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SERMAYE PIYASASI ARACLARI 1

BOLUM 1
PAYLAR

1. GENEL CERCEVE

1.1. Anonim Sirketler

Turk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 329. maddesine goére
anonim sirket; sermayesi belirli ve paylara
boliinmiis, borglarindan dolayr yalnizca kendi
malvarligiyla sorumlu olan sirket tlridur. Buyuk
sermaye birikimlerine olanak saglamasi ve halka
acilabilen tek sermaye sirketi tiirii olmasi nedeniyle
sermaye piyasalarinin temel aktorlerinden biridir.
Anonim Sirketin Tiizel Kisiligi

Anonim sirket, kurucularindan ve pay sahiplerinden
bagimsiz bir tiizel kisilige sahiptir.

Bu nedenle sirket kendi adina:

» Mal edinebilir ve borglanabilir.
» Sozlesme yapabilir.

» Tasinmaz sahibi olabilir.

» Davacl veya davali olabilir.

Pay sahipleri, sirket malvarliginin dogrudan sahibi
degildir. Pay sahipligi; kar payi, oy hakki ve tasfiye
payl gibi sirkete karsi ileri slrilebilecek ortaklik
haklari saglar.

Sorumluluk Rejimi

Anonim sirketlerde sirket ile pay sahiplerinin
sorumlulugu birbirinden kesin olarak ayriimistir:

» Sirket, borglarindan dolayl alacaklilarina karsl
bltln malvarligiyla ve sinirsiz sekilde sorumludur.

» Pay sahipleri, sirket borglarindan dolayi
alacakhlara karsi kisisel olarak sorumlu degildir.

» Pay sahibinin sirkete karsi temel borcu, taahhiit
ettigi sermaye payini 6demektir.

» Sermaye borcunu tamamen 6deyen pay sahibinin
kisisel ~malvarligina, sirket iflas etse bile
basvurulamaz.

» Limited sirketlerden farkh olarak anonim sirket
pay sahipleri, yonetim kurulu Gyesi olmadiklari
sirece, sirketin 6denmeyen vergi ve SGK primi
gibi kamu borglarindan kisisel olarak sorumlu
tutulamaz.

Anonim Sirketlerde Tegkilatlanma

Anonim sirketler, blyklikleri ve faaliyet alanlari ne
olursa olsun TTK’de 6ngorilen asgari teskilat yapisina
sahip olmaldir. Bu yapi, sirket sahipligi ile sirket
yonetimi arasindaki yetki dengesini saglamayi
amaglar.

Anonim sirketlerin iki zorunlu organi vardir:
1. Genel Kurul
2. Yonetim Kurulu

Halka acik sirketlerde bunlara ayrica yénetim kurulu
komiteleri ve bagimsiz denetim mekanizmalari eslik
eder.
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Genel Kurul

Genel Kurul, biitiin pay sahiplerinin temsil edildigi en
list karar organidir. Gunlik yonetime karismaz;
sirketin temel yapisi ve gelecegiyle ilgili 6nemli
kararlari alir.

Genel Kurulun baslica yetkileri sunlardir:

» Yonetim kurulu Gyelerini secmek, gérevden almak
ve ibra etmek.

Finansal tablolari onaylamak.
Kar dagitimina karar vermek.
Esas sozlesmeyi degistirmek.

Bagimsiz denetgiyi secmek.

YV V V VYV V

Birlesme, bolinme ve sona erme gibi onemli
islemleri karara baglamak.

Yonetim Kurulu

Yonetim Kurulu, sirketin yonetim ve temsil organidir.
Genel Kurul tarafindan segilir ve sirketin stratejik
yoninia belirler. Ayrica sirketi Gglincu kisilere karsi
temsil eder ve yonetim faaliyetlerini gozetir.

Yénetim Kurulunun kanunen devredilemeyen baslica
gorevleri arasinda sunlar bulunur:

» Sirketin Ust dlizey yonetimini saglamak.

Yonetim teskilatini belirlemek.

Muhasebe ve finansal denetim diizenini kurmak.
Yoneticileri gozetmek.

Sirketin  borca  batik  olmasi
mahkemeye bildirimde bulunmak.

