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1. Fiili Dolagsimdaki Pay Oraninin Tanimi ve Hesaplanmasi

Serbest fonlar basta olmak Uzere yatirm fonlarinin fiili dolagimdaki pay orani dusuk sirketlerde
olusturduklar yogunlasma sebebiyle piyasada olusan yapisal risklerin gideriimesi amaciyla SPK, hem bu
oranin hesaplanmasina iligkin kurallari hem de yatinm fonlarinin yatirrm sinirlamalarini yeniden ve detayl
sekilde duzenlemistir. Bu yazida 6zellikle fiili dolagimdaki pay oranina iligkin degerlendirmelerimize yer
verilmistir.

Fiili dolagimdaki pay orani bir ortaklidin ihrag edilmis paylarinin ne kadarinin piyasada gergekten dolasimda
bulundugunu ve serbestce alim satima konu edilebilir nitelikte kabul edildigini gosteren bir sermaye
piyasasi metrigidir. Bu oran, Borsa istanbul (BIST) diizenlemelerinde acikca belirtildigi Gizere, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan tanimlanan ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S. (MKK) tarafindan
hesaplanarak ilan edilen bir veri niteligindedir.

SPK, 8 Eylul 2026 tarihli ilke Karari ile fiili dolasimdaki pay
kavramini ve kullanim alanlarini bastan asagi yeniden
dizenlemis; konuya iliskin Onceki tum ilke kararlarini
yurarlikten kaldirarak 11 Eylldl 2026 tarihinden itibaren
gecerli olacak tek ve kapsamli bir cerceve olusturmustur.

Bu kapsamli dlzenleme &Oncesinde, s6z konusu oranin
hesaplanmasinda, SPK'nin 23 Temmuz 2010 tarihli ilke
Kararl esas alinmakta olup bu karar kapsaminda belirli pay
sahipligi kategorileri fiili dolasim kapsaminda
degerlendiriimemekteydi. Buna gére; kontrol glicine sahip
ortaklar, yonetim organi Gyeleri ve bunlarla iligkili kigiler ile
hukuken veya fillen devri sinirh paylar, fiili dolasim
hesaplamasinin diginda tutulmaktaydi. Bu duzenleme,
piyasada aktif olarak iglem goérebilecek “gercek serbest
dolagim”in 6lgulmesini amaglamaktaydi.

SPK, daha sonra 4 Haziran 2026 tarihli ilke Karari ile bu yaklasimini daha da genisletmis ve fiili dolagim
disinda kabul edilen pay sahiplerinin, serbest fonlar veya &6zel fonlar araciligiyla dolayli olarak sahip
olduklar paylari da fiili dolagim hesaplamasi diginda birakmigti. Bu degisiklik, 6zellikle dolayli pay sahipligi
yapisinin yaygin oldugu holding gruplari, yatinm fonu yapilar bakimindan énemli sonuglar dogurmaktaydi.
Ancak yeni ¢erceve ile birlikte 23 Temmuz 2010, 19 Agustos 2010, 17 Subat 2011, 30 Ekim 2014 tarihli
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kararlar ile 4 Haziran 2026 tarihli karar yururlukten kaldinimig
olup, yukarida anlatilan eski rejim artik uygulanmamaktadir.

Yeni hukuki ¢cerceve kapsaminda fiili dolagimdaki pay kavrami,
paylart BIST Pay Piyasasi'nda islem goéren sirketlerin halka
aciklik oranini gésteren bir kavram olarak yeniden tanimlanmis;
fiili dolagimdaki pay oraninin, MKK tarafindan izlenebilen fiili
dolagimdaki pay adedinin MKK'nin izleyebildigi toplam pay
adedine bélinmesi suretiyle hesaplanacagi esasi getirilmistir.
Fiili dolagim hesabi disinda tutulacak pay kategorileri de dnemli
Olcude genigletilmigtir: Kamu tuzel Kisiliginin mulkiyetindeki
paylar, sirketin ve konsolidasyona tabi iliskili kuruluglarinin sahip
oldugu paylar, pay geri alim iglemleri ile edinilen paylar, sirket
sermayesinin %10 ve daha fazlasina sahip ortaklarin paylari
(6nceki rejimde bu esige iligkin ayr bir siniflandirma
bulunmamaktaydi), yénetim kurulu ve denetim kurulu Gyeleri ile
genel miduar ve dengi/Usti konumdaki Ust diizey yoneticilerin paylari, sirket sandik ve vakiflarinin paylar,
belirli istisnalar diginda teminata konu edilen paylar, hukuken kisitli, yasakli veya hacizli paylar ile yurt digi
piyasalarda igslem géren paylar artik fiili dolagim tanimi diginda birakilmaktadir.

