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Oz

Hisse bagina kazang orani, sermaye piyasalarinda yatirim kararlarini al-
mada yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan bir orandir. Bu oran, IASB ta-
rafindan yayinlanan IAS 33’iin konusunu olusturmaktadir. Bu ¢alismada su-
landirmanin hisse bagina kazan¢ oranina etkileri IAS 33 (ve paralelindeki
TMS 33)’e dayali olarak incelenmistir. Hisse bagina kazang orani potansiyel
hisse senetlerinin yaratt1g1 sulandirma etkisi ile farklilagmaktadir. Sulandirma
etkisi, sulandirilmis hisse basina kazan¢ hesaplamasinda dikkate alinacak ka-
zang tutarinda ve doneme iligkin hisse senedi sayisinda degisiklige yol agmak-
tadir. Isletmenin ¢ok sayida potansiyel hisse senedine sahip olmasi durumun-
da sulandirilmis hisse basina kazang, tigiincii taraflara ve yoneticilere adi his-
se bagina kazanca gore daha dogru bilgi vermektedir. Calismada sulandirilmig
hisse bagina kazancin hesaplanmasi farkli potansiyel hisse senetlerinin etkisi

de g6z oniinde bulundurularak sayisal 6rnekle agiklanmaya caligilmistir.
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Abstract

Investors in capital markets frequently use the ratio of earnings per sha-
re while taking investment decisions. This ratio is also the topic of IAS 33 is-
sued by the IASB. In this study, the effects of dilution on the earning per sha-
re ratio are examined based on IAS 33 (and in parallel with TMS 33). The EPS
ratio becomes different with the diluted potential ordinary shares. The diluti-
on effect modulates both the profit amount and the number of ordinary sha-
res, which are taken into consideration in calculation of the diluted earnings
per share. If a company has many potential ordinary shares; the diluted ear-
nings per share ratio provides more reliable information than the basic ear-
nings per share ratio to the third parties and managers. In this study, the cal-
culation of the diluted earnings per share is explained with an example inclu-
ding the effect of several potential ordinary shares.

Keywords: Basic earning per share, diluted earning per share, dilution

effect, potential ordinary shares, TAS 33
1.Giris

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (International Accoun-
ting Standards Board) yayimladig1 uluslararasi muhasebe standartlar1 ve ulus-
lararas1 finansal raporlama standartlarinin Avrupa Birligi’'ne iiye iilkelerde,
konsolide finansal tablolar1 yayinlamakla yiikiimlii olan sirketlerde uygulan-
masi zorunludur. Ayrica diinyada pek ¢ok iilkede bir zorunluluk olmaksizin
benimsenmig olmasi, bu standartlarin global bir muhasebe dili olusturma yo-
niinde biiyiik katkilar sagladigim gostermektedir. Ulkemizin, muhasebe diin-

yasinda yasanan bu gelismelere kayitsiz kalmayarak yakinsama siirecine aktif
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olarak katilmasi ile sermaye piyasalarinin gelismesi, yerli ve yabanci yatirim-
cilara dogru, giivenilir ve seffaf finansal bilgilerin sunulmasi ve Tiirk isletme-
lerinin finansal tablo verilerinin uluslararasi alanda karsilagtirilabilir olmasi
saglanmaktadir. Ulkemizde, uyumlastirma galigmalari gergevesinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan
IASB’nin muhasebe standartlar1 dilimize ¢evrilerek yayimlanmistir.

Uluslararas: finansal raporlama standartlari; Tiirk finansal raporlama sis-
temine daha once girmemis olan yeni kavramlar, islemler ve hesaplamalar ge-
tirmektedir. Ilgili taraflarca bu yeni muhasebe uygulamalarinin gereklilikleri-
nin arastirilmasi ve anlagilmasi, uluslararasi finansal raporlama standartlarina
uyum siirecinin onemli noktalarindan biridir. Uluslararasi finansal raporlama
standartlarinin iilkemiz muhasebe uygulamalarina getirdigi yeniliklerden biri
de “sulandirilmis hisse bagina kazan¢” oraninin hesaplanmasi ve finansal tab-
lolarda acgiklanmasi gerekliligidir.

Bu caligmanin amaci yatirim kararlarini almada temel bir gosterge olan
hisse basina kazang¢ oram iizerindeki sulandirma etkisini Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu tarafindan 28.03.2006 tarih ve 26122 nolu Resmi Gaze-
te’de yaymlanan “TMS 33 Hisse Bagina Kazang” standardina dayali olarak
incelemektir.Hem ulusal, hem de uluslar arasi literatiirde, mali tablolarda his-
se basina kazancin sunumuna iligkin ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada
ozellikle sulandirma etkisi vurgulanarak, konuya farkli bir a¢idan bakilmaya

calisilmugtir.
2. Hisse Basina Kazancg

Bireysel ve kurumsal yatirimeilar, finans ve yatirim kararlarii alirken,
sirket performansiyla ilgili basit, anlagilir ve dogru gostergelere ihtiya¢ duyar-
lar. Bu gostergelerin en énemlilerinden biri fiyat/kazang oramidir. Hisse sene-
di fiyatinin hisse bagina kazanca boliinmesi yoluyla hesaplanan fiyat/kazang