>
>
>
>

durumunda

icraci ve icraci Olmayan Uyeler

Yonetim kurulu Gyeleri, sirketin glinlik yonetimine
katilip katilmamalarina gore iki gruba ayrilir:

» lcrac lyeler: Sirketin giinlik operasyonlarinda
aktif gorev alan uyelerdir. Genel Mudirin veya
CEQ’nun ayni zamanda yonetim kurulu Gyesi
olmasi buna érnektir.

> lcraci olmayan iiyeler: Giinliik yonetime katilmaz;
yonetimi denetler, strateji gelistirir ve icra ekibinin
performansini gozetir.

SPK Kurumsal Yonetim ilkelerine gore, ydnetim
kurulunun etkin bir gdzetim yapabilmesi i¢in Giyelerin
¢ogunlugunun icraci olmayan liyelerden olusmasi
esastir.

Halka acik sirketlerde icraci olmayan Uyeler arasinda
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri de bulunur.
Bagimsiz Uyelerin sirket, ortaklar veya iliskili taraflarla
kararlarini etkileyebilecek mali, idari ya da ticari bir
baginin bulunmamasi gerekir. Bu Uyelerin mesleki
yeterlilige sahip, tarafsiz ve sirket ¢ikarlarini 6zgiirce
gozetebilecek kisiler olmasi beklenir.
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Denetim ve Yonetim Kurulu Komiteleri

Eski Ticaret Kanunu’'nda yer alan Murakiplik veya
Denetim Kurulu, 6102 sayih TTK ile kaldirilmistir.
GuUnlimlizde denetim fonksiyonu iki temel
mekanizmayla yuritilmektedir:

> Bagimsiz denetim

» Yonetim Kurulu biinyesindeki i¢ denetim ve
go6zetim mekanizmalari

Sirketin finansal tablolari, Genel Kurul tarafindan

secilen bagimsiz denetci veya bagimsiz denetim

kurulusu tarafindan denetlenir.

Ozellikle halka acik sirketlerde Yénetim Kuruluna
yardimci olmak lizere su komiteler olusturulur:

» Denetimden Sorumlu Komite
» Riskin Erken Saptanmasi Komitesi

» Kurumsal Yonetim Komitesi

Bu komiteler sirketin zorunlu organlari degildir; ancak
kurumsal yénetim sisteminin dnemli pargalaridir.

icra ve Profesyonel Yoneticiler

Sirketin giinlik sevk ve idaresi; Genel Muidiir, CEO ve
diger profesyonel yoneticiler tarafindan yurGtalur.
Yonetim Kurulu, dizenleyecegi bir i¢ yonergeyle,

kanunen devredilemeyen gorevler diginda kalan ¢
yonetim  yetkilerini murahhas iyelere veya §
profesyonel yoneticilere devredebilir. g
Bu yoneticiler sirketin zorunlu organi degil, Yénetim S
Kurulunun atadigi ve Yonetim Kuruluna karsi E
sorumlu olan icra makamlandir. é

S

Anonim Sirketlerde Finansman

Anonim sirketler ihtiyac duyduklari fonlari iki temel
yolla saglayabilir:

1. Borglanma yoluyla finansman
2. Ozkaynak yoluyla finansman

Borglanma Yoluyla Finansman

Borglanma yoluyla finansmanda sirket, dis
kaynaklardan fon saglar ve yatirimci ile sirket arasinda
bir alacakh-borglu iligkisi kurulur. Sirketler, SPK
tarafindan onaylanan izahname veya ihrag belgesi
cercevesinde tahvil ve finansman bonosu gibi
borclanma araglari ihrag edebilir.

Bu yéntemde yatirimci:

» Sirketin ortagi degil, alacaklisidir.

Belirli bir vade sonunda anaparasini geri alir.

>

> Faiz veya iskonto geliri elde eder.

» Sirket yonetimine katilamaz ve oy kullanamaz.
>

Getirisi Oonceden belirlenen faiz veya iskonto
oraniyla sinirhdir.

