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Halka arz, sirketlerin finansman saglamak ve sermaye tabanini genisletmek igin kullandigi kritik bir sermaye
piyasasi aracidir. Ancak halka arz kararlari ve sikligl, lilkelere 6zgii ekonomik kurumlar ve geleneklerden etkilenir.
Kita Avrupasi iilkeleri ile Anglo-Sakson iilkeleri (6zellikle ABD ve Ingiltere) arasinda, sirketlerin halka arz
davraniglarinda belirgin farkliliklar gézlenmistir. Anglo-Sakson modeli genel olarak “disaridan denetimli” bir
sistem olarak tanimlanir; hisse sahipligi daginiktir, sermaye piyasalari geliskindir ve yatirimci odakli bir yaklasim
hakimdir. Buna karsin Kita Avrupasi’nda “iceriden denetimli” model yaygindir; miilkiyet daha yogun sekilde belli
gruplarda (aileler, bankalar veya devlet) toplanir ve finansal iliskiler uzun vadeli, iliski bazli gelisir. Bu yapisal
farklar, halka arzlarin sikligini, seklini ve sonuglarini dogrudan etkilemektedir. Genel olarak Anglo-Sakson
Ulkelerde halka arz piyasalari daha derin ve aktiftir. Tarihsel olarak ABD’nin halka arz piyasasi, kita Avrupasi’nin
halka arz piyasasini gélgede birakmistir. Ornegin, 1990-2000 déneminde ABD’de DOT.COM déneminin de
etkisiyle buyuk bir halka arz patlamasi yasanmis, buna karsin pek cok Avrupa tlkesinde halka arzlar sinirli
kalmistir. Amerikan piyasalarinda daha genc ve dinamik sirketler halka agilma egilimindeyken, Avrupa’da sirketler
genelde daha olgun yasta halka arz edilmektedir. Ayrica Avrupa halka arzlarinda ikincil pay satislari (mevcut
ortaklarin pay satisl) daha yaygin goriilmektedir; ABD’de ise halka arzlar daha ziyade yeni sermaye ihraci
seklindedir. Bu farkliliklar, sirketlerin finansman davranislari ve yatirimci tercihleri agisindan énemli ipuclari
sunmaktadir. Konu, finans profesyonelleri ve akademisyenler icin 5nem tasimaktadir; zira halka arz kararlarini
sekillendiren faktorlerin anlasilmasi hem sirket stratejilerini hem de sermaye piyasasi politikalarini yénlendirmede
kritik rol oynar.

Anglo-Sakson lilkelerde halka arz aktivitesi sayisal olarak Kita Avrupasi’na kiyasla cok daha yiiksektir. ABD,
diinyadaki en biiyiik halka arz piyasasina sahip olup her yil yiizlerce sirket borsaya acilmaktadir. Ornegin, bir
calismada 1990-2018 déneminde ABD’de toplam 3.841 sirketin halka arz edildigi belirtilirken, Almanya’da
2002-2018 arasinda sadece 124 halka arz gerceklesmistir. Bu, ABD’de yillik ortalama ~130 halka arz
gerceklesirken Almanya’da bu sayinin yilda 7-8 diizeyinde kaldigini géstermektedir. Benzer sekilde Ingiltere de
aktif bir halka arz piyasasina sahipken, Fransa, Almanya, Italya gibi biiyiik Kita Avrupasi ekonomilerinde yillara
gore halka arz sayilari oldukca diisiiktiir ve bazi yillar hi¢ halka arz yapilmadigi bile goriilmiistiir. Ornegin, 1960’lar
ve 70’lerde Almanya’nin halka arz piyasasi neredeyse durgundu: 1961-1982 arasinda Almanya’da toplam sadece
19 halka arz yapilmistir (yani yilda ortalama birin altinda). Buna karsilik, ABD’de ayni dénemde ytizlerce halka arz
gerceklesmistir.

