Tiirk Reel Sektorii Tahvil Ihra¢ Etmekte Basarihmi?

Tahvil, devletin ya da 6zel sektor sirketlerinin borglanarak orta ve uzun vadeli fon saglamak

tizere ¢ikarttiklar: borg senetleridir. Tahviller halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin

satilabilir. Kamu bor¢lanma aracit disindaki tahvillerin ihra¢ ve halka arzi i¢in bunlarin

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na (SPK) kaydettirilmesi gereklidir.

Tahvillerin halka arz edilmesi durumunda tahvil ihrag¢ kosullar1 ve ihrag¢i sirket hakkindaki
hukuki ve mali bilgiler izahname ve sirkiilerde yer alir.

Bir Tahvilin Ozellikleri Nelerdir?
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Tahviller sahiplerine herhangi bir ortaklik hakki vermez, sadece ihracciya kars1 alacaklilik
hakki saglar.

Tahvil sahibinin bir sirkete kullandirdigi sermaye, yabanci sermayedir. Tahvil sahibi,
tahvili ¢ikaran kurulusun uzun vadeli alacaklisidir. Tahvil sahibi sirketin aktifi {izerinde,
alacagindan baska hicbir hakka sahip degildir. Sirketin yOnetimine katilamaz. Buna
karsilik sirketin elde ettigi kardan, dnce tahvil sahiplerinin faizleri, daha sonra hisse senedi
sahiplerinin kar paylar1 6denir.

Tahvil sahibi ile sirket arasindaki hukuki iliski vade sonunda sona erer. Tahvil sahibi
tahvili ¢ikaran sirketin kar - zarar riskine katilmaz, sirket zarar etse de giinii gelince belli
miktardaki anapara ve faizini alir.

Tahvillerin getirilerini etkileyen en énemli unsurlar, likiditesi ve sahip olduklar1 risktir.
Sirket tahvilleri, sirketin iflas etmesi ve faiz, anapara 6demesinde temerriide diismesi
acisindan devlet tahvillerine oranla daha yiiksek risk tasidiklarindan, genellikle devlet
tahvillerinden daha yiiksek faiz geliri saglarlar. Tahvilin vade tarihine kadar olan degeri
faiz oranlarindaki degisikliklere paralel olarak degisecektir.

Tahviller ¢ogu zaman sabit getirili menkul kiymetlerdir.Tahvil sahibi enflasyonun
kendisinden alip gotiirdiigii degerden daha fazla faiz aldiginda kar elde etmis olur. Elde
edilen gelir enflasyonun altinda kaldiginda ise tahvilin gercek geliri negatif de olabilir.
Tahvil bir bor¢ senedi olduguna gore, borcun anapara ve faizleri gereginde yargi yoluna
basvurarak tahsil edilebilir. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde de, tasfiyede dnce borglar
0dendigi icin, tahvil sahipleri sirket ortaklarindan (hisse senedi sahipleri) 6nce alacaklarini
alirlar.

Tahvilin anapara alacaklar1 i¢in zamanasimi en son kupon vadesinden veya itfaya
ugramigsa itfa tarthinden itibaren 10 yildir. Tahvilin faiz alacaklarinda ise, zaman agimi
stiresi 5 yildir.
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Tiirk Ozel Sektér TahvilPiyasasi Ne Durumda?

Sekil 1. 2010-2018 yillar arasinda 6zel sektor borclanma araclan
ihrac adet ve tutan
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Yukarida yer alan grafikten de anlasilacagi tizere 2010-2018 doneminde gergeklesen
ihraglarin degeri agisindan bakilirsa, 2010 yilinda 8 milyar TL olarak ger¢eklesen bor¢lanma
araglari ihraglar1 6nemli bir artigla 2018 yilinda 101 milyar TL seviyesine gelmistir. Bu veri
son 9 yilda tahvil ihrag hacmininbaslangi¢ yilina nazaran 12 katina ulastigini goéstermektedir.
Ancak borg¢lanma araglar1 piyasasindaki asil ivmelenmenin2012’yilindan itibaren basladigin
soylemek daha dogru olacaktir. Tahvil ihra¢ sayisina baktigimizda ise 2010 yilinda 30 olan
ihra¢ adedi 2012 yilinda 6nemli bir artisla 122’ye tirmanmis, 2018 yili itibariyle de 246
olmustur.

