Halka Aciklikta Yeni Hesap: Fiili dolasim nasil degisiyor? 09.09.2026

SPK’nin yeni karari, bir sirketin fiili dolasim oranini yalnizca dogrudan ortaklik yapisina bakarak hesaplamiyor.
Serbest fonlar ve halka agik sirketler tGizerinden kurulan dolayli sahiplikler de belirli kosullarda hesabin icine
giriyor. Bu degisiklik, sirketlerin aciklanan fiili dolasim oranlarini ve serbest fonlarin yeni yatirimlarinda kullanacagi
limitleri etkileyebilir.

Bir 6nceki yazida, serbest fonlarin bir sirketin paylarindan ne kadar alabilecegini incelemistik.

SPK’nin 8 Eyliil 2026 tarihli balteniyle fiili dolagimin nasil hesaplanacagi yeniden dizenlendi. Yeni sistem 11 Eyliil
2026 tarihinden itibaren uygulanacak. Ayni kararla pay sahipligi aciklamalarinin alt siniri da %5’ten %3’e
indirilecek.

Fiili dolasima hangi paylar girmiyor?

SPK, fiili dolasimdaki pay oranini, MKK tarafindan izlenebilen fiili dolasimdaki pay adedinin MKK’nin izleyebildigi
toplam pay adedine béliinmesiyle hesapliyor.

Basit bir ifadeyle:
Fiili dolasim orani = Fiili dolasimdaki pay adedi / Toplam pay adedi

Ancak borsada islem gorebilen her pay, fiili dolasim hesabina otomatik olarak girmiyor. Yeni karara gore asagidaki
paylar fiili dolagimin disinda tutuluyor:

= Kamu tlzel kisilerinin sahip oldugu paylar

« Sirketin, kurucularinin ve konsolidasyona tabi iliskili kuruluslarinin sahip oldugu paylar
« Sirket tarafindan geri alinan paylar

« Sirket sermayesinin %210 veya daha fazlasina sahip ortaklarin paylari

« Yonetim ve denetim kurulu Gyeleri ile belirli Gist diizey yoneticilerin paylari

« Sirketlerin sandik ve vakiflarina ait paylar

« Kararda belirtilen istisnalar disinda teminata verilen paylar

= Hukuken kisitli, yasakli veya hacizli paylar

e Yurt digi piyasalarda islem goren paylar

Ornegin 100 milyon adet payi bulunan bir sirket diisiinelim. Bunun 12 milyon adedi %10’dan fazla paya sahip bir
ortaga, 3 milyon adedi sirketin kendisine ve 2 milyon adedi st dlizey yOneticilere ait olsun.

Bu ¢ grup cakismiyorsa fiili dolasimdan ¢ikarilacak pay sayisi 17 milyon olur.
Fiili dolasimdaki pay adedi:

100 milyon - 17 milyon = 83 milyon pay
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Fiili dolasim orani:
83 milyon / 100 milyon = %83

Buradaki oran, paylarin ne kadar sik islem gordgiini élgmiyor. SPK’nin tanimiyla sirketin halka agiklik oranini
gosteren dlzenleyici bir hesap olusturuyor. SPK’nin 2026/57 sayili bllteninde hesaplama yontemi ve kapsam
disinda birakilacak paylar birlikte agiklaniyor.

Dolayli sahiplik de hesaba katilacak

Yeni kararin en énemli bolimd, sahiplik zincirinin serbest fonlar ve halka agik sirketler lizerinden takip edilmesi.

Fiili dolasimin disinda tutulan bir kisi, sirketin paylarina yalnizca dogrudan sahip olmayabilir. Ayni kisi bir serbest
fonun katilma paylarini veya basgka bir halka agik sirketin paylarini elinde tutarak ilgili sirkette dolayli bir ekonomik
paya sahip olabilir.

SPK, bu dolayli payin da kisinin sahiplik orani 6l¢tistinde fiili dolasimin disinda tutulmasini 6ngoriyor.

Ornek 1: Serbest fon iizerinden sahiplik

A kisisi, X sirketinin dogrudan %215’ine sahip olsun. Bu paylar, A kisisi %10 esigini astigi icin fiili dolasimin disinda
kalir.

Ayni kisi, bir serbest fonun katilma paylarinin %40’ina da sahip olsun. Serbest fon ise portféylinde X sirketinin
%5’ini tasisin.

