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OZET

PIRGAIP, Burak. Pay Geri Alimlar1 ile Geri Alim Islemlerinin Neden ve Sonuglarinin
Analizi: Borsa Istanbul Uzerine Bir Uygulama, Doktora Tezi, Ankara, 2014.

Pay geri alimlari, sirket biinyesindeki atil nakdin dagitiminda rol oynayan kurumsal bir
finansman araci olarak goriilmekte; cogu zaman nakit temettii dagitimlarina alternatif bir
uygulama olarak degerlendirilmektedir. Onceleri, sirket ortaklar1 ve alacaklilar1 agisindan
sakincali uygulamalara yol acabilecegi gerekg¢esiyle yasaklanmis bulunan geri alim
islemlerinin, sirketlerin birtakim finansman ihtiyaglarinin karsilanmasindaki islevinin
artmasina istinaden, bir¢ok iilkenin sirketler hukuku diizenlemelerine konu edilmeye
baslandig1 goriilmektedir. Islemlerin hukuki alt yapisi tesis edilerek belirsizliklerin
giderilmesiyle birlikte sirketlerce 6zellikle borsada gerceklestirilen pay geri alimlarina
biiyiik ilgi gosterildigi gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de pay geri alimi uygulamasina,
Avrupa Birligi miiktesebatina uyum c¢aligmalar1 kapsaminda 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu ve 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda son donemde yapilan
degisikliklerle imkan taninmistir. Bu imkan dogrultusunda paylar1 borsada islem géren
sirketler tarafindan yapilan geri alim iglemlerine yonelik ampirik ¢aligmalar sonucunda:
(1) sirketlerin geri alim karar1 vermelerinde paylarinin diisiik degerlendigi ve sirketin
faaliyetlerinin yolunda gittigi mesajinin piyasaya verilmesinin belirleyici rol oynadigi;
(2) kisa vadede, yatirnmcilarin geri alim islemlerine olumlu tepki verdigi ve geri alim
islemleriyle paylarin likiditesinin artirilmasinin, oynakliginin da azaltilmasinin miimkiin

oldugu anlasilmistir.

Anahtar Sozciikler:

Pay geri alimlari, geri alinan paylar, borsada gergeklestirilen geri alimlar, paylarin diigiik
degerlenmesi, piyasaya mesaj verilmesi, sirketler hukuku, kurumsal yonetim, anormal

getiri, likidite, oynaklik.



ABSTRACT

PIRGAIP, Burak. Stock Repurchases and an Analysis of Motivations Behind and
Outcomes of Stock Repurchase Transactions: Borsa Istanbul Practice, Ph. D.
Dissertation, Ankara, 2014.

Stock repurchase, as a corporate finance tool and a substitute for cash dividends, plays an
important role in distributing excess cash. Following a prohibited period due to its
potentially negative outcomes for shareholders and creditors, stock repurchase has
recently been regulated within the company law systems of many jurisdictions pursuant
to its increasing popularity in satisfying special financing requirements of companies.
That the regulatory improvements have removed the uncertainty inherent in such
transactions has increased the volume of, especially, the open market stock repurchases.
Turkish legislation, i.e. Commercial Code and Capital Markets Law, has latterly been
updated in accordance with acquis communautaire in order to allow stock repurchases.
Empirical investigations regarding stock repurchase transactions of listed companies
reveal that: (1) undervaluation and signaling are the most prominent determinants of stock
repurchase decisions; (2) investor reaction to stock repurchases is generally positive and

liquidity tends to increase as volatility decreases in the short-term.

Key Words:

Share/stock repurchase/buyback, treasury/own shares, open market share/stock
repurchase, undervaluation, signalling, company law, corporate governance, abnormal

return, liquidity, volatility.
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GIRIS

Son yillarda sirketlerin uyguladiklar1 temettii politikalarinda 6nemli degisiklikler
yasandig1 gozlemlenmektedir. Dagitimin miktarindan veya zamanlamasindan ziyade
seklinden kaynaklanan bu degisiklikler, pay sahibi yatirimcilarin sirkete olan ilgisi ve
algis1 izerinde de 6nemli etkilerde bulunmaktadir. Bu anlamda, nakit temettii dagitimi ile

pay geri alimlar1 6ne ¢ikan temettii politikasi araclarinin basinda gelmektedir.

Sirketlerin daha onceden ihra¢ edilmis paylarini ortaklarindan geri satin almasi olarak
kavramsallastirilabilecek pay geri alimlari, sirket biinyesindeki atil nakdin dagitiminda
rol oynayan kurumsal bir finansman araci olarak goériilmektedir. Geri alim islemlerinin
cesitli yontemlerle gergeklestirilebilmesi miimkiin olmakla birlikte, paylarin borsadan

geri alinmasi en sik tercih edilen yontem olarak kabul edilmektedir.