Ozkaynak Yoluyla Finansman

Ozkaynak finansmaninda sirket, sermaye artirimi
yaparak mevcut ortaklardan fon saglar veya halka arz
yoluyla yeni ortaklar edinir.

Bu yéntemde yatirimci:

> Sirketin ortagi ve pay sahibi olur.
» Kar payi ve oy hakki gibi ortakhk haklari kazanir.

» Sabit veya garanti edilmis bir getiriye sahip
degildir.

» Kar payi ve sermaye kazanci elde edebilir.

» Sirket buyldikce daha yiksek getiri saglama
potansiyeline sahiptir.

Pay sahipliginin belirli_bir vadesi yoktur; sirket var
oldugu siirece ortaklik iliskisi devam eder.

Kidem Sirasi ve Risk

Borglanma ile 6zkaynak finansmani arasindaki en
onemli farklardan biri, sirketin tasfiyesi veya iflasi
durumundaki ddeme 6nceligidir.

Sirket malvarligi tasfiye edildiginde genel olarak:

1. Devlet alacaklari ve galisan haklari,

2. Borglanma araci sahipleri ve diger alacakhlar,
3. Pay sahipleri

o6deme alir.

Pay sahipleri, sirketin artik deger hak sahipleridir.
Bagka bir ifadeyle, biitiin borgclar 6dendikten sonra
geriye varlik kalirsa bundan pay alabilirler. Bu nedenle
pay sahipligi, alacakliliga gore daha yuksek risk tasir;
buna karsilik daha yiksek getiri potansiyeli sunar.

Finansman Yontemlerinin Kargilastirilmasi

|('5zellik || Borglanma || Ozkaynak |
Yatlr_m}cmm Alacakh Ortak/pay sahibi
statlisu
|Vade ||Be|ir|idir “Yoktur |
Getiri Faiz veya iskonto Kar payi ve sermaye
kazanci
- Onceden Sirketin buylimesine
Getiri . M .
otansiveli belirlenen oranla |{|bagh olarak yiksek
P i sinirli olabilir
|Oy hakki ||Yoktur “Kural olarak vardir |
Tasfiyedeki Onceliklidir En son siradadir
konum
[Risk dizeyi  ||Gorece dusik  ||Gérece yiiksek |

1.2. Genel Olarak Pay

Pay, anonim sirketler hukukunun merkez
kavramidir. Clinki anonim sirketteki hak ve
yukamlulikler, esas olarak pay ve pay sahipligi
Gzerinden belirlenir.

Pay, sirket sermayesinin belirli bir nominal degere
gore boliinmiis her bir pargasidir. Her pay, sahibine
mevzuat ve esas sozlesme gergevesinde:

> Oy hakki,

> Kar payr hakki,

> Bilgi alma ve inceleme hakki,
» Tasfiye payi hakki

gibi ortaklik haklari saglar.
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Payin Nominal Degeri

TTK’nin 476. maddesine gore bir payin nominal veya
itibari degeri 1 kurustan az olamaz. Bu deger 1 kurus
ve katlari seklinde artirilabilir. istisnalar bulunmakla
birlikte, paylari borsada islem géren sirketlerde
paylarin nominal degeri genellikle 1 TL’dir.

Nominal deger, payin esas sOzlesmede gosterilen
sermaye degeridir. Bu deger, payin borsadaki piyasa
fiyatiyla ayni olmak zorunda degildir.

Payin Boliinmezligi

Pay, sirkete karsi bollinemez bir biitiin olarak kabul
edilir. Bir payin birden fazla sahibi bulunabilir; ancak
bu kisiler paydan dogan haklarini sirkete karsi ortak
bir temsilci araciligiyla kullanmalidir.

Ortak temsilci belirlenmemisse pay sahiplerinden
birine vyapilan tebligat, diger pay sahiplerine de
yapilmig sayilir.

Pay Senedi

Senede baglanan paylara pay senedi veya yaygin
ifadeyle hisse senedi denir. Pay senedi, paydan dogan
ortaklik haklarini temsil eden bir kiymetli evraktir.

Ornegin, sermayesi 100.000.000 TL olan bir anonim
sirketin sermayesi, her biri 1 TL nominal degerli bir
100 milyon paya ayrilmissa her pay sirket
sermayesinin 100 milyonda birini temsil eder.