A kisisinin fon tzerinden X sirketindeki dolayli payi sdyle hesaplanir:
%40 x %5 = %2

Boylece A kisisinin X sirketindeki toplam ekonomik payi:

%215 dogrudan + %2 dolayli = %17

Fonun elindeki X paylarinin tamami otomatik olarak fiili dolasimdan ¢ikmaz. A kisisinin fondaki %40 payina
karsilik gelen boliim, yani X sirketinin %2’si hesap disinda tutulur.

Bu ayrim énemli. Yeni karar, serbest fonlarin portfoytindeki bitlin paylar fiili dolasim disinda birakmiyor. Fiili
dolasim disinda kalan kisiye isabet eden kismi ayristiriyor.

Ornek 2: Halka acik sirket iizerinden sahiplik

A kisisi, X sirketinin dogrudan %212’sine sahip olsun. Ayrica borsada islem géren Y sirketinin %30’unu elinde
bulundursun. Y sirketi de X sirketinin %8’ine sahip olsun.

A kisisinin Y sirketi (izerinden X’teki dolayli payi:

%30 x %8 =%2,4
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A kisisinin X’teki toplam payi béylece:
%212 dogrudan + %2,4 dolayli = %14,4
Yeni kararla, A kisisine isabet eden %2,4’lik dolayli b6lim de X sirketinin fiili dolasim hesabinin disinda tutulacak.

Haziran 2026’daki dizenleme, fonlar lizerinden kurulan sahiplik baglantisini hesaplamaya dahil etmisti. Eylil
karari bu yaklasimi borsada islem goren diger halka acgik sirketlere de genisletiyor ve dnceki kararlari yirarlikten
kaldirarak sistemi tek kararda topluyor. Haziran 2026 tarihli 6nceki SPK karari, serbest veya 6zel fonlar lizerinden
sahip olunan paylara odaklaniyordu.

Ornek 3: Dolayli payla %10 esigine ulasilmasi

B kisisi, X sirketinin dogrudan %8’ine sahip olsun. B kisisi ayni zamanda bir serbest fonun %50’sini elinde tutsun.
Fonun portfoylinde de X sirketinin %4’ bulunsun.

B kisisinin fon tizerinden dolayli payr:
%50 x %4 = %2

Toplam sahiplik:

%8 dogrudan + %2 dolayli = %10

SPK karari, sirket sermayesinin %10 veya daha fazlasina sahip ortaklar belirlenirken serbest fonlar ve halka agik
sirketler tizerinden sahip olunan paylarin da dikkate alinacagini séyluyor.

Dogrudan sahiplik %10’un altinda kalsa bile dolayli sahiplik toplami %10’a tasiyabilir. Dogrudan oran ile dolayli
oran birlikte okunacak — kisinin statliisi degisebilecek — fiili dolasim hesabindan gikarilan pay miktari artabilecek.

Fon limitleri nasil etkilenebilir?

Yeni fiili dolasim hesabiyla yatirim fonlari rehberindeki serbest fon sinirlamalari ayni diizenleme degil. Ancak iki
diizenleme birbirine bagl.

Rehberin 4.3 maddesine gore serbest fonlarin yatirim siniri, sirketin fiili dolasim oranina gére belirleniyor:

Sirketin fiili dolasim orani Rehberdeki oran
%25’in altinda %8
%25-%50 arasinda %6
%50-%75 arasinda %4
%75’in Gzerinde %2

Rehberdeki 6rnege gore sirketin fiili dolasim orani ile ilgili kademedeki oran garpiliyor. Bulunan oran, sirketin fiili
dolasimdaki pay sayisina uygulaniyor.

100 milyon payi bulunan ve fiili dolasim orani %30 olan bir sirket distinelim.
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Eski durumda:

 Fiili dolagim orani: %30

« Fiili dolasimdaki pay sayisi: 30 milyon

« 1lgili kademe: %6

« Rehberdeki hesap: %30 x %6 = %1,8

« Tekfonicin azami pay: 30 milyon x %1,8 = 540.000 pay

Dolayli sahipliklerin ayristirilmasi sonucunda sirketin fiili dolasim oraninin %24’e diistliglin( varsayalim.