Yapilan ¢alismalar, bir¢ok iilkede geri alim tarihi, islem fiyati, biiytikligii vb. verilerin
kamuya tam olarak agiklanmamasina karsin, borsada yapilan geri alimlarin nakit temetti

6demelerinden daha yaygin bir kullanim alan1 bulabildigini gdstermektedir.

Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri'nde (ABD) 1980°li yillardan itibaren,
diizenlemelerdeki belirsizliklerin ve hukuki risklerin giderilmesiyle birlikte ivme kazanan
s6z konusu islemlerde nakit temettii dagitimlarinkinden daha hizli bir biiylime artigi
gozlemlenmis; Standard&Poor’s 500 endeksine dahil borsa sirketlerinin geri alim
tutarlar1 1997 yilindan baglamak tizere nakit temettii dagitim tutarin1 asmaya baslamistir.
Geri alim islemlerine iliskin daha glincel verilere gore ise, bu islemler 2004, 2005 ve 2006

yillarinda sirasiyla 197 milyar $, 349 milyar $ ve 437 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Geri alim islemleri diger piyasalarda da sik¢a kullanilmaktadir. ABD’den sonra geri
alimlarin en sik goriildigi piyasa Kanada’dir. Kanada’da, geri alim islemlerinin 1985
yilinda 429 milyon $ olan tutart 2003 yilinda 3.3 milyar $’a yilikselmistir. Birlesik
Krallik’ta, sirketlerin geri alim islemleri i¢in harcadiklar1 toplam meblag ise 2006 yili

itibartyla 46 milyar £’a ulagmustir.



Diizenleme yaklagimlar1 agisindan birbirine benzeyen bu piyasalarin  aksine
uygulamasina kisa bir siire dncesine kadar izin bile verilmeyen Kita Avrupasi iilke
piyasalarinda da geri alim islemleri giderek 6nemini artirmaktadir. Buna gore, geri alim
islemlerinin tutar1 2006 yil1 itibariyla Almanya’da 3.5 milyar €’ya, Fransa’da 6.2 milyar

€’ya ulagsmustir.

Sirketlerin finansman ihtiyag¢lar1 dogrultusunda yaygin bir kullanim alan1 bulan geri alim
islemleri, Japonya, Hong Kong, Tayland gibi Uzak Dogu; Isve¢, Danimarka, Norveg gibi
Iskandinav ve Brezilya, Meksika gibi Latin Amerika iilkelerinde de sirketler hukuku

sistemlerinin bir pargasi olarak diizenlenmis bulunmaktadir.

Tirkiye’de ise soz konusu iilkelere nazaran geri alim islemlerine imkan taniyan
diizenlemeler daha ge¢ benimsenmis; Sermaye Piyasasi Kurulu ‘nun (SPK) 2009 ve 2011
yillarinda borsa sirketleri 6zelinde 6n ayak oldugu bazi uygulamalar1 miiteakip Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu’nun (YTTKn) 2012 yili ortalarinda hayata gegmesiyle birlikte geri alim
islemleri basta anonim sirketler olmak iizere tiim sermaye sirketlerini kapsayacak sekilde

yasal dayanaga kavusturulmustur.

Tezin Amaci ve Onemi

Pay geri alimlari, Avrupa Birligi (AB) iiyeligi ¢ergevesinde hizli ve kokli bir degisim
gosteren YTTKn, Sermaye Piyasast Kanunu (SPKn) vb. sirketler hukuku
diizenlemeleriyle mevzuata kazandirilmigtir. Bu anlamda, Tiirk sermaye piyasasinda
gerek sirketlerin gerek yatirimcilarin gerekse diizenleyici otoritelerin s6z konusu

islemlere yabanci oldugu agiktir.

Bu nedenle, geri alim islemlerinin finans teorisindeki yeri ve piyasa ekonomisindeki
roliiniin ortaya konmasinda, Tiirkiye’de sirketlerin kurumsal bir yonetim anlayisiyla idare
edilmesi, yatirmcilarin  korunmasi ve kamunun aydinlatilmast amaglarinin

gerceklestirilebilmesi agisindan biiyiik fayda goriilmektedir.



Diger taraftan, uygulamanin genel kabul gérmesi, geri alim islemleriyle ilgili akademik
aragtirmalarin  yelpazesini de genisletmektedir. Arastirmalarin  bir kolu sirket
yoneticilerini geri alima yonelten faktorlerin ortaya ¢ikarilmasina; diger bir kolu ise, geri
alim islemlerinin sirket paylarinin fiyatlar1 iizerindeki etkilerinin incelenmesine

odaklanmaktadir.