Pay senetleri:

» Tek bir payi temsil edecek sekilde,

» Birden fazla payi kapsayan kiipirler halinde
cikarilabilir.

Bir pay senedinin temsil ettigi toplam nominal deger
su sekilde hesaplanir:

Pay senedinin nominal degeri = Bir payin nominal
degeri x Temsil edilen pay sayisi

Ornegin, her biri 1 TL nominal degerli 100 pay! temsil

eden bir pay senedinin toplam nominal degeri 100
TL'dir.

1.3. Sermaye Piyasasi Araci Olarak Pay

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sermaye
piyasasi araglari;

» menkul kiymetler,
> tlrev araglar ve
> diger sermaye piyasasi araglarindan olusur.

Paylar, bu siniflandirmada menkul kiymetler arasinda
yer alir.

Menkul Tiirev Araclar Diger Sermaye
Kiymetler ¢ Piyasasi Araglari
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SPKn md. 3’e gére menkul kiymetler: para, ¢ek, police
ve bono hari¢ olmak tizere

e Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu
paylara iliskin depo sertifikalari ve

e Borglanma araglari veya menkul kiymetlestirilmis
varlk ve gelirlere dayali bor¢lanma araclari ile s6z
konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalaridir.

Kanunda pay acikca tanimlanmamis olmakla birlikte,
Pay Tebligi’ne gére pay:

“Ortakhigin sermayesini temsil eden ve sahibine
ortaklik hakki veren menkul kiymettir.”

Dolayisiyla pay, yatirimcinin sirket sermayesine
katilimini ve bu katiimdan dogan haklarini gosterir.

Halka agik sirketlerin pay fiyatlari, ikincil piyasada arz
ve talebe gore olusur. Fiyatlarin  saghkh
belirlenebilmesi igcin sirketi ve pay degerini
etkileyebilecek bilgilerin piyasaya eksiksiz, dogru ve
zamaninda agiklanmasi gerekir. Aksi durumda bilgiye
daha erken veya daha kapsamli ulasan yatirimcilar
digerlerine karsi avantaj saglayabilir; fiyatlama ve
piyasa likiditesi olumsuz etkilenebilir.

Her anonim sirket payi, uygulamada sermaye
piyasasi araci olarak degerlendirilmez.

Bu nitelik daha ¢ok:
» Paylari borsada islem goren sirketlerin paylari ile

» Kanun geregince halka acik sayilan sirketlerin
paylari

bakimindan 6nem tasir.

Paylarin ilk defa halka arz edilmesi igin SPK tarafindan
izahnamenin onaylanmasi gerekir. Halka acik
sirketlerin yeni pay ihraglarinda veya halka arzlarinda
ise islemin niteligine gore izahname ya da ihrag
belgesi hazirlanarak SPK onayina sunulur.

izahname, yatinimcilarin bilingli karar verebilmesi icin
gerekli bilgilerin tam, glvenilir, agik, tutarli ve
karsilastirilabilir bicimde sunuldugu belgedir.

Sirketler i¢ kaynaklardan sermaye artirdiklarinda,
artirilan sermaye tutari kadar yeni pay ihrag eder.
Nakit sermaye artirimlarinda ise mevcut ortaklarin
yeni pay alma haklarini kullanmasinin ardindan kalan
paylar halka arz edilebilir.

Paylarin piyasada kolaylikla _alinip _satilabilmesi
likidite olarak adlandirilir. Likidite, yatirimcilara
sermaye kazanci elde etme, yatirimlarini nakde
donlstirme ve risklerini yonetme imkani saglar. Bu
nedenle sermaye piyasalarinda borsalar, araci
kuruluslar, takas ve saklama merkezleri ile kamusal
denetim mekanizmalari énemli bir kurumsal altyapi
olusturur.
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1.4. Pay Tiirleri

Adi ve imtiyazli Paylar

Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Primli ve Primsiz Paylar

Kurucu ve intifa Paylari

Tedaviildeki Paylar ve Fiili Dolasimdaki Paylar

Adi ve imtiyazl Paylar
Paylar, sahiplerine sagladiklari haklar bakimindan adi
paylar ve imtiyazli paylar olarak siniflandirilir.