Belirli donemlerde Kita Avrupasi da halka arz patlamalari yasamistir; 6zellikle 1990’larin sonunda teknoloji
hisselerine yonelik Euro Yeni Pazarlari (Neuer Markt, Nouveau Marché gibi) sayesinde Avrupa halka arzlarinda
bilyulk artis gorilmastir. Nitekim 1999 yilinda sadece Frankfurt Borsasi’nin Neuer Markt pazarinda 158 sirket
halka arz olurken 2000 yilinda 147 halka arz daha gergeklesmistir. Bu, Avrupa tarihinde esi gériilmemis bir
yogunluktur ve ayni dénemde ABD’deki dot-com furyasinin Avrupa’ya yansimasidir. Hatta 1998-2000 yillarinda,
Ingiltere’nin de dahil oldugu toplam Avrupa halka arz hacmi, ABD’yi gecmistir. Ancak bu dénemsel patlama sona
erdikten sonra Avrupa piyasalari yeniden durgunlasmis; 2000’lerin ortasindan itibaren ABD, halka arz sayilarinda
liderligi tekrar acik ara ele almistir.

Kita Avrupasi ile Ingiliz ve Amerikan borsalari arasindaki bir diger fark, sirket yasinin halka arz tercihiyle iliskisidir.
Kita Avrupasi'nda halka agilan sirketlerin ortalama yasi 40’tir; bu durum, bircok yeni kurulan sirketin blyimelerini
finanse etmek icin halka acgildigi Amerika Birlesik Devletleri'nin aksine bir durumdur. Bu durumun glindeme
getirdigi dnemli bir nokta; Kita Avrupasi lilkelerinde borsanin neden ¢ogunlukla yatirim finansmanina ¢ok az
ihtiyac duyan bliyiik ve olgun sirketlere hitap ettigi, Amerika Birlesik Devletleri'nde ise yeni kurulan ve finansmana
¢ok ihtiyac duyan firmalarin daha cok halka arz edildigi gercegidir. Bu duruma neden olan olasi faktérlerden biri,
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ozellikle Avrupa'nin Amerika Birlesik Devletleri ile karsilastirildiginda sahip oldugu daha yliksek vergi baskisi ve
daha midahaleci diizenlemeler géz 6niline alindiginda, halka acik sirketlerin vergi ve yasal otoriteler tarafindan
daha fazla gortinir olmasi olabilir. The Economist'in bir makalesinde, iki olasi faktor daha belirtilmistir: Girigsim
sermayesinde uzmanlasmis kurumsal yatirnmcilarin eksikligi ve kiglk firmalara ayrilmis likit bir borsanin
olmamasi. Ancak bu kurumlarin yoklugu, halka agilmakla ilgilenen Avrupa sirketlerinin azliginin bir agiklamasi
olabilir.

Tirkiye’de ise modern halka arz faaliyetleri 1980’lerin finansal liberalizasyon donemiyle baslamistir. 1985’te
kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (gliniimiizde Borsa Istanbul), 3 Ocak 1986’da 19 sirketin paylariyla
islem gormeye baslamis ve aradan gecen ~40 yilda (ilkenin ekonomik biiyiimesiyle orantili olarak devasa bir
pazara déniismiistiir. Gliniimiizde Borsa Istanbul’da islem géren sirket sayisi 500’iin {izerine cikarak 2025 basi
itibariyle 545’e ulagmistir.

Sirketlerin Halka Arz Olma Nedenleri

Blylme ve Yeni Yatirnmlar: Halka arzin en 6nemli stratejik motivasyonlarindan biri, sirketlerin biylime hedeflerini
gerceklestirebilmeleri igin ihtiyag duyduklari sermayeye erisim saglamasidir. Halka arz yoluyla sirketler genis bir
yatirimci tabanindan ciddi miktarda 6zsermaye toplayabilirler. Elde edilen fonlar ile mevcut projeler finanse edilip
yeni pazarlara giris yapilabilir veya yeni triin/hizmet yatirnmlar gerceklestirilebilir. Bu sayede halka arz, sirketin
Olgegini blyutmesi ve rekabet gliciint artirmasi icin kritik bir stratejik adim olabilir. Nitekim akademik
arastirmalar, halka agilan isletmelerin biyiime potansiyelinin ylikseldigine ve halka arz sonrasi birlesme&satin
alma faaliyetlerinde artis gorulebildigine isaret etmektedir. Borsa kotunda islem gormeye baslamak, sadece bir
defaya mahsus sermaye artisi saglamakla kalmaz; ayni zamanda sirketin ileride yapacagi bedelli sermaye
artirimlari veya ikincil halka arzlar yoluyla ek fonlama imkanlarinin da kapisini acar. Ozetle, halka arz karari,
strdlrilebilir blylime stratejisi gliden sirketler igin itici bir motor islevi gormektedir.

