Sosyal fon 7,6% dan
30% a kadar degisir

Diger oranlar
maksimum kalirken
(Gelir vergisi 20%,
Emlak vergisi 2,2%,
ve faiz orani 12%)

Toplam maliyet :
RUB 650 mil. TASED
ve SBicin - where
oOzel arazilerde RUB

750 mil.

Faiz orani 0% dan
12% ye kadar

Diger oranlar
maksimum kalirken
(Sosyal fonlar 30%,

Gelir vergisi 20%, ve
emlak vergisi 2,2%)
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