Adi paylar, sahiplerine esit nitelikte haklar saglar.
Esas sozlesmede aksine bir diizenleme bulunmadigi
slirece paylar adi pay niteligindedir.

imtiyazli paylar ise bazi paylara veya belirli pay
sahibi gruplarina adi paylara gére (istiin haklar tanir.

imtiyaz 6zellikle su alanlarda ortaya cikabilir:
> Kar payl.

> Tasfiye payi.

> Yeni pay alma hakki.

» Oy hakki.

» Yonetim kurulunda temsil edilme hakki.

imtiyaz, kural olarak kisiye degil paya taninir. Bu
nedenle imtiyazli payi devralan kisi, ilgili Gstln haklari
da elde eder. Bununla birlikte belirli niteliklere sahip
pay sahibi gruplarina veya azliga yonetim kurulunda
temsil hakki taninabilir.

Oyda imtiyaz, ayni nominal degere sahip paylara
farkl sayida oy hakki verilmesidir. TTK’ye gore istisnai
durumlar disinda bir paya en fazla 15 oy hakki
taninabilir.

Ancak oyda imtiyaz:

» Esas sozlesme degisikliklerinde,

» lIbra kararlarinda,

» Sorumluluk davasi agilmasina iliskin kararlarda
kullanilamaz.

Bu sinirlama, azinhk haklarinin korunmasina ve
yonetimin hesap verebilirligine hizmet eder.

Ornek: Oyda imtiyazin sirket kontroliine etkisi

Pay tiirii ||Pay adedi SR TR -G
orani sayisl orani
|Adi paylar|| 920.000 || %92 | 920.000 | %43,4]
L”;\t/il‘;":z" 80.000 | %8 | 1.200.000 (| %56,6
Toplam |1.000.000] %100 || 2.120.000 || %100 |

Ornekte imtiyazli paylarin her biri 15 oy hakki
saglamaktadir. Boylece sermayenin yalnizca %8’ine
sahip olan imtiyazli pay grubu, toplam oylarin
%56,6’sin1 kontrol etmektedir.

Buna karsilik sermayenin %92’sine sahip adi pay
sahiplerinin oy orani %43,4’te kalmaktadir.
Dolayisiyla sermaye ¢ogunluguna sahip olmak, her
zaman yénetim kontroliine sahip olmak anlamina
gelmez.
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Bedelli ve Bedelsiz Paylar

Paylar, sermaye artiriminin finansman sekline gore
bedelli ve bedelsiz olarak ayrilir.

Bedelsiz paylar, sirketin ic kaynaklarindan veya
kdrindan  gergeklestirdigi  sermaye  artirmlari
sonucunda cikarilir. Bu islemde ortaklardan herhangi
bir 6deme talep edilmez ve sirkete disaridan yeni
kaynak girisi olmaz.

Bedelsiz sermaye artirimi, sirketin 6zkaynaklari
icindeki bazi kalemlerin sermayeye aktariimasini ifade
eder. Dolayisiyla bu islem nedeniyle pay sayisi
artmasina ragmen sirketin toplam 6zkaynadi artmaz.
Sadece Ozkaynak kalemlerinden bazisi azalirken
sermaye kalemi artar.

Bedelli paylar, sirketin yeni finansman saglamak
amaciyla gergeklestirdigi nakit sermaye
artinnmlarinda ihrag edilir.

Bu paylar:
» Mevcut ortaklara, vyeni

kullanmalari karsihginda;
» Yeni yatinnmcilara ise mevcut ortaklarin yeni pay
alma haklarinin sinirlandiriimasi halinde satilabilir.

pay alma haklarini

Bedelli paylar yalnizca nakit sermaye artirimlarinda
ortaya ¢lkmaz. Birlesme islemlerinde, devralan
sirketin devrolan sirket ortaklarina devralinan
malvarhgl karsihginda verdigi paylar da bedelli pay

niteligindedir.

Temel ayrim: Bedelsiz payda ortaklardan karsilik
alinmaz; bedelli payda paylar nakit veya baska bir
ekonomik deger karsiliginda edinilir.