oraninin dogru olarak tespit edilebilmesi, hisse basina kazancin dogru olarak

61



2 COZUM Say:: 94 -2009

hesaplanmasina baghdir. Yatirimcilar tarafindan siklikla kullanilan hisse ba-
sina kazang orani, dogru finansal verilerle ve dogru hesaplama yontemiyle
tespit edildiginde, ayni raporlama doneminde farkli igletmelerin, farkli rapor-
lama doneminde ayni igletmelerin performansinin karsilagtirilmasini miimkiin
kilmaktadir. Bu oran, dzellikle birim fiyatlar: ayn1 olan hisse senetlerinin per-
formanslarinin kargilagtirilmas acisindan son derece 6nemli bir gostergedir.
Diger yandan, hisse bagina kazang, sermaye yapist ve biiyiikliikleri farkli olan
igletmelerin kargilagtirma olanag: saglayan istatistiksel bir sonuctur. (Misirli-
oglu 2001:197)

Diger yandan, hisse bagina kazang orani bazi iilkelerde iist yoneticilerin
ticretlendirme politikalarinda genis 6l¢iide kullanilmaktadir. Bu acidan hisse
bagina kazanci ¢ok kiigiik tutarlarda bile olsa degistiren muhasebe uygulama-
lar1 yoneticilerin servetlerini etkilemektedir (Caster,Elson ve Weld, 2006:26).

Hisse bagina kazang, adi hisse senedi sahiplerinin payma diigen karin,
donemin hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamasina boliinmesi suretiyle he-
saplanir. Adi hisse senedi sahiplerinin alacagi kar pay1, dagitilacak kardan im-
tiyazl hisse senedi sahiplerine ddenecek kar paylar: ¢iktiktan sonra kalan tu-
tara baghdir (Akdogan, Tenker 2007:678). Bu nedenle adi hisse senedi sahip-
lerinin payina diigen kar tutar: hesaplanirken, imtiyazli hisse senedi sahipleri-
ne 0denecek kar paylarmin diigiilmesi gerekmektedir.

Hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamas: hesaplanirken, 6zsermayede
bir degisiklik olmadan ortaklarin sahip oldugu hisse senedi say1sini degistiren
uygulamalar da g6z dniinde bulundurulmalidir. Ornegin, bedelsiz hisse sene-
di ihraci, hisse boliinmesi, hisse birlegtirilmesi, riichan hakk: kullanim1 uygu-
lamalari, adi hisse bagina kazancin hesaplanmasinda, hisse senedi sayisinin
agirlikli ortalamasini etkileyerek, orani degistiren uygulamalardir. Ancak,
TMS 33’e gore bu etki hisse bagina kazancin hesaplanmasinda sulandirma et-
kisi olarak nitelendirilmez, zira hisse bagina kazan¢ oraninin hesaplanmasin-
da sulandirma etkisinin olugabilmesi i¢cin hem dénem karinin hem de hisse se-
nedi sayisinin degismesi gerekmektedir. Sulandirma etkisi ancak potansiyel

hisse senetlerinin varlig1 ile ortaya ¢ikabilmektedir.

62



2 COZUM say: 94 -2009

3. Sulandirmanin Hisse Basina Kazanca Etkisi

TMS 33’te sulandirma, “hisse senedi sayisinda artis oldugu takdirde his-
se basina kazancin azalisi veya hisse basina zararin artis1” olarak tanimlan-
maktadir ve sulandirilmig hisse bagina kazancin igletmenin elinde bulunan po-
tansiyel hisse senetlerinden kaynaklandigina isaret edilmektedir. Potansiyel
hisse senetleri TMS 33’te “sahibine adi hisse senedi alim hakk: veren sozles-
meler” olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, sahibine adi hisse senedi-
ne sahip olma hakki veren, ancak su an adi hisse senedi grubuna dahil edilme-
yen sozlesmeler veya finansal araclardir. Sulandirma etkisi yaratan potansiyel
hisse senetleri; hisse senedi opsiyonlar1 ve varantlar, hisse senedine doniistii-
riilebilir finansal araglar, kosula bagli olarak ihrag edilebilen hisse senetleri ve
odemesi adi hisse alim1 veya nakit ile yapilabilen sozlesmelerdir.

Hisse bagina kazang oraninin gercek¢i olarak hesaplanabilmesi icin géz
oniinde bulundurulmasi gereken iki 6nemli konu vardir. Bunlardan birincisi
s6z konusu donem icinde isletmenin hisse senedi sayisinda bir degisme olup
olmadig, ikincisi ise potansiyel hisse senetlerinin ihrag¢ edilip edilmedigidir.
Daha 6nce de ifade edildigi gibi, adi hisse basina kazan¢ hesaplamasinda sa-
dece hisse senedi sayisinin agirlik ortalamasini degistiren uygulamalarin dik-
kate alinmasi yeterliyken, sulandirilmig hisse bagina kazancin hesaplanmasin-
da igletmenin sahip oldugu potansiyel hisse senetlerinin de gbz 6niinde bulun-
durulmasi gereklidir.

