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Hisse Senetleri (Paylar)
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Anonim Sirket

Tahvil
Banka Kredisi
(Alacakta Oncelik)

Borclar

Varliklar

Hisse/Pay

Se rmaye (Sinirh Sorumluluk,

En son Alacakl)
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Anonim Sirket

e Kaynak ihtiyaci
1. Daha fazla borg alabilir

1. Banka kredisi
2. Tahvil ihraci

2. Hisse senedi ihrag edebilir - Mevcut HS sahiplerinin
haklarinin zarara ugramamasi

Borsada islem goren sirketler icin fiyat borsada belirleniyor
Iéaplal?l sirketlerde fiyati belirlemek daha zor. Pazarliga
agl
Bazi ampirik calismalara gore sirketler finansmanda
oncelikle:
1. Bunyede birakilan fonlar
2. Borg
3. Hisse senediihracini (cok az) tercih ediyor
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Anonim Sirket

e Anonim Sirket : Tirk Ticaret Kanunu (TTK)
e Kurulus
e Organlar
* Genel Kurul
* Yonetim Kurulu
* Denetci
* Pay Sahiplerinin Haklari
* Menkul Kiymetler
* VS,

* Halka acik olmayan sirketler icin :TTK hiktmleri

» Sermaye Piyasasi Araci ihrac edenler (halktan para toplama) ayrica
Sermaye Piyasasi Kanunu hikumlerine de uymak zorunda.
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Hisse / Pay

Anonim Ortaklik sermayesinin belirli nominal degere gore
bolinmus parcasi (genellikle bir payin ND’i 1 TL)

Anonim ortaklilarda hak ve yukumlultkler pay ve pay
sahipligi Gzerinden belirlenir

Anonim ortakligin malvarligi Gzerinde mulkiyet hakki verir
Oy hakki

Kar payi hakki
Senede baglanan paylar: Pay senedi / Hisse senedi

Nama Yazili — Hamiline Yazili Pay senetleri (Genel kurula
katilim icin mulkiyetin belgelendirilmesi gerekli)
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Hisse / Pay -2

Getiri:

Kar payl —Nakit veya Hisse senedi olarak dagitilabilir
Tasfiye sonucuna katilim

Deger artis kazanci

Tasfiye durumunda pay sahipleri 6deme bakimindan
en son sirada

Pay sahiplerinin sorumlulugu édedikleri pay bedeli ile
sinirli
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Sermaye Piyasasinda Pay

Blutlin AS paylari sermaye piyasasi araci degil.
Borsada islem goren
500+ ortakli sirketler

Ortakligin sermayesini temsil eden ve sahibine ortaklik hakki
veren menkul kiymet (SPK Pay tebligi)

Yatirimcinin sermayeye yaptigi katkiyi temsil eder
Belli bir vade ve getirisi yok. (Tahvilden farki)

Fiyati borsada olusur

Payin fiyatini etkileyebilecek her turld bilginin tam olarak ve
zamaninda piyasaya ulasmasi onemli

Borsa sirketlerinin paylarina iliskin mulkiyet ve diger haklar
MKK’da kayden izlenir
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Sirketler ve Borsalar - Tarihce
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Sirketlerin Ortaya Cikigi

Modern anlamdaki sirketlerin 4 temel ozelligi:
Tuzel Kisilik
Sinirli Sorumluluk

Merkezi Yonetim

Pay sahipliginin kolay devredilebilir olmasi
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Sirketlerin Ortaya Cikisi -2

Temeli ortacag Avrupasindaki bazi yapilara dayaniyor

Avrupa’da ilk 6nemli 6rnekler 17. ylzyilda Hollandali
ve Ingiliz tacirlerin Hindistan ve Asya’da ticaret
yapmak icin kurduklari sirketler (East India
Companies) — sureli!