Primli ve Primsiz Paylar

Paylarin nominal degeri ile ihra¢ fiyati arasindaki
iliskiye gore primli ve primsiz pay ayrimi yapilr.
Primsiz pay, nominal degeri Uzerinden ihrag edilen
paydir.

Primli pay ise nominal degerinden daha yulksek bir
bedelle ihrag edilen paydir.

Ornedin nominal dederi 1 TL olan bir pay:

» 1Tl den ihrag edilirse primsiz pay;
» A4 Tl'den ihrag edilirse primli pay
niteligindedir.

Bu oOrnekte 4 TL'lik ihrag fiyati ile 1 TL'lik nominal
deger arasindaki 3 TU'lik fark, emisyon primi veya pay
ihra¢ primi olarak adlandirihr. Emisyon primi,
muhasebe kayitlarinda 6zkaynaklar altinda izlenir.

Borsada nominal degerinin Uzerinde islem goéren
sirketlerin nakit sermaye artirimlarinda, yeni pay alma
haklari kullanildiktan sonra kalan paylarin piyasa
fiyatindan satilmasi, bu paylarin ¢ogunlukla primli
ihrag edilmesine yol agar.

Mevzuatta ongorilen kosullar ¢ercevesinde, paylari
borsada islem goren ortakliklarin nominal degerin
altinda pay ihraci da mimkiin olabilir. Kayitli sermaye
sistemindeki sirketlerde, primli veya nominal degerin
altinda pay ihraci konusunda yénetim kuruluna yetki
verilebilir.
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Kurucu ve intifa Paylari

intifa paylari, esas sézlesme hiikiimlerine dayanilarak
veya esas soOzlesme degistirilerek; sirketle belirli bir
hukuki ya da ekonomik iliskisi bulunan kisiler lehine
cikarihr.

Bu paylar, bedeli kanuna uygun sekilde yok edilen
paylarin  sahiplerine, alacaklilara veya benzer
nedenlerle sirketle iliskili kisilere verilebilir.

Sirketin kurulusunda hizmeti bulunan kisiler igin
¢ikarilan intifa paylarina kurucu intifa payr veya
kurucu payi denir.

Kurucu ve intifa payi sahiplerine pay sahipligi haklari
taninamaz. Baska bir ifadeyle bu kisiler sirf intifa
payina sahip olduklari icin sirket ortagl olmaz ve
ortakhga 6zgl oy hakki kazanmaz.

Bununla birlikte kendilerine:
» Net kéara katilma,

» Tasfiye sonucunda kalan tutardan yararlanma,
» Yeni gikarilacak paylari alma

haklari verilebilir.

Temel aynm: intifa payr ekonomik menfaat
saglayabilir; ancak tek basina ortakhk sifati
kazandirmaz.

Tedaviildeki Paylar ve Fiili Dolasimdaki Paylar

Halka agik sirketleri degerlendirirken toplam pay,
tedaviildeki pay ve fiili dolasimdaki pay
kavramlarinin birbirinden ayrilmasi gerekir.

Fiilen ihrac edilmis paylarin tamami:

» Esas sermaye sisteminde esas sermayeyi;
» Kayith sermaye sisteminde ¢ikarilmis sermayeyi

olusturur.

Geri Alinan Paylar

Sirketler, ilgili mevzuat ¢ergevesinde kendi paylarini
piyasadan geri alabilir. Halka agik sirketlerde bu
islemler, SPK’nin 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylar
Tebligi kapsaminda yirataldr.

Geri alinan paylar bilangoda 6zkaynaklari azaltan bir
kalem olarak gosterilir.

Sirketin veya badli ortakligin elindeki bu paylarin:

» Oy haklari ve buna bagli yonetimsel haklari donar.
> Kar payi alma hakki saklidir.

» Bedelsiz sermaye artirrmindan dogan paylari
edinme hakki saklidir.