Sulandirilmig hisse bagina kazang, isletmenin sahip oldugu tiim opsiyon-
larin, varantlarin kullanildigi ve tiim hisse senedine doniistiiriilebilir tahville-
rin ve imtiyazl hisse senetlerinin hisse senedine doniistiiriildiigli varsayimi al-
tinda hesaplanan hisse bagina kazang tutaridir. Cok sayida opsiyon, varant,
hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ve imtiyazli hisse senedine sahip olan
bir isletme icin sulandirilmis hisse basina kazang, adi hisse basina kazancgtan
daha giivenilir ve gercek¢i bir sonug verecektir.

Sulandirilmis hisse bagina kazancin finansal tablolarda sunulmasinin
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amaci, potansiyel ve mevcut yatirimcilara, potansiyel hisse senetlerinin adi
hisse senetlerine doniisiimii durumunda, sirketin karlilik oraninin nasil degi-
secegi hakkinda bilgi vermek, adi hisse senedi ihra¢ ederek finansman sagla-
mak yerine, alternatif bor¢lanmalar ile (potansiyel hisse senetleri) finansman
saglamanin avantajlarin1 ve dezavantajlarimi ortaya koymaktir (Orten, Kaval
ve Karapinar 2007:446). Sulandirilmis hisse bagina kazang, adi hisse basina
kazangtan diisiik oldugunda potansiyel hisse senetlerinin kullanilmasi avantaj-
lidir. Bu fark arttik¢a potansiyel hisse senetlerinin net kar tizerindeki olumlu
etkisi daha da artmaktadir.(Kaval 2005:581).

Eger isletmenin potansiyel hisse senetleri yoksa, sulandirilmig hisse ba-
sina kazan¢ hesaplamasina gerek olmayacaktir. Ancak isletme potansiyel his-
se senetlerine sahipse, isletmenin hem adi hisse basina kazang, hem de sulan-
dirilmig hisse bagina kazang hesaplamalarini yapmasi gerekecektir (Pricewa-
terhousecoopers:8).

Potansiyel hisse senetlerinin adi hisse senetlerine doniisiimiinde “sulan-
dirma” veya “ters sulandirma”! etkisi ortaya ¢ikabilir. Eger potansiyel hisse
senetleri adi hisse senedine doniisiimiinde hisse basina kazanci azaltiyorsa su-
landirma etkisine, hisse basina kazanci artirtyorsa ters sulandirma etkisine sa-
hip oldugu kabul edilir. Sulandirma etkisi i¢in hisse basina kazan¢ hesaplama-
sinda yapilan diizeltmeler hisse basina kazanci artiramaz veya hisse bagina za-
rar1 azaltamaz. Bu yiizden ters sulandirma etkileri hisse basina kazang hesap-
lamasinda dikkate alinmaz (Casson, McKenzie 2007:285). Bagka bir deyisle,
potansiyel hisse senetleri yalnizca “sulandirma” etkisi yaratirlarsa sulandiril-
mis hisse basina kazang hesaplamasinda dikkate alinir.

Eger isletmenin siirdiiriilen faaliyetlerden zarar1 varsa, bu durumda po-
tansiyel hisse senetlerinin adi hisse senedine doniisiimii hisse senedi sayisini

artirarak hisse basina zararin daha diisiik olmasina yol agacaktir. Bu durumda

1 Ters sulandirma, hisse senedi sayisinda artis oldugu halde hisse bagina kazancin artist veya hisse basma zararmn
azaligidir.
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potansiyel adi hisse senetleri ters sulandirma etkisine sahiptir. Sonug olarak siir-
diiriilen faaliyetlerden zarar soz konusu oldugunda sulandirilmig hisse basina
kazang adi hisse bagina kazanca esit olacaktir (Meeting,Law,Luccke 2007:63).

Potansiyel hisse senetlerinin sulandirma ya da ters sulandirma etkisine
sahip olup olmadiginin belirlenmesinde, her bir potansiyel hisse senedi ihraci
veya serisi toplu olarak degil, ayr1 ayr1 dikkate alinir. Bu siralama, her bir po-
tansiyel hisse senedi ihraci veya serisi i¢in etkiyi en yiiksek tasiyandan itiba-
ren olusturulur. Diger bir ifade ile, ek hisse basina kazanci en diisiik olan su-
landirma etkisine sahip potansiyel hisse senetleri, ek hisse bagina daha yiiksek
kazanca sahip olanlardan daha 6nce sulandirilmis hisse basina kazancin he-
saplanmasi islemine dahil edilirler. Opsiyonlar ve varantlar hesaplamanin pa-
yin etkilemediklerinden genellikle hesaplamaya ilk olarak dahil edilirler. Po-
tansiyel hisse senetlerinin sulandirma etkisinin oldugu durumlarda hisse bagi-
na kazang hesaplanirken hem donem net karinda, hem de hisse senedi sayisin-
da degisiklik olacaktir (Kaval, 2005:580).

3.1. Sulandirilmis Hisse Basina Kazancin Hesaplanmasinda Kazancin

ve Hisse Senedi Sayisinin Belirlenme Esaslari

Sulandirilmis kazang, potansiyel hisse senetlerinin adi hisse senetlerine
doniisiimiiniin gerceklestigi varsayilarak, bu doniisiimiin vergi sonras: etkile-
rinin dikkate alinmasi suretiyle hesaplanan ve adi hisse senedi sahiplerine dii-
sen net kardir. Sulandirilmis hisse bagina kazanca ulagsmak icin ise, sulandiri-
c1 etkisi olan potansiyel hisse senetlerine gore kazancin ve adi hisse senedi sa-
yisinin agirlikl ortalamasinin diizeltilmesi gerekmektedir (Erkus, 2006:85).

