TURK SIRKETLERININ HALKA ARZ PERFORMANSI YETERLIMI ?

Bir iilkede 0zel sektoriin rahatga borglanabilmesi 6zellikle banka kredisi ile finansmandan
ziyade tahvil ihraciyla finansman imkanlarindan istifade edebilmesi i¢in ekonomik biiyiime,
faiz, enflasyon, igsizlik, vergi oranlari, bor¢luluk diizeyi, gelir dagilimi, déviz kurunun
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 tasimaktadir. Ulke kredi
notunun 6zel sektorii ilgilendiren tarafi ise malumunuz bir sirketin kredi notunun, kendi
iilkesinin kredi notundan daha iyi olamamasidir. Zira bir iilkenin teknik olarak iflas etmesi
kabul edilemezken, sirketler i¢in pek tabi bu miimkiindiir.

Tirkiye bakimindan siireci degerlendirdigimizde en basta iilke kredi notunun diisiikliigiiniin
ve kamunun bor¢glanma piyasasinda yarattigi “crowdingout” etkisinin yani sira, politik, sosyal
ve hukuki faktorlerin de etkisi ile 6zel sektor sirketlerinin 6zellikle de reel sektor sirketlerinin
yeterince bor¢lanma araci ihra¢ edemedigi, ¢cok az sayida ihrag edilen 6zel sektér bor¢clanma

araglarinin ise aktif bir ikinci el piyasasinin olusamadigi goriilmektedir.

Bu nedenle reel sektor sirketleri finansman kaynagi temini bakimindan genellikle banka
kredilerine bagimli olmuslardir. Banka kredilerinin uzun yillar boyunca finansman temininde
neredeyse tek secenek olmasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor firmalarinin kaynak
cesitliligini 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
giinliik faaliyetlerini hem de uzun vadeli yatirimlarin1 da olumsuz etkilemistir.

Bu ¢ercevede bugiinkii yazimizda, alternatif bir finansman kaynagi olmasi bakimindan
bor¢lanmak yerine (kredi almak veya tahvil ihra¢ etmek yerine) halka agilma opsiyonunu arti
ve eksileriyle degerlendirmeye ¢alisarak,Tiirkiye’nin halka arz performansina bir goz
atacagiz.

Halka Arzin Faydalar:
Halka agilmanin ne gibi avantajlar1 var kisacadzetlemek gerekir ise;

-Sirketlerin ucuz maliyetli finansman kaynagi bulabilecegi para ve sermaye piyasasi
platformlarina daha kolay erisim imkan1

-Sermaye artirimi seklinde gergeklestirilecek halka arzlarda sirketin ucuz finansman kaynagi
saglamasi

-Halka agilmanin getirdigi kurumsallagsma
-Seffaflik (transparency) ve hesap verilebilirligin (accountability) artmast

-Halka ac¢ilma sayesinde sirketlerin/gruplarin/holdinglerin bilinilirliginin ve marka degerinin
artmasi

-Hisselerin borsada islem gormesi sebebi ile siirekli bir piyasa degerinin olmasi

-Yine hisselerin borsada islem gormesi ile daha likit hale gelmesi ve buna bagli olarak
finansman imkanlarinin ¢ogalmasi
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-Ikincil halka arz imkanidir.
Olas1 dezavantajlarn ise;

-SPK  uygulamalarmin getirdigi
zorlayabilmekte

kurumsallagsma/prosediir  yiikii sirket yoOnetimlerini

-Kamuoyunu aydinlatma ilkesi gere§ince her yeni gelismenin kamuoyuna acgiklanma
mecburiyeti bulunmasi

-SPK ve Borsa Istanbul denetimidir.
Halka Arzin Zamanlamasini Belirleyen Faktorler Neler ?

Bir halka arzin basariya ulasmasinda bircok faktdr bulunmakla birlikte belki de bunlardan en
onemlisi halka arzin zamanlamasidir. Halka arzin zamanlamasinda dikkate alinacak unsurlar
ana hatlariyla asagidaki gibi 6zetlenebilir;

-Politik faktorler

-Ekonomik faktorler

-Yurtdis1 para ve sermaye piyasalarinin durumu

-Sirketin son birkag yildaki mali ve operasyonel performansi
Halka Arz Performansimiz Ne Durumda ?

2002-2018 yillar1 arasim1 kapsayan 17 yillikdonemde toplam halka arz sayis1 181 adet
gerceklesmis olup, bu kapsamda toplanan fon tutari ise 14,6 milyar dolardir.

Yillar Halka Arz Sayisi Toplanan Fon TL Toplanan Fon USD
2002 4 76.618.450 56.467.358
2003 2 18.395.343 11.252.273
2004 12 713.936.043 482.575.185
2005 9 2.362.053.076 1.743.964.256
2006 15 1.239.651.968 930.501.524
2007 9 4.364.058.982 3.298.307.170
2008 2 2.372.637.841 1.876.920.161
2009 1 10.240.000 6.908.183
2010 24 3.273.524.201,83 2.217.204.724,19
2011 25 1.192.326.201,54 754.587.522,49
2012 26 618.628.780,44 342.632.197,48
2013 19 1.379.246.070 762.847.962,65
2014 i3 732.687.856 331.248.479,29
2015 6 96.172.500 35.269.064,64
2016 2 90.625.000 27.872.536
2017 3 1.353.819.100,00 385.183.330,70
2018 9 5.418.733.742,39 1.368.398.382,67

Toplam 181 25.313.355.155 14.632.140.310

Tiirkiye’de 2019 yilinda ise sadece 6 halka arz yapildi ve toplanan fon miktar1 262.3 milyon
lirada kaldi. 2019 yilinda halka arz1 gerceklesen s6z konusu sirketler ise Naturel
Enerji,Yiikselen Celik Smartiks Yazilim, Derliiks Deri, Event Medya ve Papilon Savunma
idi.
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Sonug¢

Ulkemizin artan risk primine bagli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
azalmasina ragmen Borsa Istanbul’da yer alan hisselerin déviz bazinda hala ¢ok ucuz oldugu
gercegi, Tiirk sirketlerinin yabanci yatirimci ¢ekebilme cazibesini her seye ragmen koruyarak,
halka acilma opsiyonunun alternatif bir finansman kaynagi olmaya devam ettigi gercegine
isaret etmektedir.
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