» Yeni pay alma haklar kullanilamaz; bu haklarin
ilgili pazarda satilmasi gerekir.

elinde
haklari

Dolayisiyla geri alinan paylar, sirketin
bulundugu siirece yonetimsel
kullanilamayan paylar niteligindedir.
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Tedaviildeki Paylar
Tedavildeki paylar, toplam paylardan sirketin geri

aldigi  paylarin ¢ikarilmasiyla bulunan net pay
miktaridir:

Tedaviildeki pay sayisi = Toplam pay sayisi — Geri alinan pay sayisi

Ornegin bir sirketin toplam 200 milyon payi varsa ve
sirket bunun 5 milyonunu geri almissa:

Tedaviildeki pay sayisi = 200 milyon - 5 milyon = 195 milyon pay

Geri alinan paylarin oy haklari dondugu igin
tedavildeki paylar, yonetim kontroli ve oy glici
analizinde 6nem tasir.

Ayrica geri alim, kazancin daha az sayidaki
tedaviildeki pay Uzerinden degerlendirilmesine
neden olabildigi icin hisse basina kazang géstergesini
artirabilir.

Finansal veri platformlari  pay sayisini  farkli
yontemlerle hesaplayabilir. Bazilari toplam pay
sayisini, bazilari ise tedaviildeki pay sayisini esas alir.
Bu farklilk su gostergelerde degisik sonuglar
dogurabilir:

» Piyasa degeri.

» Hisse basina kazang.

> Fiyat/kazang orani.

> Piyasa degeri/defter degeri orani.

Bu nedenle sirket karsilastirmasi yapilirken kullanilan
verinin toplam pay sayisina mi, tedaviildeki pay
sayisina mi dayandigi kontrol edilmelidir.

Fiili Dolasimdaki Paylar

Fiili dolasimdaki paylar, borsada gergekten islem
gorebilen ve serbest dolagimda bulunan paylardir.
Bu kavram, sirketin halka _aciklik __oraninin
belirlenmesinde kullanilir.

Asadidaki paylar genel olarak fiili dolasima dahil
edilmez:

» Kamu tiizel kisilerinin sahip oldugu paylar.

» Sirket kurucularinin, yakin aile Gyelerinin ve iliskili

kuruluslarin paylari.
» Sermayenin %10 veya daha fazlasina sahip
ortaklarin paylari.
» Yonetim  kurulu st
yoneticilerin paylari.

Uyelerinin  ve diizey

Y

Sirket sandiklarinin ve vakiflarinin paylari.

» Teminath, hacizli, hukuken kisitli veya alim satima
kapali paylar.

Bu nedenle fiili dolasimdaki pay miktari, tedavildeki
pay miktarindan genellikle daha diistktar.
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Ornek: XYZ A$’nin pay dagilimi

::L sahibi veya pay Pay adedi Fiili dOIiilir;a dahil

‘Bireysel yatirimcilar H 28.000.000 H Evet ‘
‘Hékim ortak H 52.000.000 “ Hayir ‘
|Y6netim kurulu Gyeleri || 3.500.000 || Hayir |
Isirket vakfi || 1.500.000 | Hayir \
‘Hacizli paylar H 2.000.000 “ Hayir ‘
|Yat|r|m fonlari || 13.000.000 || Evet |
[Toplam |[100.000.000| — \

Fiili dolasimdaki pay sayisi: 28.000.000 + 13.000.000 =
41.000.000 pay
Fiili dolasim orani: 41.000.000 / 100.000.000 = %41

Buna gore XYZ AS’nin toplam paylarinin %41’i fiili
dolagimdadir.

Toplam Piyasa Degeri ve Fiili Dolasimdaki Paylarin
Piyasa Degeri

Sirketin toplam piyasa degeri, uygulamada toplam
pay sayisinin giincel pay fiyatiyla carpilmasiyla
hesaplanir:

Toplam piyasa degeri = Toplam pay sayisi x Giincel pay fiyati

Nominal Deger
Nominal veya itibari deger, payin sirket sermayesi

icerisindeki hukuki degeridir. Halka acik sirketlerde
genellikle 1 TL olarak belirlenir.

Nominal deger, sirket sermayesinin hesaplanmasinda
ve sermaye artirimlarinda kullanilir; ancak payin
borsadaki islem fiyatini gbstermez.