Sulandirilmig hisse bagina kazancin hesaplanmasi, temel olarak adi his-
se bagina kazancin hesaplanmasinda kullanilan veriler lizerinde sulandirma et-
kisinin yol agtig1 diizeltmelerin yapilmasina dayanir. Sulandirilmis hisse bagi-
na kazang ile adi hisse basina kazang arasindaki fark “sulandirma diizeltmesi”
olarak adlandirilmaktadir (Scott,Wier,2000:306).
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Sulandirilmig hisse bagina kazancin hesaplanmasinda oncelikle adi his-
se senedi sahiplerine diigen kar veya zarar hesaplanir ve daha sonra bu tutar
tizerinden agagidaki diizeltmeler yapilir:

* Adi hisse senedi sahiplerine diisen kar veya zararin hesaplanmasinda
diisiilen sulandirma etkisi olan potansiyel hisse senetlerine iligkin temettii ve
diger kalemler eklenmek suretiyle diizeltme yapilir.

e Donem i¢inde sulandirma etkisi olan potansiyel hisse senetlerine (6r-
negin hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller) iliskin olarak muhasebelestiri-
len faizler i¢in vergi etkisi de goz oniinde bulundurularak diizeltme yapilir.

e Sulandirma etkisi olan potansiyel hisse senetlerinin doniigiimii sonu-
cunda gelir ve giderlerde meydana gelen diger her tiirlii degisiklikler i¢in dii-
zeltme yapilir.

Potansiyel hisse senetlerinin adi hisse senetlerine doniistiiriildiikten son-
ra yukarida da belirtildigi gibi temettii 6demesi, faiz 6demesi ya da gelirlerde
veya giderlerde bir daha degisim s6z konusu olmayacaktir. Bunun yerine do-
niistiiriilen adi hisse senetleri igletmenin adi hisse senedi sahiplerine diisen kar
ya da zarara hak kazanacaktir.

Sulandirilmis hisse basina kazancin hesaplanmasinda kullanilacak olan
hisse senetlerinin agirlikli ortalamasi, adi hisse senetlerinin sayisinin agirhikl
ortalamasi ile sulandirma etkisi olan potansiyel hisse senetlerinin tamaminin
adi hisse senetlerine doniistiiriilmesi durumunda ihra¢ edilecek adi hisse sene-
di sayismin agirlikli ortalamasinin toplamina esittir. Sulandirma etkisi olan
potansiyel hisse senetlerini donem baginda, daha sonra olmasi durumunda ise
potansiyel hisse senetlerinin ihra¢ edildigi tarihte adi hisse senetlerine doniis-
tirtildtigii kabul edilir. Dénem ic¢inde adi hisse senetlerine doniistiiriilen po-
tansiyel hisse senetleri donemin basinda doniistimiin gerceklestigi tarihe ka-
dar olan donem i¢in sadece sulandirilmis hisse bagina kazang hesaplamasina
dahil edilir. Potansiyel hisse senetlerinin doniisiimii gergeklestifinde, ortaya
cikan adi hisse senetleri hem adi hisse basina kazan¢ hesaplamasina, hem de

sulandirilmis hisse basina kazang hesaplamasina dahil edilir.
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Bu durumda sulandirilmis hisse basina kazang su sekilde formiile edile-
bilir:
Imtiyazli hisse senedi
Donem net kar1 - temettiilerinin vergi + Doniigiim farklart
sonrast tutari
Sulandirilmig
hisse bagina kazang =

Adi hisse senedi sayisinin Déniigtiiriilen ek hisse senedi
agirlikli ortalamast + sayisinin agirlikli ortalamasi

3.2. Potansiyel Hisse Senetleri
3.2.1. Hisse Senedi Opsiyonlari ve Varantlar

Hisse senedi opsiyonlari, sahibine belirli bir hisse senedini, nceden be-
lirlenmis bir fiyattan, belirli bir siire icinde ya da sonunda satin alma veya sat-
ma hakki veren finansal sozlesmelerdir. Tanimda da ifade edildigi gibi hisse
senedi opsiyonlarinin iki 6nemli tiirii s6z konusudur. Bunlar alim (call) ve sa-
tim (put) opsiyonlaridir. Alim opsiyonlart alicisina  alim hakki, satim opsi-
yonlar1 alicisina satma hakki verir. Opsiyonlar ve hisse senedi alma hakk1 ve-
ren finansal araclar sadece adi hisse senetlerinin donem i¢indeki ortalama pi-
yasa fiyatinin ilgili opsiyonun veya finansal aracin tahmini degerini agsmasi
durumunda, yani karda olmalar1 durumunda sulandirma etkisine sahip olurlar.
Thrag edilecegi varsayilan hisse senedi sayisi ile ortalama piyasa iizerinden ih-
ra¢ edilecek hisse senedi sayisi arasindaki fark bedelsiz ihrag¢ edilen hisse se-
nedi sayis1 gibi iglem goriir. Ortalama piyasa fiyatindan daha diisiik bir deger-
le ihra¢ edileceklerinden sulandirici etki yaparlar (Mirza ve digerleri
2006:253). TMS 33’te opsiyon ve varantlarin sulandirma etkisini belirlemek
icin US GAAP te yer alan “hazine bonosu yontemi” (treasury stock method) 2