Dolayl pay sahipligine iliskin yaklagim da korunmus ve genigletilmistir: Fiili dolagim diginda tutulan paylarin
sahiplerinin, serbest ve/veya serbest 6zel fon katiima paylari ile borsada islem gdéren diger halka agik
sirketlerdeki paylar nedeniyle dolayli olarak sahip olduklari paylar da ilgili fon veya sirketteki sahiplik
oranina isabet eden kisim itibariyla fiili dolasim diginda sayilacaktir; ayni yaklasim %10 esigine sahip
ortaklarin belirlenmesinde de uygulanacaktir. Buna karsilik, fiili dolagimdaki pay adedi ve oraninin MKK
tarafindan gunlik olarak hesaplanip kamuya duyurulmasi esasi korunmus; paylar borsada islem géren
sirketlere, fiili dolagim kriterleri kapsamina giren kisilerin kimlik ve unvan bilgilerini her ayin ilk is giininde
MKK'ya bildirme yukimlalagu getirilmistir.

Yeni dluzenleme, fiili dolagim oranina iligskin daginik halde bulunan ve zaman iginde parca parca
genigletilen 6nceki ilke kararlarini tek bir metinde toplayarak konuya daha kapsamli ve tutarli bir cerceve
kazandirmaktadir. Ozellikle %10 esigine sahip ortaklarin paylarinin ve yurt disi piyasalarda islem géren
paylarin ilk defa agikga hesaplamanin diginda tutulmasi, fiili dolasim oraninin dnceki uygulamalara kiyasla
daha dar ve gercek anlamda serbestce iglem gbrebilir paylari yansitacak sekilde hesaplanmasini
saglayacaktir. Bu durum, halka ac¢iklik orani sinirda olan sirketler bakimindan BIST endeks kompozisyonu,
pazar siniflandirmasi ve diger esik bazli uygulamalar tzerinde belirgin etkiler dogurabilecektir; dolayisiyla
ilgili sirketlerin ve bu sirketlerle islem yapan taraflarin, 11 Eylil 2026'dan itibaren gecerli olan yeni fiili
dolasim oranlarini ve bunlarin uygulama alanlarina yansimalarini yakindan takip etmesi 6nem arz
etmektedir.

2. Fiili Dolagim Oraninin Sermaye Piyasasi Mevzuatindaki
Kullanim Alanlari

Fiili dolagsimdaki pay orani, teorik bir hesaplama araci olmanin 6tesinde, sermaye piyasasi altyapisinin
farkll katmanlarinda dogrudan etki doguran bir parametre niteligindedir. Oncelikle, BIST pay endekslerinin
hesaplanmasinda kullanilan temel degiskenlerden biri olmasi sebebiyle, bu oran sirketlerin endekslerdeki
agirliklanini ve dolayisiyla kurumsal yatinmci ilgisini dolayl olarak etkilemektedir. Endeks agirliklarinin
degismesi ise 6zellikle endeks bilesimini takip eden ve pasif yonetilen fonlar (6rnegin borsa yatinm fonlari
ve endeks fonlar) ile endeks bazli yatinm stratejileri bakimindan dogrudan sermaye akiglarini
etkileyebilmektedir.
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Bunun vyani sira, fiili dolasim orani, sirketlerin BIST nezdindeki pazar siniflandirmasina iligskin
degerlendirme kriterleri arasinda yer almakta olup sirketin islem gérdugu pazar (6rnegin Yildiz Pazar veya
Ana Pazar) U(zerinden likidite, islem kurallan ve yatinmci profili gibi unsurlar dolayli olarak
sekillendirebilmektedir.