Bu kapsamda, Tiirk sermaye piyasasinda geri alim islemleriyle ulasilmak istenen amag
(neden) ile piyasada yaratilan etki (sonug¢) arasindaki iliskinin s6z konusu arastirmalar
1is1ginda ampirik olarak irdelenmesi sonucunda, uygulamaya iligkin stratejik kararlarin

daha saglikli olarak verilmesinin miimkiin olacagi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de alanindaki ilk ve tek olma 6zelligini de barindiran bu calismayla pay geri
alimlariin biitiin yonleriyle ele alinmasi; uygulayicilar, diizenleyiciler, yatirimeilar ve

okuyucular i¢in 6nemli bir kaynak teskil etmesi amaglanmustir.

Tezin Arastirma Sorulari

Geri alim iglemlerine imkan taniyan diizenlemelerin ardindan paylari borsada islem géren
bazi sirketler bu imkandan yararlanmayi tercih edip piyasada islem yapmaya baslamis;
bazi sirketler ise, bu konuda herhangi bir tasarrufta bulunmamistir. Bu noktada ilk olarak,
“sirketlerin geri alim kararlarinda hangi faktorler belirleyici rol oynamaktadir?”
sorusuna cevap aranmasi uygun goriilmistiir. Paylarin hangi nedenlerle geri alindiginin
anlasilmas1 her seyden 6nce yatirimcilarin zararina sonu¢ dogurabilecek gelisigiizel ve
manipiilatif amagl geri alim islemlerinin Oniine gecilmesine yardimci olabilecektir.
Ayrica, geri alim yapmayan sirketlere bu teknik uygulamayla ilgili farkindalik
kazandirilabilecek; bu sirketlerin birtakim finansman ihtiyaglarmin karsilanmasina

yonelik bir alternatif tiretilmesi saglanabilecektir.

Calismada arastirilan bir diger husus ise geri alim islemlerinin sonuglariyla ilgili olup, bu
dogrultuda “geri alim islemlerinin gsirketlerin pay piyasasinda ne tiir etkilerinin
bulundugu” sorusunun arastirtlmasina karar verilmistir. Bu soruyla, dncelikle geri alim

islemlerinde neden-sonu¢ iligkisinin biitiinciil bir yaklasimla ortaya konmasi



amaglanmaktadir. Bunun yani sira, yatirimeilarin geri alim islemlerine bagl olarak pay
piyasasinda meydana gelen fiyat hareketlerine ne 6l¢iide maruz kaldiklar1 hakkinda da

yorum yapilabilecektir.

Tezin Yontemi ve Plani

Calismanin birinci boliimiinden dordiincii boliimiine kadar yorumsamaci; besinci
boliimiinde ise pozitivist bir paradigma sergilenmistir. Bu kapsamda, ilk boliimlerde pay
geri alimlar ile ilgili teorik yaklagimlar ve diizenlemeler hakkinda yapilan yorumlarin
son bolimdeki ampirik uygulamalarla pekistirilmesi amaglanmistir. Calismada iki farkli
paradigmanin takip edilmesi, arastirmada kullanilan yontemlerin c¢esitliligini de
etkilemistir. Buna gore, yorumsamaci paradigmanin hakim oldugu boliimlerde kavramsal
cercevenin olusturulabilmesi amaciyla betimleyici; pozitivist paradigmanin hakim
oldugu son boliimde ise, neden-sonug iligkisinin ortaya konabilmesi amaciyla analitik

yontemler uygulanmastir.

Birinci bolimde pay geri alimlarinin finans teorisindeki konumuna ve piyasa
uygulamalarina yer verilmektedir. Finans teorisinde sirketlerin pay geri alimma neden
thtiya¢c duyduklarina aciklama getiren yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklasimlar
akademik ¢evrelerce yapilan arastirmalarla test edilmekte ve ortaya gikan sonuglar geri
alim islemlerinin ardinda tek bir yaklasimdan ziyade muhtelif yaklagimlar kapsaminda
bircok amacin bir arada rol oynayabildigini gostermektedir. Piyasa uygulamalari
acisindan 1ise, belirlenen bu amaglarin gergeklestirilmesinde kullanilan geri alim
yontemleri irdelenmektedir. Boliimiin sonunda, geri alim islemlerinin, sirketin amacina
uygun sonuglar dogurabildigi gibi, tamamen sirket yoneticilerinin inisiyatifinde verilen
kararlar dogrultusunda piyasanin etkin isleyisine zarar da verebilecegine dikkat

¢ekilmektedir.