2 TMS 33’te hazine bonosu yontemine ismen yer verilmemekle birlikte, yontemin US GAAP ‘ta yer alan “treasury
stock method” oldugu gériilmektedir.
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getirilmektedir (Epstein ve Mirza 2006:675). Bu yonteme gore, opsiyon ve
varantlardan elde edildigi varsayilan gelirlerin donem icinde adi hisse senet-
lerinin ortalama piyasa fiyatindan ihra¢ edilmesinden saglanacak gelirlere esit
oldugu kabul edilir. Dénem i¢inde ihra¢ edilen adi hisse senedi sayist ile or-
talama piyasa fiyatindan ihrag¢ edilecek adi hisse senedi sayisi arasindaki fark,
bedelsiz olarak ihrac edilmig adi hisse senetleri (sulandirma etkisi yaratan)
olarak belirlenir. Diger bir deyisle, hazine bonosu ydntemine gore, opsiyonla-
rin sulandirma etkisi, hisse senedinin ortalama gercege uygun degeri ile opsi-
yonun kullanim fiyati arasindaki fark olan asli degere gore belirlenir (Core,
Guay, Kathari 2002:631). Hazine bonosu yontemi su sekilde formiile edilebi-
lir(Epstein, Mirza 2006:675):

Dénem icinde ihrag edilen  Thrag edilecek adi hisse

Net sulandirma = adi hisse senedi say1s - senedi say1s1

Dénem iginde ihrag edilen Saglanan Kullanim

adi hisse senedi say1s1 = gelirler ! fiyat

Thrag edilecek adi hisse Saglanan Hisse bagina ortalama
Senedi sayist = gelirler |/ piyasa fiyati

Ornegin, 2007 yilinda X isletmesinin donem kar1 3.000 TL dir. Isletme-
nin tedaviildeki adi hisse senedi sayis1 10.000 dir. Isletme, iist diizey yoneti-
cilere verilmek iizere 1 Haziran 2007 tarihinde, kullanim tarihi 1 Mart 2008
olan 2.000 adet hisse senedi alim opsiyonu yazmigstir. Opsiyonlarmn kullanim
fiyat1 6 TL, adi hisse senetlerinin donem i¢indeki ortalama gercege uygun de-
geri 8 TL dir. Bu durumda adi hisse bagina kazang 0,30 (3.000/10.000) olarak
hesaplanir. Sulandirilmig hisse basina kazancin hesaplanmasinda ise, heniiz
kullanilmadig i¢in potansiyel hisse senedi kapsaminda degerlendirilen opsi-
yonlarin sulandirma etkisinin dikkate alinmasi gerekir. (1 Mart 2008 tarihin-

de opsiyonlarin kullanilmas: durumunda bir bedelsiz hisse senedi artig1 soz
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konusu olacaktir.) Opsiyonlarin kullanilmasi ihtimali durumunda saglanacak
gelirler 12.000 (2.000x6) adi hisse senetlerinin ortalama gercege uygun dege-
rine boliindiigiinde doniisiimde ihrac edilecek adi hisse senedi sayist 1.500
olarak bulunur. (12.000/8) Bu durumda net sulandirma 500 olarak hesaplanir
(2.000-1.500). Diger bir deyisle bedelsiz olara dagitilacagi varsayilan hisse
senedi say1s1 500 diir. Sulandirilmig hisse basina kazang hesaplanirken net su-
landirma etkisi paydaya ilave edilir ve oran 0,29 olarak bulunur.
[3.000/(10.000+500)]

3.2.2. Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Finansal Araclar

Isletme, hisse bagina kazancin hesaplanmasinda sulandirma etkisi yara-
tabilecek olan doniistiiriilebilir araclara (hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil
veya doniistiiriilebilir imtiyazli hisse senedi) sahipse, sulandirilmis hisse bagi-
na kazang hesaplamasinda bu potansiyel hisse senetlerinin etkisini dikkate al-
mas1 gerekmektedir.

Doniistiiriilebilir imtiyazli hisse senetleri i¢in cari donemde ilan edilen
kar paylar1 adi hisse basina kazang hesaplamasinda donem net kar1 tutarindan
diisiildiigii icin, sulandirilmis hisse bagina kazang¢ hesaplamasinda kara yeni-
den eklenmesi gerekir. Ayrica, imtiyazli hisse senetlerinin adi hisse senetleri-
ne doniistiiriilmesi ile olusacak ek adi hisse senedi sayis1 da sulandirilmig his-
se basina kazang¢ hesaplamasinda dikkate alinir.

Ornegin, X isletmesinin 2007 donem kar1 10.000 TL, adi hisse senedi sa-
yist 15.000 adettir. Bu durumda adi hisse bagina kazang 0,67 (10.000/15.000)
olarak hesaplanir. Isletmenin ayrica 1 TL nominal degerli, %2 kar pay1 oran-
1 2 ye 1 adi hisse senedine doniistiiriilebilir 7.000 adet imtiyazli hisse senedi
mevcuttur. Bu durumda ;

Sulandirilmig 10.000 + (7.000 x 1 x %?2)

hisse basina kazang = = 0,55

15.000 + (7.000 / 2)
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Adi hisse bagina kazang, sulandirilmig hisse basgina kazangtan biiyiik ol-
dugu i¢in (0,67>0,55) sulandirma etkisi hisse basina kazan¢ hesaplamasinda
dikkate alinmaktadir.