Likidite ve Ortaklar Icin Cikis imkani: Stratejik acidan bir diger motivasyon, sirket ortaklarinin ellerindeki paylara
likidite kazandirma istegidir. Halka acik bir sirketin paylari, diizenli isleyen seffaf bir piyasa ortaminda istenilen
zamanda alinip satilabilir hale gelir. Bu durum, énceden yalnizca ortaklar arasinda veya sinirli alicilarla el
degistirebilen sirket hisselerinin artik Borsa’da ytizlerce/ ylizbinlerce yatirimcinin alim-satim yapabildigi bir
piyasada kolaylikla nakde donistirilebilmesi anlamina gelir. Mevcut pay sahipleri (kurucu ortaklar, girisim
sermayesi fonlari vb.), halka arz sayesinde paylarinin bir kismini satarak nakit ¢ikar elde edebilir veya gelecekte
ctkis yapabilmek icin likit bir piyasa olusturmus olurlar. Ozellikle girisim sermayesi veya ézel sermaye fonlariyla
blylyen sirketlerde, bu fonlarin belirli bir siire sonunda ¢ikis yapmasi gerekir; halka arz, bu fonlar ve erken donem
yatirimcilar igin uygun bir ¢ikis ve deger realize etme stratejisidir. Ayrica halka agiklik, sirket galisanlarina hisse
senedi opsiyonlari vermek suretiyle onlari motive etme ve sirkete bagliliklarini artirma imkani da saglar — ki bu da
sirketin uzun vadeli bliyiime hedeflerini destekleyebilecek bir stratejik aragtir.

Itibar, Taninirlik ve Kurumsal Marka Degeri: Halka acilma, sirketin itibar kazanimi ve marka bilinirliginin artmasi
acisindan da stratejik fayda saglar. Borsada islem goren bir sirket olmak, kamuoyunda sirkete dair bir gliven
unsuru yaratir ve sirketin adinin medya ile yatirimci cevrelerinde daha sik duyulmasina yol acar. Sirketler halka
acildiklarinda, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden diizenli bilgi paylasmak ve seffaf bir iletisim
yurtitmek zorundadir. Bu kapsamda finansal ve operasyonel bilgilerinin kamuya duyurulmasi, sirket tGriin ve
hizmetlerinin hem yurt icinde hem yurt disinda daha taninir hale gelmesine katki yapar. Yatirimcilar ve is ortaklari
nezdinde olusan “halka agik sirket” algisi, sirketin kurumsal imajini giiclendirir. Yaygin taninirligin sagladigi
avantajla, sirket uluslararasi pazarlarda da daha goriinir olur ve yabanci ortak bulma, stratejik ortaklik kurma
imkanlari artar. Borsada islem gormek ayrica sirketin kredibilitesini ylikseltir; zira diizenli denetimden gecip
kamuyu aydinlatmasi, sirketin finansal tablolarinin giivenilirli§ini ortaya koyar. Bu artan itibar sayesinde sirket,
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musteriler, tedarikgiler ve 6zellikle bankalar nezdinde daha giivenilir bir profil gizer. Sonug olarak halka arz,
sadece finansman degil, ayni zamanda prestij kazanma ve kurumsal markayi pekistirme stratejisinin de bir pargasi
olarak degerlendirilmektedir.