Daha ileri diizeyde, fiili dolagim orani bazi iglemlerin hukuki niteliginin belirlenmesinde de rol oynamaktadir.
Ozellikle 11-23.3 sayil Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (“ONi Tebligi”) kapsaminda, bir
sirketin fiili dolagim orani belirli esikleri astiginda, sirketin gerceklestirecedi malvarhigi islemlerinin “6nemli
nitelikte islem” sayilip sayilmayacagi ve buna bagl olarak uygulanacak prosedurler degisebilmektedir. Bu
durum, birlesme, bdélinme, varlik devri veya igletme satiglari gibi yapilandinimis islemlerde dogrudan
hukuki sonuc dogurmaktadir. Ornegin, ONi Tebligi kapsaminda bir islemin dénemlilik kriterlerini saglayip
saglamadiginin degerlendiriimesinde kullanilan fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri bazl esik (islem
tutarinin sirketin aktifine orani bakimindan gecerli olan %75 esiginin %50'ye indiriimesi suretiyle) daha
kolay asllabilir hale gelmektedir. Dolayisiyla halka aciklik orani ylksek sirketlerin gerceklestirecegi gbrece
biyiik dlcekli islemlerde ONi Tebligi kapsamindaki siirecler daha kolay tetiklenebilecektir. Bu etki, 6zellikle
aktif bayuklugine kiyasla piyasa degeri yuksek olan teknoloji veya blylime odakli halka agik sirketler
bakimindan belirginlesmektedir.

Benzer sekilde, 11-23.2 sayili Birlesme ve Bolinme
Tebligi kapsaminda, birlesme sonucunda ortaya
clkacak paylarin  borsada satilabilir  kisminin
belirlenmesinde de fiili dolagimdaki pay miktar
referans alinmakta; bu oran, belirli streler itibaryla
satisa acilabilecek paylann Gst sininni dogrudan
belirleyen bir baz iglevi gérmektedir.

Fiili dolagim oraninin bir diger énemli kullanim alani ise
pay geri alim rejimidir. 11-22.1 sayili Geri Alinan Paylar
Tebligi cercevesinde, sabit sermayeli menkul kiymet
yatinnm ortakliklari bakimindan geri alinabilecek toplam
pay miktar yalnizca sermayeye oranla degil, ayni
zamanda fiili dolagim oranina bagl ikincil bir sinira tabi
tutulmaktadir. Bu yapi, bu yatinm ortakliklarinin geri
allm yoluyla piyasadaki serbest dolagsimi asin
derecede daraltmasini 6nlemeye yonelik bir denge
mekanizmasi olarak kurgulanmigtir. Ornegin, fiili
dolasim orani %25 olan bir ortaklikta, geri alim programi kapsaminda piyasadan satin alinabilecek pay
miktari, dolagimdaki paylarin belirli bir ylzdesiyle sinirlandiriimakta; bu sinirin agilmasi halinde geri alim
programinin durdurulmasi veya kisitlanmasi giindeme gelebilmektedir. Fiili dolagim oraninin, gerek dolayli
pay sahipliklerini gerekse yeni hukuki gcerceve ile genigletilen diger istisna kategorilerini de hari¢ tutmak
suretiyle daha dar hesaplanmaya baslamasiyla birlikte, fillen geri alinabilecek pay adedinin tavani da
otomatik olarak asag ¢ekilebilecek; bu durum s6z konusu yatirm ortakliklarinin geri alim kapasitesini
onemli 6lctde etkileyebilecektir.

Ayrica, kurumsal yénetim ilkelerinin uygulanmasina yonelik olarak sirketlerin siniflandiriimasinda kullanilan
“fiili dolagimdaki paylarin piyasa degeri” gibi tirev gostergeler de dolayli olarak bu orana baghdir. Bu
kapsamda, fiili dolagsim oranindaki degisiklikler, dolayli da olsa o sgirket icin kurumsal ydnetim
yukamldltklerinin kapsamini etkileyebilecek niteliktedir.

Ayrica, SPK'nin 28 Agustos 2026 tarihli karar ile Yatinm Fonlarina iliskin Rehber'de yapilan degisiklikler
sonucunda, fiili dolasimdaki pay orani yatirm fonlarinin portfdy sinirlamalarn bakimindan da énem
kazanmistir.
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Ozellikle serbest fonlar acisindan getirilen yeni diizenleme ile bir serbest fonun ve ayni yéneticinin
yonetimindeki fonlarin toplu olarak sahip olabilecegi pay miktarlar, ilgili ortakhgin fiili dolagimdaki pay
oranina bagli olarak sinirlandirimistir.

3. Borsa Disi Pay Satislarinda Fiili Dolasim Oraninin Rolii

Fiili dolasimdaki pay orani, SPK’nin 28 Agustos 2026 tarihli karariyla kabul edilen ilke Kararn kapsaminda,
belirli pay sahiplerinin borsa diginda gergeklestirebilecekleri pay satiglarina uygulanacak esigin
belirlenmesinde de dogrudan bir él¢ut haline gelmistir. Buna gére, fiili dolagim orani %50’nin Uzerinde olan
ortakliklarda sermaye veya oy haklarinin %2’sini, %50 ve altinda olan ortakliklarda ise %4’0n0 asan
satiglarin 6zel emir, Toptan Satiglar Pazarn veya virman/devir yéntemleriyle gerceklestiriimesi icin SPK
onayl pay satis bilgi formu dizenlenmesi gerekmektedir.