Eger isletme hisse senedine doniigtiiriilebilir tahvillere sahipse, benzer
sekilde, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillere iliskin vergi etkisi ile bera-
ber faiz tutarini ve doniisiim sirasinda ortaya ¢ikacak olan ek hisse senedi sa-
yisint sulandirtlmig hisse basina kazang¢ hesaplamasinda géz oniinde bulundu-
racaktir.

Ornegin X isletmesinin dénem net kar1 50.000 TL ve hisse senedi say1-
s1 10.000 adettir. Isletmenin ihrag ettigi 10 TL nominal degerli 1.000 adet his-
se senedine doniistiiriilebilir tahvili bulunmaktadir. Tahvillerin faiz orani %4,

vergi oran1 %20 dir. Her 20 tahvil 1 hisse senedine doniigebilmektedir. Bu du-

rumda;
Adi hisse bagina kazang = 50.000 / 10.000 = 5
Sulandirilmig 50.000 + [(10 x 1.000 x %4) (1-%20)
hisse bagina kazang = = 5,01

10.000 + (1.000 / 20)

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerin adi hisse senedine doniigtimii
dikkate alinarak hesaplanan sulandirilmig hisse basina kazang tutari (5,01) adi
hisse basina kazang tutarindan (5) biiyiik oldugu i¢in, ters sulandirma s6z ko-
nusudur. Bu durumda déniisiimiin hisse bagina kazan¢ hesaplamasinda dikka-

te alinmamas1 gerekmektedir.

3.2.3. Kosula Bagh Olarak Ihra¢ Edilebilen Hisse Senetleri

Kosula bagl ¢ikarilabilir hisse senetleri, bir “doniisiim kogulu™ iceren fi-
nansal araclardir. En ¢ok bilinen doniisiim kogulu, donem i¢inde belli bir ka-

zang tutaria ulasilmasi veya devam ettirilmesidir.

Adi hisse bagina kazancin hesaplanmasinda oldugu gibi, sulandirilmis
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hisse bagina kazancin hesaplanmasinda da eger kosullar yerine getirilmigse,
kosula bagli ¢ikarilabilir hisse senetleri adi hisse senetleri olarak degerlendi-
rilir ve sulandirilmis hisse basina kazang hesaplamasina dahil edilir (Pricewa-
terhousecoopers:13). Kosula bagli cikarilabilir hisse senetleri ilgili donemin
basindan itibaren veya kosullu yeni hisse senedi ¢ikarma anlagmasi tarihinden
itibaren ihra¢ edilmis olarak kabul edilirler ve agirlikli ortalamalari bu siire
icin hesaplanir.

Eger kosula bagh cikarilabilir hisse senedi sayisi, adi hisse senetlerinin
gelecekteki piyasa fiyatina bagliysa, sulandirilmis hisse basina kazang hesap-
lamasinda hisse senedinin donem sonundaki piyasa fiyat1 baz alinarak ihrac
edilecek adi hisse senedi sayisi hesaplanir. Eger kosullu raporlama doneminin
sonrasina uzanan bir siire s6z konusu ise, gecen donemin ortalama piyasa fi-
yatt baz alinir.

Kosula bagh c¢ikarilabilir hisse senedi sayisi birden fazla kosula bagliy-
sa, (0rnegin gelecekteki kazanglar ve hisse senedinin gelecekteki fiyatr) tiim
kosullar ayn1 anda karsilanmadikga, kogula bagh cikarilabilir hisse senetleri
sulandirilmig hisse basina kazang islemine dahil edilmez.

Ornegin X isletmesi yonetim kurulu 2007 yili dénem sonunda
10.000.000 TL lik satis tutarinin agilmast durumunda yoneticilere prim olarak
toplam gercege uygun degeri elde edilen donem karinin %10 u kadar olan his-
se senetlerini dagitmaya karar vermistir. Donem sonunda satis tutari
12.000.000 TL olarak ve donem kar1 ise 1.000.000 TL olarak belirlenmistir.
Adi hisse senetlerinin sayisinin agirlikli ortalamasi 500.000 adet ve hisse se-
netlerinin ortalama gergege uygun degeri 2,5 TL dir. Bu durumda;

Adi hisse bagina kazang = 1.000.000 / 500.000 =2 TL

Yoneticilere dagitilacak hisse senedi say1s1 = (1.000.000 x %10) / 2,5 = 40.000 adet

Sulandirilmig hisse bagina kazang = 1.000.000 / (500.000+40.000) = 1,85 TL

Adi hisse bagina kazang, sulandirilmig hisse bagina kazangtan biiyiik ol-
dugu i¢in (2>1,85) sulandirma etkisi hisse basina kazanc hesaplamasinda dik-

kate alinmaktadir.
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3.2.4. Odemesi Adi Hisse Al veya Nakit ile Yapilabilen Sozlesmeler

Isletmenin 6demesi hisse alim1 veya nakit ile yapilabilen bir sozlesmesi
varsa, 6demenin hisse senetleri ile yapilacag: varsayilarak, bunun sonucunda
ihra¢ edilecek potansiyel hisse senetleri sulandirilmig hisse bagina kazang he-

saplamasina dahil edilir.