Finansal Nedenler: Sermaye artirnmi, borclanma alternatifleri, mali yapi iyilestirmesi

Sermaye Artirimi ve Kalici Finansman: Halka arzin en temel finansal gerekgesi, sirketlerin 6zsermaye finansmani
yoluyla kaynak saglamasidir. Sirketler, ihrac edecekleri yeni paylar karsiliginda yatirimcilardan sermaye
toplayarak bilanco yapilarindaki 6zkaynaklari biiyitirler. Elde edilen bu sermaye, geri 6ddenmesi gerekmeyen ve
vadesiz bir kaynak oldugundan sirket icin kalici 6zkaynak niteligindedir. Bu yonuyle halka arz, sirketin varliklarini
artirirken borglanma ihtiyacini azaltan bir finansman alternatifi sunar. Ozellikle yiiksek biyiime hedefleri olan
ancak kredi limitleri veya teminat imkani kisitli sirketler icin, halka arz yoluyla fon toplamak kritik bir cozimddir.
SPK tarafindan yapilan bir arastirma, Tiirkiye’de KOBI’lerin finansman kaynaklari arasinda banka kredilerinin %60
pay ile ilk sirada, 6zkaynak finansmaninin %25 pay ile ikinci sirada geldigini gostermistir. Bu durum, cogu
isletmenin finansman icin agirlikla borca yoneldigini ancak 6ézkaynak finansmaninin da énemli bir paya sahip
oldugunu ortaya koyar. Halka arz ile elde edilen kaynaklar, isletmelere biylk projeler icin gerekli sermayeyi
saglar; ornegin yeni bir fabrikaya yatirim, Ar-Ge harcamalarinin finansmani veya sirketin cografi yayilma
planlarinin desteklenmesi gibi. Ayrica halka arz, sirketin sermaye tabanini genisleterek finansal yapisini daha
saglam hale getirir ve ileride olusabilecek dalgalanmalara karsi sirketi direncli kilar.

Kurumsal Gerekceler: Seffaflik, kurumsal yonetim, denetim ve hesap verilebilirlik

Artan Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik: Halka agilmanin 6nemli gerekcelerinden biri, sirketin kurumsal yonetim
kalitesini ve seffafligini artirma ihtiyacidir. Halka arz, sirketleri SPK mevzuati ve Borsa Istanbul diizenlemeleri
geregi kapsamli bir bilgi paylasimina ve hesap verme sorumluluguna tabi kilar. Halka agik sirketler, finansal
raporlarini uluslararasi muhasebe standartlarina uygun sekilde hazirlayip yayinlar ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu araciligiyla diizenli bildirimlerde bulunurlar. Bu zorunlu seffaflik, sirket icinde daha disiplinli bir finansal
yonetim kultlrd olusturur. Yonetim kadrolari, artik sadece aile liyelerine veya kapali bir ortak grubuna degil,
yuzlerce/hatta binlerce pay sahibine ve diizenleyici otoritelere kargi sorumlu hale gelir. Bu durum, sirketin
faaliyetlerini keyfi ya da kisisel ¢ikarlara gore yuriitmesini zorlastirir; alinan kararlarin gerekgelendirilmesini ve
performansin slrekli izlenmesini saglar. Nitekim arastirmalar, halka acik sirketlerin genelde kapali sirketlere
kiyasla daha iyi performans gosterdigini, ¢clink( yoneticilerin pay sahiplerine karsi daha fazla sorumluluk tasidigi
kurumsal bir ortamda calistiklarini ortaya koymaktadir. Halka arz sonrasi saglanan seffaflik, yatirimci giivenini de
artirir; zira sirketle ilgili her olumlu/olumsuz gelisme aninda piyasa tarafindan 6grenilip fiyatlandigi igin belirsizlik
ve soylenti riski azalir. Sonug olarak, halka acik bir sirket olmanin gerektirdigi hesap verilebilirlik, sirketin kurumsal
itibarina da olumlu katki yapar ve uzun vadede siirdiirilebilir basarinin temelini olusturur.

