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SIRKETLER ICIN ALTERNATIF
FINANSMAN KAYNAKLARI

Sirketlerin finansman kaynaklarina erisimini i¢
kaynaklar ve dis kaynaklar olarak ikiye ayirabi-
liriz. i¢ kaynaklar ile finansman, sirketlerin
ortaklari tarafindan saglanan sermaye veya
sirketlerin faaliyetlerinden elde ettikleri nakit
akimlar  yoluyla sagladiklar  kaynaklardir.
Sirketlerin i¢ kaynaklar ile finansmana ek
olarak; yatirim ihtiyaglari, isletme sermayesi
ihtiyaclari, bUyume planlari, yeni pazarlara
erisim, cografi genisleme, kurumsallasma,
bilinirlik ve itibar gibi bircok farkli sebeple dis
finansman  kaynaklarina  ihtiyaglar da
dogmaktadir.

Dis finansman kaynaklari temelde bor¢lanma
ve sermaye olarak ikiye ayrilmaktadir. Hem
bor¢clanma hem de sermaye kaynaklarinin
kendi iclerinde farkli birgok alternatifi bulun-
maktadir. Sirketler icin borglanmalar; basta
banka kredilerini, proje finansmanlarini, finan-
sal kiralamalari, tahvil ve bono ihraglarini, yapi-
landinlmis  borglanma  araglarini,  sermaye
benzeri hibrid bor¢lanmalar gibi gesitli enstri-
manlari icermektedir. Sermaye kaynaklari ise
baslica private equity dedigimiz 6zel sermaye
yatinmlari, stratejik ortakliklar, yerli veya
yabanci yatinmcilara azinlk ya da ¢ogunluk
hisse satislari ve ozellikle son 3 yilda Turkiye
sermaye piyasalarna damga vuran kaynak
erisimi olarak da halka arzlar sayilabilir. Tum
bu segenekler, sermaye artisi veya mevcut
ortaklarin pay satisi seklinde degerlendirilebil-
mektedir.

Tum bu farkh finansman alternatifleri icin; kire-
sel ve yerel makro ekonomik gelismeler ve

politikalar,  duzenleyici otoritelerin piyasa
yaklasimlari, jeopolitik riskler, dinyadaki para
arzi ve yatinmcilarin risk istahi gibi cesitli
faktorler etkili olmaktadir.

Giincel piyasalara baktigimizda, pandemi
sonrasi gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin
genisleyici piyasa adimlari ile negatif reel faiz
ortaminin kuresel olarak ortadan kalktigi bir
dénemdeyiz. Bu genisletici adimlarin etkisiyle
olusan yuksek enflasyon déneminin ise yakin
vadede de devam etmesi beklenmektedir. Bu
gorinum ise kuresel olarak faiz hadlerinin
ylksek seyretmeye devam edecedi ve gele-
neksel yontemlerle finansmana erisiminin
karesel olarak gorece zorlu kalmaya devam
edecegdinin sinyallerini vermektedir.