Yeni durumda:

« Fiili dolasim orani: %24

« Fiili dolasimdaki pay sayisi: 24 milyon

« 1lgili kademe: %8

» Rehberdeki hesap: %24 x %8 = %1,92

« Tekfonicin azami pay: 24 milyon x %1,92 = 460.800 pay

Fiili dolasim orani %30’dan %24’e inerken rehberde kullanilan kademe %6’dan %8’e ylikseliyor. Buna ragmen
hesaplamanin yapildig fiili dolagimdaki pay sayisi da azaldig) icin azami pay miktari 540.000’den 460.800’e
dustyor.

Yeni sahiplik hesabi = daha duslk fiili dolasim orani = farkli kademe ve daha kiiclik pay tabani = yeni yatirimlarda
degisen fon limiti.

Bu tamamen varsayimsal bir hesap. Her sirketin fiili dolasim oraninin diisecegi anlamina gelmiyor. Ilgili ortaklik ve
fon zinciri bulunmayan sirketlerde oran degismeyebilir. Hesaplamada Yatirim Fonlarina iliskin Rehber’in kendi
ornekleme yontemi kullanilmistir.

Rehber ayrica bu sinirlamalara uyumun, ilgili paya yatirim yapilan tarih itibariyla saglanmasini yeterli kabul ediyor.
Bu nedenle fiili dolasim oraninin daha sonra degismesi, metne gore tek basina mevcut paylarin otomatik olarak
satilmasi gerektigi anlamina gelmiyor. Yeni bir alim yapilirken ise yatirim tarihindeki giincel fiili dolagim verisi
onem kazaniyor.

BIST 30 Endeksi’ndeki paylar, rehberin 4.3 maddesindeki serbest fon sinirlamalarinin disinda tutuluyor. Ancak
yeni SPK karari tek basina herhangi bir sirketin BIST 30’a girecegini veya endeksten ¢ikacagini séylemiyor. Boyle
bir sonug icin yeni MKK verilerinin yaninda Borsa Istanbul’'un endeks kurallari ve ilgili degerlendirme dénemi de
ayrica incelenmeli.

11 Eyliil’de ne degisecek?
Yeni sistem 11 Eylil 2026 tarihinden itibaren uygulanacak.
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- Payveya oy hakki degisikliklerinde agiklama esigi %5 yerine %3’ten baslayacak.

« MKK, sirketlerde dogrudan %3 veya daha fazla paya ya da oy hakkina sahip kisileri gosteren tabloyu degisiklik
oldukga glincelleyecek.

= Serbest fonlar ve halka agik sirketler Gizerinden dolayli sahiplikler dahil edildiginde %210 veya daha fazla paya
sahip olanlar icin ayri bir tablo yayimlanacak.

- Fiili dolasimdaki pay adedi ve fiili dolasim orani MKK tarafindan giinliik hesaplanacak ve kamuya aciklanacak.

« Borsa sirketleri, hesaplama kapsamina giren kisilerin kimlik ve unvan bilgilerini her ayin ilk is glininde MKK’ya
bildirecek.

Burada iki farkli esik bulunuyor. Dogrudan sahiplik tablosu %3’ten, serbest fonlar ve halka acgik sirketler lizerinden
hesaplanan dolayli sahiplik tablosu %10’dan basliyor.

Ayrica SPK, MKK’nin agiklayacagi dolayli sahiplik verisinin pay alim teklifi yikimlaligl gibi baska diizenlemelerde
dogrudan kullanilabilecek bir veri olmadigini 6zellikle belirtiyor. Bu tablo, malvarliksal haklara iliskin bilgi verme
amaci tasiyor.

Yeni diizenlemenin en kritik tarafi su: Bir sirketin borsada goértinen ortaklik yapisi artik fiili dolasim hesabi igin tek
basina yeterli olmayacak. Serbest fonlar ve halka acik sirketler Gizerinden kurulan sahiplik zincirleri de agilacak.

Ancak her serbest fon pozisyonu fiili dolasimdan ¢ikarilmayacak. Belirleyici olan, fonun veya halka agik sirketin
portfoytindeki payin fiili dolasim disinda kalan kisilere ne 6lclide isabet ettigi olacak.

Bu ayrim, hem yeni MKK verilerini hem de serbest fonlarin yatirim sinirlarini dogru okuyabilmek igin baslangic
noktasi olacak.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