2010-2018 dénemi i¢inde kalan dokuz y1l boyunca bankalar 328, banka dis1 finansal kurumlar
118, reel sektor firmalari ise 34 milyar TL ihrag¢ gerceklestirmislerdir. Yani bankalar, ihrag
pazarindan % 68’lik oran ile en biiylik payr almaktadir. Reel sektoriin pay1 ise sadece
%?7’dir.Reel Sektor tahvil ihraglarin ortalama vadesi ise 2,5 yil civarindadir.
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ekll 2.A, Sektdr bazinda Szel sektdr borglanma araglan Ihrag Sekil 3.8, Sektér bazinda 8zel sektér borglanma araglar lhrag
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Reel sektor firmalari igindeki en biiylik ihrag grubunu ise 8 milyar TLsatis ile kimya, petrol,
kauguk ve plastik triinler sanayiolusturmaktadir. Hemen ardindan 7 milyar TL satig
ileholdingler ve yine 7 milyar TL ile telekomiinikasyonve lojistik sektorii gelmektedir. Diger
sektorlerintoplam ihrag tutar1 13 milyar TL tutarinda olup busektdrlerin en biiyiikleri enerji (4
milyar TL), yiyecek,i¢ecek ve tiitiin (3 milyar TL), tekstil (3 milyar TL),islenmis metaller (3
milyar TL) ve ingaat (2 milyar TL) sektorleridir.Reel sektor i¢inde en biiyiik bes satis ise 3
milyar TL ile Turkcell, Ko¢ Holding ve TUPRAS’a ve 2 milyar TL ile Tiirk Telekom ve Coca
Cola’ya aittir. (Ttim satiglar yurtdisinda gergeklestirilmistir)

Sekll 4. A. Yillar Itibariylia 6zel sektdr borclanma araclari thrag
vonteml
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WiHalka Arz Nitelikli Yatinma: ® Tahsisli BYurtdis:

Ihra¢ yontemlerini inceledigimizde ise borglanma piyasasinda genelde nitelikli yatirimciya
satig ve tahsisli satis yontemlerinin tercih edildigi, halka arz yonteminin ise daha az tercih
edildigi goriilmektedir.

Sonu¢
Bir tilkede 6zel sektoriin rahatca borglanabilmesi 6zellikle banka kredisi ile finansmandan

ziyade tahvil ihraciyla finansmanimkanlarindan istifade edebilmesi i¢in ekonomik biiyiime,
faiz, enflasyon, issizlik, vergi oranlari, bor¢luluk diizeyi, gelir dagilimi, doviz kurunun
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seviyesi vb gibi tiim makroekonomik gostergelerin makul bir seviyede olmasi ve bir istikrarin
saglanmas1 gerekmektedir.Keza tiim bu ekonomik gostergeler kredi derecelendirme
sirketlerinin iilkeye verecegi kredi notunu belirlemede kritik 6nem tagimaktadir.Ulke kredi
notunun Ozel sektorii ilgilendiren tarafi ise malumunuz bir sirketin  kredi
notunun,kendiiilkesinin kredi notundan daha iyi olamamasidir.Zira bir iilkenin teknik olarak
iflas etmesi kabul edilemezken, sirketler icin pek tabi bu miimkiindiir.

Tiirkiye bakimindan siireci degerlendirdigimizde en basta iilke kredi notunun diisiikliigiiniin
ve kamunun bor¢lanma piyasasinda yarattig1 “crowdingout” etkisinin yan sira, politik, sosyal
ve hukuki faktorlerin de etkisi ile ©zel sektor sirketlerinin Ozellikle de reel sektor
sirketlerininyeterince bor¢lanma araci ihrag edemedigi, ¢ok az sayida ihrag¢ edilen 6zel sektor

bor¢lanma araglarinin ise aktif bir ikinci el piyasasinin olusamadigi goriilmektedir.

Bu nedenle reel sektdr sirketlerifinansman kaynagi temini bakimindan genellikle banka
kredilerine bagimli olmuslardir. Banka kredilerinin uzun yillar boyunca finansman
teminindeneredeyse tek segenek olmasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor
firmalarininkaynak ¢esitliligini sinirlayarak kaynak maliyetlerinin de artmasina sebep
olmustur.Bankalardan temin edilen kredilerin tutar ve vadelerinin esnek olmayisi, kredi
yenilemede yasanan zorluklar ve ekonomik daralma donemlerinde yasanan kredi
sinirlamalari, firmalarin hem giinliikk faaliyetlerini hem de uzun vadeli yatirimlarini da
olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye’de tahvil piyasasinin hala kiigik ve sig, bor¢lanma vadelerinin ise gorece kisa
olmasina ragmen, Tiirk 6zel sektorii bakimindan son on yilda iyi bir alternatif finansman
kaynagi olmaya baslamistir.Tahvil ihra¢ hacmininbiiylimeye ve g¢esitlenmeye baslamasi
gelecek adma son derece umut verici ve sevindirici olmustur.Gelismis iilkelerin yeniden
uygulamaya basladigi negatif faizle borglanma ve parasal genisleme politikalarinin da
etkisiyle, Tiirkiye olarak diisen faiz oranlarina ragmen Diinya standartlarina gore halen
azimsanamayacak Olgiide faiz verildigi de goz oOniinde bulunduruldugunda, ekonomik ve
politik istikrarin da saglanmasiyla birlikte tahvil piyasasinin yatirnmcilar adina gelecekte daha
da ¢ekici olacagi ve biiyiiyebilecegini sdylemek miimkiindiir.

Kaynake¢a : AK Yatirim Raporlari
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