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Eurobond Ihraglari’nin
Son Donemdeki Seyri ve

Onimizdeki Déneme Dair ipuglari

Engin YAVUZ - Park Elektrik, Sermaye Piyasalari Direktrori

Bilindigi Uzere, Tirkiye’de mukim sirketlerin yurt disi
sermaye piyasalarindan uzun vadeli fon temin etme
sirecleri Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan
onaylanan ihrag belgesi ile baglamaktadir. S6z konusu
ihrag¢ belgesinde belirlenmis olan ihrag limiti dahilinde
sirketler 1 vyillik siire dahilinde bor¢glanma araci
ihraglarini tamamlayabilmektedirler.

Sirketler gergeklestirmeyi planladiklari Glke ile varsa
borclanma araclarinin islem goérecegi borsa mevzuati
cercevesinde  hazirhklarini  tamamlayarak  doviz
cinsinden fonlama ihtiyaglarini karsilamaktadirlar.
Piyasalarda Eurobond ihraci olarak da bilinen yabanci
para cinsinden s6z konusu uzun vadeli ihraglar, faiz
orani riskinin azaltilmasi, ilave kaynak cesitliligi
saglanmasi ve uzun vadeli finansmana erisim
hedefleriyle sirketler tarafindan donem dénem piyasa
kosullarina gore tercih edilmektedir.

Eurobond ihraglari yaygin olarak “Regulation S” ve
“144A” dokUmantasyonuna uygun olarak basta
Amerika ve Avrupa olmak lzere yabanci yatirimcilara
yonelik olmakta ve sirketlerin bu ihraglar icin kredi
tamamlamasi

derecelendirme sureglerini

gerekmektedir.

SPK s6z konusu ihrag limitini sirketlere tahsis ederken
ihraccilarin Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurulu (“KGK”) tarafindan yayimlanmis
Turkiye Finansal Raporlama Standartlarina
(“TMS/TFRS”) uygun olarak hazirladiklari yillik veya en

son ara donem finansal tablolarini baz almaktadir.

ihrag limiti temel kural olarak halka acik ortakliklarin
finansal tablolarinda yer alan ana ortakliga ait 6zkaynak
tutarinin 5 kati, halka agik olmayan ortakliklarda ise 3
kati olarak hesaplanmakta ve tedavildeki ihraclar
dikkate alinmaktadir. Bankalar icin ilave ek limit
derecelendirme notlarina gore verilebilmektedir.

SPK’nin baz aldigi TFRS’ye uygun olarak hazirlanan
finansal tablolar ayni zamanda Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari (“UFRS”) ile de tam uyumlu
oldugundan, s6z konusu finansal tablolar Eurobond
ihraglarinda hazirlanan dokiimantasyonda da onemli
bir ek maliyete katlanilmadan kullanilabilmektedir. Ote
2022 yilindan Turkiye UFRS
uygulamasi bakimindan yilksek enflasyonlu ulkeler
listesine dahil edilirken “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu
Ekonomilerde

yandan, itibaren

Finansal Raporlama Standard’”nin
(“TMS29”) uygulamasinin KGK ve diizenleyici kuruluslar
tarafindan 2023 yili sonu ve/veya sonrasina dtelenmesi
TMS/TFRS ve UFRS standartlarina gore diizenlenen
finansal tablolarda ilgili yillarda ©6nemli farkliliklar
olusturmustur. Bu durum da Eurobond ihra¢ edecek
sirketlerin 2 farkli raporlama setine gore finansal tablo
diizenlemesini ve ilave denetim maliyetlerine

katlanmalarini beraberinde getirmistir.

GUnlUmuizde bu farkliik ortadan kalkmis olmakla
birlikte, Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardi kiiresel 6lcekte oldukg¢a sinirh
sayida ve kiresel sermaye piyasalarina erisimi kisitli
Ulkeler tarafindan uygulanmaktadir.
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Bu sebeple, s6z konusu standart batili gelismis
Ulkelerde uygulama alani bulmadigindan ve tecribe
edilmediginden  enflasyon
UFRS'ye

Eurobond yatirimcilari tarafindan anlasilmasi ve analiz

muhasebesine  gore

diizenlenmis uygun finansal tablolarin

edilmesi Eurobond ihraglarinda ilave glglukleri

beraberinde getirmektedir.

Eurobond pazarina Ulkemizdeki bankalar uzun yillardir
erisim saglamakta olup, banka, araci kurumlar ve diger
finansal kuruluslar disindaki sirketlerimizin (“reel sektor
sirketleri”) ihraglari ise tarihsel olarak gorece daha
dusiuk seviyelerde gerceklesmektedir. 2022-2025!
yillari arasinda SPK tarafindan yurt disinda bor¢lanma
araci ihraci igin limit tahsis edilen reel sektor sirketleri
tarafindan gerceklestirilen satislarin seyrine asagida yer
verilmektedir.

Satis1 Gergeklestirilen Tutar
(Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: www.spk.gov.tr/ihrag verileri

Grafikten de gorilecegi lizere, 2022 yilinda neredeyse
durma noktasina gelen Eurobond ihraglari 2023 yilinda
tekrar ivme kazanmaya baslamis ve gectigimiz yil
yaklasik 6,4 milyar ABD Dolari seviyesine yilikselerek son
5 yiin en vyiksek seviyesini gdérmistir. icinde
bulundugumuz 2025 yilinda ise reel sektor sirketleri
henliz Eurobond piyasasinda ¢ok fazla islem
gerceklestirmemis olup, satis tutari yaklasik 830 milyon

ABD Dolari seviyesinde seyretmektedir.

12025 yiliigin 31 Agustos 2025 tarihine kadar mevcut olan
veriler kullanilmistir.
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Diger taraftan, SPK tarafindan 2025 vyili icinde reel
sektor sirketlerine verilen ihrag limiti toplami 6,4 milyar
ABD Dolari seviyesine ulagmis olup, piyasa kosullarinin

elverisli  hale gelmesiyle sirketlerin  dniimuzdeki
donemde limitlerini  kullanmalari  s6z  konusu
olabilecektir.

Reel sektor sirketleriigin yine 2022-2025 yillari arasinda
verilen ihrag limiti tutarlarinin ne kadarlik kisminin
kullanildigina dair asagidaki grafik incelendiginde 2023
ve 2024 yillarinda tahsis edilen limitin sirasiyla yaklasik
%67'si  ve  %75’inin
bulunduruldugunda 2025 yilinin geri kalan béliminde

kullanildigi  gbéz ©Onlinde

de Eurobond ihraglarinin uygun kosullar altinda tekrar
ivmelenmesi s6z konusu olabilecektir.

Ihrac¢ Limiti Kullanim

(Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: www.spk.gov.tr/ihrag verileri

2023 vyilinin ikinci yarisindan itibaren uygulamaya
konan vyeni para ve maliye politikalari, bankacilik
sektorline uygulanan kisitlamalarin gevsetilmesi ve
alinan diger tedbirlerle birlikte Tulrkiye Ulke risk
primindeki son donemde yasanan diislis 6nimuzdeki
dénemde reel sektor sirketleri icin tekrar Eurobond
penceresinin agilmasina imkan taniyabilir.