4. Adi Hisse Basina Kazang¢ ve Sulandirilmis Hisse Basina Kazancin
Finansal Tablolarda Sunumu

TMS 33’e gore isletmeler, gelir tablolarinin sonunda; adi hisse bagina
kazang ve sulandirilmig hisse bagina kazang tutarlarini agiklarlar. Eger sulan-
dirtlmis hisse bagina kazang tutari bir donemde sunulmugsa, izleyen donem-
lerde adi hisse bagina kazang tutar1 sulandirilmis hisse basina kazang tutarina
esit olsa bile, gelir tablosunun sonunda agiklanir.

Isletmenin dénem sonunda zarar elde etmesi durumunda da adi hisse ba-
sina kazang ve sulandirilmig hisse basina kazang tutarlart agiklanmalidir.

5. Uygulama

Caligmanin bu boliimiinde, TMS 33’e gore adi ve sulandirilmig hisse ba-
sina kazang oranlarinin hesaplanmasina iligkin bir 6rnege yer verilmisgtir.

* 01.01.2008 tarihinde Lalhan A.S.nin 6denmis sermayesi 8.000.000 TL
ve 1 TL nominal degerli 8.000.000 adet adi hisse senedinden olugmaktadir.

e Isletme 31.03.2008 tarihinde riighan hakki kullanimi yoluyla bedelli
hisse senedi ihra¢ edilmesi suretiyle 4.000.000 TL lik sermaye artirimi yap-
migtir. Hisse senetleri nominal bedeli olan 1 TL dan ihra¢ edilmistir. S6zko-
nusu tarihte igletmenin hisse senetlerinin piyasa fiyat1 7 TL dir.

* 1 TL nominal degerli 4 e 1 adi hisse senedine doniistiiriilebilir 400.000
adet imtiyazl1 hisse senedi bulunmaktadir. Imtiyazli hisse senetlerine toplam
karmn %5°1 kar pay1 olarak dagitilacaktir.
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e 1 TL nominal degerli %20 faiz oranli, 10 e 1 adi hisse senedine doniis-
tiiriilebilir 2.000.000 adet hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil bulunmakta-
dir. Kurumlar vergisi oran1 %20 dir.

e Eger 2008 yili donem kar1 7.000.000 TL nin iizerinde gerceklesirse,
yoneticilere prim olarak gercege uygun degerleri toplami donem karinin %4’
kadar olan hisse senetleri ihra¢ edilerek dagitilacaktir.

« Isletme 2008 doneminde 100.000 adet hisse senedi opsiyonu satmustir.

* Adi hisse senetlerinin 2008 y1l1 ortalama gergcege uygun degeri 10 TL dir.

e Lalhan A.S.nin 2008 yili donem kar1 10.000.000 TL olarak gercekles-
migtir.

Sermaye artirimindan 6nce mevcut adi hisse senetlerinin
en son borsa degeri esas alinarak hesaplanacak

Onceki haklarin hisse bagina toplam piyasa degeri

hisse bagina teorik degeri =
Bedelli sermaye artisina konu olan hisse senetlerinin

Thrac bedeli ile degerlenmesi sonucu bulunacak deger

Hisse senetlerinin sermaye artirimindan dnceki borsa degeri

Diizeltme katsayisi =

Onceki haklarm hisse bagina teorik degeri

Onceki haklarm (8.000.000x7) + (4.000.000x1)

hisse bagina teorik degeri = =5TL
12.000.000

Diizeltme katsayist = 7/5=14

Bedelli hisse senedi sayisi = 4.000.000 / 5 = 800.000 adet

Bedelsiz hisse senedi sayis1 = 4.000.000 — 800.000 = 3.200.000 adet

Adi hisse senetlerinin agirlikli ortalamasi = [(8.000.000 + 3.200.000) x3/12] +(12.000.000 x 9/12)
=11.800.000
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Adi diizeltilmemis hisse bagina kazan¢ = 10.000.000 / 12.000.000 = 0,833
Adi diizeltilmis hisse bagina kazang = 10.000.000 / 11.800.000 = 0,847

Lalhan A.S. 2008 yihi adi hisse basina kazancin hesaplanmasi:

Donem kar1 — Imtiyazli hisse senetleri kar pay1

Adi hisse bagina kazang =
Adi hisse senedi sayisinin agirlikli ortalamast

10.000.000 - (10.000.000 x %3)
Adi hisse bagina kazang = =0,805
11.800.000

Lalhan A.S. 2008 yih sulandirilnus hisse basina kazancin hesaplanmasi:

Opsiyonlarin sulandirilmis hisse bagina kazanca etkisi

Opsiyonlarin kullanilmasi durumunda

Thrag edilecek hisse senedi say1si = (7TL x 100.000 adet) / 10 TL = 70.000 adet
Net sulandirma =100.000 - 70.000 = 30.000

9.500.000
Sulandirilmug hisse bagina kazang = =0,803

11.800.000 + 30.000
0,803 < 0,805 oldugu i¢in sulandirma etkisi vardir ve opsiyonlar sulandirilmig hisse bagina

kazancin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Kosula bagh cikarilabilir hisse senetlerinin sulandirilmis hisse basina ka-

zanca etkisi:

