Kredi Kanallar1 Tikaninca Halka ArzlarPatladim ?

Kur ve enflasyondaki artisa bagli olarak TCMB’nin politika faizini artirmasi ile Hazine’nin
bor¢lanma maliyeti % 15°e yiikselmis vaziyette. Risksiz faiz olan hazine bor¢lanma maliyeti
% 15 seviyelerine yiikselince, 6zel sektoriin bor¢glanma maliyeti olan ticari kredi faiz oranlari
da haliyle % 21-25 bandina ulasmis durumda.

Daha da zorlusu bankalardaki TL kredi mevduat oraninin% 140’lara ulasmis olmasi. Bu
durum bize Tirk bankalarinin finansman kaynagi yaratma bakimindan da oldukca
zorlandigii gostermekte. Bunun en 6nemli sebeplerinin basinda ise uzun siire yasanan
yikksek enflasyon ve uygulanan diisik reel faiz ortamina bagli olarak artan
dolarizasyonsaikiyle mudilerin TL yerine agirlik olarak doviz mevduatini tercih etmesi. Bir
de tizerine Tirkiye ortalamasinda 45 giinliik kisa vadeli mevduat ile uzun vadeli kredileri
finanse etme zorlugu eklenince bankalarin kredi verme istahi iyice azaliyor.Takibe alinan ve
hala yiizdiiriilen sorunlu kredilere ise hi¢ deginmiyoruz bile..

Peki reel sektor ne diizeyde finansman kullanimina ihtiyag duyuyor. Bilangolarinda ne
diizeyde bir bor¢luluk yiikiinii ¢evirmek zorundalar. Gelin bu noktada iilkemizin en biiytlik
500 sanayi kurulusu verilerini inceleyerek bir fikir edinmeye ¢alisalim.
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Yukarida yer alan tablolardan anlasilacag iizere, ISO 500 2019 verilerine gore en biiyiik 500
sanayi sirketimizin pasif kompozisyonunda bor¢lar % 68’lik bir paya sahip. Yani sirketlerin
bor¢luluk diizeyi sirketdzkaynaklarinin 2 katim1 asmishalde.Ustiine iistliik s6z konusu
borglarin % 41’1 ise kisa vadeli borglarla finanse edilmis gériiniiyor.Ozetle, sirketler hem ¢ok
bor¢lu hem de bor¢lanma vadeleri son derece kisa ve haliyle yiiksek likidite riskine maruz
kalabilecek bir yapiya sahipler. Eger bir de doviz cinsinden borg¢lamyor ve hedging de
(finansal korunma) yapmiyorlarsa ortaya cikabilecek risk gercekten cok daha yiiksek
demektir.
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Reel sektor tarafinda mevcut finansal yapr bu iken, bir de azalan finansal kaynaklar ve
yiikselen faiz oranlar ile sirketlerin mevcudiyetini devam ettirerekyatirim ve {iretim yapmasi
ise olduk¢a zorgoriiniiyor.Ancaksirketlerin bir sekilde yoluna devam edebilmesi iginde
finansal kaynaklara erigebilmeleri gerekiyor.

Iste tam da bu noktada sirketlerin finansman kaynaklarina erisebilmesi adina &zellikle yilin
ticlincii ¢eyreginde alternatif bir yol olarak miithis bir furyayadoniisen halka arz opsiyonu
devreye girmis gibi goriiniiyor.

Artilar1 ve Eksileriyle Halka Arz Siireci

Borsa Istanbul’da 2020 yilinda 8 yeni sirket halka arz edildi.2020 yilinda gerceklesen halka
arzlarin blyiikligi ise yaklagik500 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmis goriiniiyor. Gelecek
yil da halka agilmalarda artig, hatta patlama yasanmasi bekleniyor ve 20°den fazla sirket
halka ag¢ilmak i¢in hazirlik yaptiklari konusuluyor.

2021 yili da halka arz yili ilan edildigine gore, halka agilmanin ne gibi avantajlar1 var
yakindan incelemek gerekir ise;

v’ Sirketlerin ucuz maliyetli finansman kaynagi bulabilecegi para ve sermaye piyasasi
platformlarina daha kolay erisim imkan

v' Sermaye artirrmi seklinde gergeklestirilecek halka arzlarda sirketin ucuz finansman

kaynag saglamasi

Halka ag¢ilmanin getirdigi kurumsallagma

Seffaflik (transparency) ve hesap verilebilirligin (accountability) artmast

Halka a¢ilma sayesinde sirketlerin/gruplarin/holdinglerin bilinilirliginin ve marka

degerinin artmast

v' Hisselerin borsada islem gérmesi sebebi ile siirekli bir piyasa degerinin olmasi

v’ Yine hisselerin borsada islem goérmesi ile daha likit hale gelmesi ve buna bagli olarak
finansman imkanlarinin ¢ogalmasi

v Ikincil halka arz imkani

v' Borsa Istanbul Pay Piyasasinda ilk defa islem gérmek iizere ve sermayesinin en az
%20’sini temsil eden paylar1 halka arz edilen kurumlarin kurum kazanglarina
uygulanacak kurumlar vergisi oraninin, paylarin ilk defa halka arz edildigi hesap
doneminden baslamak {izere 5 hesap donemi boyunca 2 puan indirimliolarak
uygulanma imkanidir.

ANAANIRN

Olas1 dezavantajlar ise,

v' SPK uygulamalarinin getirdigi kurumsallasma/prosediir yiikii sirket yonetimlerini
zorlayabilmekte

v" Kamuoyunu aydinlatma ilkesi geregince her yeni gelismenin kamuoyuna agiklanma
mecburiyeti bulunmasi

v" SPK ve Borsa Istanbul denetimidir.

Netice itibariyle, finansman kaynaklarmin gerek miktarsal olarak azaldigi gereksede
maliyetinin artti§1 bu konjonktiirde, halka arz opsiyonu sirketlerin karsisinda yeni bir finansal
ara¢ olarak yerini almis gibi goriiniiyor.Son yillarda iilkemizde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 azalmasina ragmen Borsa Istanbul’da yer alan hisselerin déviz bazinda hala ucuz
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https://www.bloomberght.com/borsa

oldugu gergegi Tiirk sirketlerinin yabanci yatirnmci ¢ekebilme cazibesini kismen de olsa
artiryor.
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