Kurumsallagsma ve Profesyonel Yonetim: Halka arz, sirketlerin kurumsallasma c¢abalarina ivme kazandirir.
Ozellikle aile sirketleri icin halka acilma, sirketin mriinii aile bireylerinin mriiniin étesine tagiyacak kurumsal
yapilarin tesis edilmesini gerekli kilar. Halka acik bir statliye kavusan sirket, artik sahislara bagimliliktan kurtulup
kendi kurumsal kaltlrtini olusturma yolunda énemli bir adim atar. Bu siirecte sirket, yonetim kuruluna bagimsiz
Uyeler dahil etmek, denetim ve risk komiteleri kurmak, i¢ kontrol sistemlerini gelistirmek gibi kurumsal yonetim
ilkelerini uygulamaya koyar. SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleri rehberi, halka acik sirketlerin uymasi beklenen iyi
yénetim uygulamalarini tanimlamistir ve Borsa Istanbul’da Kurumsal Yénetim Endeksi gibi endeksler, bu ilkelere
ylksek dizeyde uyan sirketleri 6diillendirmektedir. Halka arzla birlikte sirket finansal tablolarini bagimsiz
denetime tabi tutmaya baslar; bu sayede finansal verilerin glivenilirligi artar ve olasi hatalar/usulsizlikler erken
tespit edilir. Diizenli denetim ve kamuya bilgi sunma zorunlulugu, i¢ disiplin mekanizmalarini gi¢lendirir ve
yonetimin 6ngorilebilir, planli hareket etmesini tesvik eder. Ayrica halka acik stat, sirket calisanlari ve
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yoneticileri igin de bir motivasyon unsurudur; sirketin piyasa degerinin hareketleri, yonetime bir performans geri
bildirimi saglar ve galisanlara hisse bazli tesvikler verilerek sirkete ortak olma imkani taninabilir. Biitiin bu
degisimler, sirketin kurumsal yonetim kalitesini ylikseltirken ayni zamanda dis paydaslar (bankalar, yatirnmcilar,
musteriler) nezdinde sirkete duyulan gliveni artirir. Halka acilan sirketler, kurumsallasmanin getirdigi profesyonel
yonetim sayesinde daha uzun 6mirli olma yolunda énemli bir avantaj yakalarlar; zira artik kurallarin, streclerin
ve kurullarin yénettigi, kisilerden bagimsiz bir organizasyon kiiltiirii tesis edilmis olur. Ozetlemek gerekirse, halka
arz bir finansman araci olmanin 6tesinde, sirketi aile sirketi kimliginden ¢ikarip kurumsal bir kimlige burtindiiren
ve boylece gerek ic isleyiste gerek dis algida donlisiim saglayan bir adimdir.

Denetim ve Seffaf Yonetim Kiltir(: Halka agik sirket olmak, diizenli bagimsiz denetim ve siirekli gozetim altinda
kalmayi beraberinde getirir. Bu durum ilk bakista bir yiik gibi goriinse de uzun vadede sirket yonetimi igin
faydalidir. Bagimsiz denetgiler, sirketin finansal tablolarinin dogrulugunu ve mevzuata uygunlugunu kontrol
ederek st yonetime ve yatirimcilara glivence saglar. Her yil denetimden gececegini bilen sirket calisanlari ve
yoneticileri, kayit disi islemlerden kacinmaya ve sirket politikalarini yazili prosedirlere uygun sekilde isletmeye
0zen gosterirler. Boylece sirket icinde seffaf bir yonetim kiiltlirl yerlesir. Hesap verilebilirligin artmasiyla birlikte
sirketin ¢ikar gruplari arasindaki dengenin (6rnegin cogunluk pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasindaki
menfaat dengesi) daha adil gozetilmesi mimkin hale gelir. Halka aglik sirketlerin, SPK ve Borsa tarafindan
devamli izlenmesi (6rnegin 6zel durum agiklamalari, piyasa gozetimi, agiklanmamis bilgiler sizdiginda uyarilar vb.)
sirket yonetimini her an diizenlemelere uyumlu ve dikkatli olmaya zorlar. Tiim bunlarin neticesinde, halka arz
sonrasinda sirketin i¢ kontrol mekanizmalari gliclenir, finansal raporlama kalitesi artar ve seffaflik sirket
kiltlrinin vazgegilmez bir pargasi haline gelir. Bu kurumsal déniisiim, hem yatirimcilarin sirkete duydugu gliveni
pekistirir hem de uzun vadede sirket degerine olumlu yansir.
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