Kosul gerceklestigi icin
cikarilacak hisse senedi sayist = (10.000.000 TL x 0,04) / 10 TL = 40.000 adet
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9.500.000
Sulandirilmig hisse bagina kazang = =0,800
11.830.000 +40.000

0,800 < 0,803 oldugu icin sulandirma etkisi vardir ve kosula bagli ¢ikarilabilir hisse senet-

leri sulandirilmug hisse bagina kazancin hesaplanmasinda dikkate alinir.
imtiyazh hisse senetlerinin sulandirilnms hisse basina kazanca etkisi:

Imtiyazli hisse senetlerinin doniisiimiinde

ihrac edilecek hisse senedi sayist = 400.000 adet / 4 = 100.000 adet

Imtiyazli hisse senetleri kar payr = 10.000.000 x % 5 = 500.000
9.500.000 + 500.000

Sulandirilmug hisse bagina kazang = =0,835
11.870.000 +100.000

0,835 > 0,800 oldugu icin ters sulandirma etkisi vardir ve imtiyazl hisse senetleri sulandi-

rilmug hisse bagina kazancin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

Hisse senedine doniistiiriilebilir tahvillerin hisse basina kazanca etkisi:

Tahvillerin doniisiimiinde

ihrag edilecek hisse senedi sayist =2.000.000 adet / 10 = 200.000 adet

Tahvillerin faiz tutar1 = (2.000.000 adet x 1TL) x %20 = 400.000 TL x( 1 -0,20 ) = 320.000 TL
9.500.000 + 320.000

Sulandirilmis hisse bagina kazang = =0,814

11.870.000 + 200.000
0,814 > 0,800 oldugu i¢in ters sulandirma etkisi vardir ve hisse senedine doniistiiriilebilir

tahviller sulandirilmig hisse bagina kazancin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.
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Potansiyel hisse Kazang | Hisse sayis1 | Sulandirilmis hisse Sulandirma
senedi bagma kazang etkisi
Adi hisse bagina
kazang 9.500.000 | 11.800.000 0,805
Opsiyonlar 9.500.000 | 11.800.000 0,803 Sulandirma
30.000
11.830.000
Kosula baglt 11.830.000
cikarilabilir hisse | 9.500.000 40.000 0,800 Sulandirma
senetleri 11.870.000
Imtiyazli hisse 9.500.000 | 11.870.000
senetleri 500.000 100.000 0,835 | Ters sulandirma
10.000.000 | 11.970.000
Hisse senedine 9.500.000 | 11.870.000
doniistiiriilebilir 320.000 200.000 0,814 | Ters sulandirma
tahvil 9.820.000 | 12.070.000
Sulandirilmig hisse
basina kazang 0,300
5. Sonug¢

Finansal oranlarin kargilagtirilabilir olmasi bu oranlar hesaplanirken ay-

n1 yol ve yontemin kullanilmasi ile miimkiindiir. Finansal tablolarin hazirlan-

mas1 ve sunulmasina iligkin esaslarin belirlenmesi amaciyla hazirlanan ulus-

lararas1 muhasebe standartlarinin i¢inde yer alan 33 nolu Hisse Bagina Kazang

standardi, hisse basina kazan¢ oraninin hesaplanmasina ve sunulmasina ilig-

kin esaslar1 belirlemektedir.

Hisse bagina kazang oraninin igletmenin ne kadar kar dagitacagi ile ilgi-

li bir oran olmadigi sadece finansal bir gosterge oldugu unutulmamalidir. Su-

landirilmis hisse bagina kazang orani ise, potansiyel hisse senetlerinin kulla-
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nildig1 veya doniistiiriildiigli varsayimindan hareketle hesaplanan, varsayim-
sal hatta tahmini bir performans gostergesidir. Adi ve sulandirilmig hisse ba-
sina kazang tutarlariin dogru ve gercekci bir sekilde hesaplanarak gelir tab-
losunun sonunda sunulmasi hem yatirimcilar hem de igletme yoneticiler agi-
sindan igletmenin performansinin belirlenmesi ve yatirim kararlarinin alinma-
sina katki saglayacaktir.

Adi hisse bagina kazang oraninin hesaplanmasi basit bir sekilde gergek-
lestirilebilirken, sulandirilmig hisse bagina kazancin hesaplanmasi potansiyel
hisse senetlerine iligkin hesaplamalar1 da beraberinde getirerek karmasik bir
yapiya biiriinmektedir. Zira igletmenin potansiyel hisse senetlerine sahip ol-
mas1 durumunda, isletmenin sulandirilmis hisse basina kazang¢ hesaplamasin-
da dikkate alinacak kazang tutarinda ve doneme iliskin hisse senedi sayisinda
degisiklik olacaktir.

Sulandirilmis hisse bagina kazang orani, potansiyel hisse senetlerinin ig-
letme i¢in ne Olciide faydali oldugunun belirlenmesinde 6nemli bir rol oyna-
maktadir. Sulandirilmig hisse bagina kazang orani, adi hisse basina kazang
oranindan kiiciik oldugu siirece, igletme i¢in bor¢lanma yoluyla finansman uy-
gundur. Tersi durumunda ise, yani fark kapaniyorsa, bor¢clanmanin igletme

karliligina etkisi olumsuz yondedir.
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