Faiz hadlerinin son 20 yilin zirve seviyesine
ylkseldigi 2023 yilinda gelismis Ulkelerde kredi
baylmesi ortalama olarak 2022 yilindaki
%7.0'lik blydmenin gok altinda %1.0 seviye-
sinde gerceklesmistir. Mevcut ytksek faiz orta-
minin devam ettigi 2024 yilinda da 2023 yilina
paralel zayif bir blylime beklenmektedir. Buna
karsilik alternatif finansmana erisim konusun-
da kuresel is dinyasinin istahinda buyuk bir
artis gozlemlenmektedir. ABD'de Nisan ayi
itibariyla 6zel sektor tahvil ihraclarinda gértlen
%37'lik yillik blylime de bu donlisumuin en
blaylk gostergesi olarak o6ne c¢ikmaktadir.
2024'0n ilk ceyreginde kuresel halka arz ve
M&A faaliyetlerindeki yillik %7.0 ve %30.0
bldylme oranlari da bu goérusu desteklemekte-
dir.
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Tarkiye'de de, para piyasasi politikalar veya
dlzenleyici otoritelerin  yaklasimlari  banka
kredilerine erisimi ve maliyetleri etkilemektedir.
Bu nedenle de 6zel sektor tahvil ihraclarinda
ozellikle 2021'den itibaren kayda deger bir
artis yasanmasini da beraberinde getirmistir.
Tum borclanma araclari ihraclar icinde reel
sektortin payr 2020'de 7,2 milyar TL ile %3,6
iken, 2023'de bu tutar 110 milyar TL'yi asarak
%24’e ulasmistir. Benzer sekilde halka arzlar-
da 2020 son ceyreginden itibaren baslayan
cok buyuk birivme kazanmistir.2021'den itiba-
ren bu yil da dahil toplam buydklugt 150
milyar TL'ye yakin, 7,8 milyar ABD Dolarini
asan 160'a yakin halka arz gergeklesmistir. Bu
ivmenin devam ettigini de gorlyoruz. Bu
durum ayni dénemde 1 milyon seviyesinden 8
milyonu gecen bireysel yatinmci sayisina da
yansimaktadir.  Sermaye piyasalarinda bu
denli blytime ve ivmeye ragmen aslinda Borsa
Istanbul piyasa degeri Turkiye Gayri Safi Yurt
ici Hasllasinin %30’u kadardir. Bu oranin gelis-
mis Ulke borsalarinda %100’Un Gzerinde oldu-
gunu gormekteyiz. Benzer bir durum aslinda
M&A'’ler icin de gegerlidir; 2023'de toplam M&A
islem hacminin Turkiye Gayri Safi Yurtici Hasi-
la’sina orani %0,3 ve son 5 yil ortalamasi da
%1'in altinda iken, 2023 yilinda dinyada son
10 yilin en dustk M&A islem hacmi yasanmasi-
na ragmen bu oran ABD'de %4,9 ve ingilte-
re’de %3,5 olarak gerceklesmistir.

Alternatif finansman kaynaklarini degerlen-
dirdigimizde, 6zellikle Turkiye sermaye piyasa-
larinda her ne kadar son yillarda buytk bir
ivme olsa da buyldme ve gelisim igin dndmuzde
blylk bir yol oldugunu soyleyebiliriz. Bu
baglamda da kuresel trendlere benzer sekilde
alternatif finansman kaynaklarina ilginin arta-
rak devam edecegini distnUyoruz. Ayrica, yilin
ikinci yarisinda enflasyon patikasinda asagdi
yonli egilimin baslamasi ve Turkiye'nin kredi
notunda beklenen artislarla birlikte kiresel
sermaye akimlari da hizlanacagini disinmek-
teyiz. Bu beklentiyle halka arzlar, M&A faaliyet-
leri ve tahvil ihraglarina ek sermaye girislerinin
de artmasi beklenmektedir. Bu durum basta
aile sirketleri icin onemli bir firsat sunmaktadir.
Sirketlerin  strdurllebilirligi, kurumsallagsmasi
ve nesilden nesile aktarilacak hissedarlik ve
sermaye birikimine katkisi igin oldukga
onemlidir.
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*Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligr kapsaminda degildir. Yatinm Danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim
Danismanligi sézlesmesi cergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup, herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bu igerik, genel anlamda bilgi vermeyi amaglamakta
olup; bu icerigin, musterilerin ve diger yatinmcilarin alim satim kararlarini destekleyebilecek yeterli bilgileri kapsamayabilecegi
dikkate alinmalidir. Bu sayfalarda yer alan gesitli bilgi ve gérislere dayanilarak yapilacak ileriye dénik yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan QNB Finansinvest sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim

veriler, QNB Finansinvest tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hatalardan QNB Finansinvest sorumlu degildir.
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https://apps.apple.com/tr/app/qnb-finansinvest/id1565042541?l=tr
https://play.google.com/store/apps/details?id=com.foreks.android.qnb
https://www.instagram.com/qnbfinansinvest/
https://twitter.com/qnbfinansinvest
https://www.youtube.com/user/Finansonline
https://www.linkedin.com/company/finansinvest/mycompany/verification/