Bu dizenleme, fiili dolagimdaki pay oraninin yalnizca endeks hesaplamalari, pazar siniflandirmalari ve
cesitli sermaye piyasas! yukumliluklerinde kullanilan bir gésterge olmaktan c¢ikip belirli pay devirlerinde
uygulanacak usull dogrudan belirleyen bir hukuki esik haline geldigini géstermektedir. Ayrica, satig
tarihinde gecerli olan fiili dolasim oraninin esas alinmasi, oranin ginlik olarak hesaplanmasina iliskin 8
Eylal 2026 degisikliginin uygulamadaki énemini daha da artirmaktadir.

4. Diizenlemelerin Piyasaya Etkisi ve Uygulama Alanlari Bakimindan
Degerlendirme

Fiili dolagimdaki pay oranina iligkin bu duzenlemelerin
uygulamada halka acgik sirketlerin taraf oldugu finansman,
teminat ve yapilandinimig islemler bakimindan dolayl ancak
énemli etkiler yaratmasi mimkindir. Ozellikle halka agik
sirket paylarinin teminat olarak kullanildigi islemlerde, s6z
konusu paylarin piyasa likiditesi kritik 6nem arz etmektedir.
Fiili dolagsim orani ise bu likiditenin en 6nemli
gbstergelerinden biri olarak dederlendiriimektedir.

Bu cercevede, teminat olarak verilen halka acik sirket
paylarinin paraya cevrilmesi, blok satiglar veya temerrQt
senaryolarinda fiili dolasim oranindaki degisiklikler, ilgili
paylarin piyasada kisa surede absorbe edilebilirligini
dogrudan etkileyebilecektir. Fiili dolagim oraninin dusuk
oldugu sirketlerde piyasada vyeterli alici  derinligi
bulunmayabileceginden, blylk hacimdeki satis emirleri fiyat
Uzerinde baskl yaratabilecek ve teminatin nakde
donudstarilmesini zorlagtirabilecektir. Benzer sekilde, halka
aclk sirketlerin taraf oldugu finansman iglemlerine bagli
olarak gerceklestirilien varllk satiglarn  veya yeniden
yapllandirmalar bakimindan, islemin 6l¢cegdine gére yukarida
aciklanan ONIi Tebligi kapsamindaki 6nemli nitelikte islem
rejiminin uygulanmasi s6z konusu olabilecektir.

Fiili dolagimdaki pay oranina iligkin yeni ¢cerceve, kavrami tek ve kapsaml bir tanima kavusturarak hem
hesaplama yénteminde hem de istisna kapsaminda énemli degisiklikler yapmis; 6zellikle %10 ve Uzeri pay
sahipligine sahip ortaklarin ve yurt digi piyasalarda islem gbren paylarin hesap digi birakiimasiyla birlikte,
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fiili dolagsim orani artik daha dar ve piyasada gercekten
serbestce iglem gorebilir paylar daha isabetli yansitan bir
gOsterge haline gelmistir. Bu degisiklik, yukarida agiklandigi
Uzere endeks agirliklandirmasi, pazar siniflandirmasi, ONi
rejimi, birlesme/bélinme islemleri, geri ahm programi sinirlari
ve borsa disi pay satiglarina iliskin esikler gibi sermaye piyasasi
mevzuatinin pek ¢ok alaninda dogrudan sonug¢ doguracakiir.

Halka aciklik orani sinirda olan sirketler bakimindan bu esiklerin yeniden hesaplanan fiili dolagim oranlari
karsisindaki konumunun, 11 Eyllil 2026'dan itibaren yakindan takip edilmesi énem arz etmektedir. Bu
kapsamda, ilgili sirketlerin ve bu sirketlerle igslem yapan yatinmcilarin, fon yapilar ve halka agik sirketler
Uzerinden sahip olunan dolayli paylan da gbzeterek pay sahipligi analizlerini bu yeni dizenleme ile
genigletilmis istisna kategorilerine gore guncellemesi gerekmektedir.

Yazarlar

Av. Hasan H. Yasar Stj. Av. Deniz Onuk
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