Bunlarin da temeli feodal diizendeki bazi yapilara
dayaniyor

INTERNATIONAL

P\ VALUATION

STANDARDS
COUNCIL




Sirketlerin Ortaya Cikisi -3

Tazel kisilik- kilise, esnaf loncalari, bazi sehirler...
Kuruluslarin ve ¢alisanlarinin sorumluluklari (ice ve disa karsi) kilise ve sehir
hukuklarinda var. Sirketlerden ¢ok 6nce
Kurumsallasmanin temelleri

Mulkiyetin paylara bolinmesi

italya’da gemi yapimi ve isletmesi icin yatirimcilarin fon saglamasi ve kardan pay
almasi — «Gemi Paylar» denizcilik hukukuna giriyor

Cenevizlilerin «Maona» kuruluslari - ase en yakin kurum

italyan sehirlerinin vergi alacaklarini zengin tacirlere iskontolu satmalari, bunlarin
«partes-loca» paylara boliinmesi ve alinip satilmasi. Vergileri daha etkin
toplayabilmek icin «kMaona» lar olusturuldu.

14. yy’da askeri glice de sahipler
Aslinda siireli, “Maona di Chio e di Focea” (1346-1566) 600+ hisse (loca) sahibi

Sakiz adasi ve Foca’yi ele gecirip vergi alacaklarini toplamak
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Sirketlerin Ortaya Cikisi -4

Maona yapisi sonra Hollanda ve Ingiliz Dogu Hint
Sirketlerinde uygulaniyor

Bu sefer hisseler alacaklari degil ortakligi temsil ediyor

En Gnld Ceneviz maonasi “Officium procuratorum San
Giorgio” sonradan Banco di San Giorgio adini aliyor ve
Ceneviz Bankasi olarak daha sonralari ortaya cikacak
olan Hollanda ve Ingiltere merkez bankalarina éncilik
ediyor

Kuzey ve Orta Avrupa’da maden isletmelerinde hisseye
dayanan mulkiyet yapisi mevcut 13.-15. yy’lar
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llk Borsa

1602 yilinda kurulan Hollanda Dogu Hint Sirketi (VOC) tarihte ilk hisse
senedi ihraci (1606), hatta ilk halka arz yapan sabit sermayeli sirket

VOC hisseleri borsada islem goren ilk hisse senetleri
VOC tarafindan 1602’de kurulan Amsterdam Borsasinda
17. yy’da Amsterdam Borsasinda ayrica turev araclar, ilk aciga satis

1650’lerde buglinkit modern borsalarin likidite saglama ve fiyat belirleme
fonksiyonunu yerine getirebiliyor.
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Ingiltere

British East India Company (1600) - Hollanda ile rekabet

1757’de Hindistan’a yonelince (ordusu da var) Hindistan’in blayutk bolimina
yonetimi altina aliyor

Cin’le cay ticareti — kacak afyon

1874’te son temettlu 6demesi ve tasfiye
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ABD’de Borsa

Fikir ingiliz somirgeciler tarafindan ortaya atiliyor

ABD’nin ilk hazine bakani (1789-1795) Hamilton ingiltere’deki gibi borsayi
gerekli gbruyor

Aslinda ilk borsa Philadelphia’da..

New York’ta Wall Street ve Broad Street kdsesinde

Once devlet borclanma senetleri sonra hisse senetleri

NYSE’'nin temelleri- 6nce sokakta, sonra Wall Street 40 numaradaki binada

Yasal dizenlemeler 1929 buhranindan sonra 1934 yilinda
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Hisse Senedi Degerlemesi
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Finanstaki temel prensip:
Bir yatirirmin degeri = ilerideki nakit akimlarinin buglinki degeri

Hisse senedinin geliri:
1. Kar payl 6demesi
2. Deger artisi / Fiyat artisi
Vadesi yok - sonsuz
HS'nin degeri gelecekteki nakit akimlarina bagh — cok fazla belirsizlik var
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Temettu Modeli
Tek Donem
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Temettu Modeli

D D, + D, Py
" Atk A4k 14k (A+k)
Q0 —
-y D, P, =

INTERNATIONAL
VALUATION

“ STANDARDS
“‘ COUNCIL