Ornek: Nominal degeri 1 TL olan bir pay, borsada 25
Tl'den islem gorebilir. Bu durumda 1 TL hukuki
degeri, 25 TL ise piyasa fiyatini ifade eder.

Defter Degeri

Defter degeri, sirketin finansal tablolarina gére sahip
oldugu net varliklarin pay basina disen tutaridir.

Pay basina defter degeri = Toplam 6zkaynaklar / Toplam pay sayisi

Ozkaynaklar, sirket  varliklarindan borglarin
cikarilmasiyla bulunan net tutardir. Ancak defter
degeri, sirketin marka giicli, misteri portfoylu ve
blylime potansiyeli gibi unsurlari her zaman tam
olarak yansitmaz.

Yatirimcilar, sirketin piyasa degerini defter degeriyle
karsilastirmak icin PD/DD oranini kullanir:

PD/DD = Piyasa degeri / Toplam 6zkaynaklar

Pay basina hesaplandiginda:

Fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri ise yalnizca

serbest dolasimdaki paylarin degerini gosterir:

Fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri = Fiili

dolasimdaki pay sayisi x Giincel pay fiyati

Ornedin XYZ AS’nin pay fiyati 20 TL ise:

» Toplam piyasa degeri: 100.000.000 x 20 TL =
2.000.000.000 TL.

> Fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri:
41.000.000 x 20 TL = 820.000.000 TL.
Fiili dolasimdaki paylarin piyasa degeri, Borsa

istanbul pay endekslerinin agirliklandiriimasinda
onem tasir. Bu nedenle toplam piyasa degeri yliksek
olan bir sirketin fiili dolagim orani dislikse, endeks
Uzerindeki etkisi sinirli kalabilir.

Sonuc¢ olarak: Toplam pay sayisi sirketin sermaye
blylklGginl, tedavildeki paylar geri alinan paylar
disindaki net pay miktarini, fiili dolagimdaki paylar ise
piyasada serbestce islem gorebilen paylari ifade eder.

1.5. Deger Kavramlari

Hisse senetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan
olgitler, sirketin hukuki yapisini, finansal durumunu
veya piyasadaki konumunu farkl agilardan gosterir.

Baslica deger kavramlari;
nominal deger,
defter degeri,

tasfiye degeri,

piyasa degeri ve

icsel degerdir.

YV V VY

www.finansed.com

PD/DD = Payin piyasa fiyati / Pay basina defter degeri

Ornek: Toplam 6zkaynaklari 100 milyon TL, pay sayisi
20 milyon olan bir sirketin pay basina defter degeri 5
TL’dir. Pay fiyati 10 TL ise PD/DD orani 2 olur.

Tasfiye Degeri
Tasfiye degeri, sirket varliklarinin cari piyasa degerleri
Uzerinden satilmasi ve bitin borglarin 6denmesinden

sonra ortaklara kalabilecek tutari gosterir.
(Varliklarin satis degeri — Borglar)

Pay basina tasfiye degeri =

Pay sayisi
Bu deger Ozellikle iflas, tasfiye ve birlesme
analizlerinde o6nemlidir. Sirketin sona ermesi

durumunda ortaklara disebilecek yaklasik tutari
gosterir.

Tasfiye degeri, bazi degerleme analizlerinde bir alt
sinir gostergesi olarak degerlendirilir. Ancak zorunlu
satis kosullari, tasfiye giderleri ve varliklarin
beklenenden dusik fiyatla satilmasi nedeniyle
gerceklesen tutar farkli olabilir.

Piyasa Fiyati ve Piyasa Degeri

Piyasa fiyati, bir payin borsada arz ve talebe goére
olusan giincel islem fiyatidir.

Sirketin piyasa degeri ise pay fiyatinin toplam pay
sayisiyla ¢carpiimasiyla hesaplanir:

Piyasa degeri = Giincel pay fiyati x Toplam pay sayisi

Bazi finansal analizlerde toplam pay sayisi yerine
tedavildeki pay sayisi da kullanilabilir. Bu nedenle
farkh veri saglayicilarinin piyasa degeri hesaplamalari
birbirinden ayrilabilir.