Ikinci béliimde iilkelerin sirketler hukuku sistemlerinde geri alimlarin nasil diizenlendigi
tartisilmaktadir. Sirketler hukukunun sirketlerin ticari hayatina iligkin kurumsal
diizenlemeler biitiinii olarak tanimlanmasi miimkiin bulunmaktadir. Sirketlerin kurumsal

yapist, kurumsal yonetimi ve kurumsal finansmani ile ilgili tiim karar ve uygulamalari



sirketler hukuku kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu nedenle, pay geri alimlarina
iliskin sirketler hukuku diizenlemeleri bu ii¢ boyut kapsaminda ele alinmaktadir. S6z
konusu diizenlemeler, sirketlerin kurumsal yapilarinin bozulmamasi, kurumsal yonetim
uygulamalarindan taviz verilmemesi ve kurumsal finansman olanaklarinin kotiiye

kullanilmamasi paydasinda birlesmektedir.

Ucgiincii boliimde sirketler hukukunun bir uzantis1 olarak pay geri alimlarmin finansal
tablolara olan etkileri analiz edilmektedir. Geri alinan paylarin finansal tablolarda ne
sekilde gosterime tabi tutulacagi hususu hukuk ve muhasebe uygulamalarinda farklilik
gostermektedir. Buna gore, hukuk kurallar1 s6z konusu paylarin belirli sartlarin
saglanmas1 kaydiyla bilangoda varliklar arasinda takip edilmesinde bir sakinca
gormemekteyken, muhasebe ilkeleri bu paylarin 6ziin onceligi geregi bir 6z kaynak
kalemi olarak raporlanmasini ongérmektedir. Geri alim igslemlerinin finansal tablolardaki
etkileri yalnizca geri alinan paylarin gosterimiyle simirli bulunmamakta; bu nedenle
boliimde, raporlamada kullanilan yontemlerin farkliliklar1 dikkate alinarak hazirlanan

zengin muhasebe 6rneklerine yer verilmektedir.

Doérdiincii boliim, pay geri alimlarina iliskin diizenlemelerin Tirk hukukundaki
gelisimine ayrilmistir. Tiirkiye’de de birgok iilkede oldugu gibi geri alim islemlerine
istisnai durumlar haricinde izin verilmeyen bir dénem s6z konusu olmus; ancak, aradan
gecen siire zarfinda, 6zellikle AB diizenlemelerine uyum siirecinde yeniden hazirlanan
SPKn ve YTTKn ile bu islemler belirli sinirlamalar dahilinde serbest birakilmistir. Bu
boliimde, s6z konusu diizenlemeler basta AB olmak iizere diger iilke diizenlemeleriyle
karsilagtirmali olarak degerlendirilmekte; yanlis ve yaniltici uygulamalara neden

olabilecek hiikiimler tartisilmaktadir.

Besinci boliimde ise Tiirk sermaye piyasasinda yiiriirliikte olan diizenlemeler kapsaminda
yapilan geri alim islemleri ampirik olarak incelenmistir. Bu inceleme, geri alim
islemlerinin nedenleri ve sonuglarinin tespit edilmesi seklinde iki kademeli olarak
yapilmakta; ¢esitli istatistiki metodolojiler kullanilmak suretiyle arastirma sorularmin
cevaplanmasina caligilmaktadir. Incelemede ulasilan sonuglar uygulamanin saglikli

yonlendirilmesini saglayacak onerilerin dayanagini teskil etmektedir.



Tezin yukarida belirtildigi gibi bes boliimden olusan planinin sekli gosterimine asagida

yer verilmektedir:
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! i

[ 3. Bolim [ 5. Blim

\‘\_\ Finansal |4 Ampirik
5 Raporlama 4 Calisma

\.

, o\
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Bu ¢ergevede, ¢alisma finansman, hukuk, muhasebe ve istatistik bilimlerini igerecek

sekilde boliimlere ayrilmis kapsamli bir igletme tezi olacak sekilde planlanmistir.

Tezin Kapsam

Calismada genel olarak pay geri alim1 islemleriyle ilgili biitiin yontem ve uygulamalara
yer verilmekle birlikte, gerek diizenlemeler gerekse ampirik arastirmalar boyutunda
borsada gergeklestirilen pay geri alimlarina 6zellikle dikkat ¢ekilmistir. Sirketlerin bu tiir
geri alimlar1 ¢ok sik tercih etmesi nedeniyle, calismada getirilen Oneri ve yorumlarin aksi
belirtilmedikge borsada gercgeklestirilen pay geri alimlariyla iliskilendirilmesinde fayda

goriilmektedir.

Ayrica, literatlirde geri alim islemlerinin genellikle sirketlerin kamuya agikladiklar: geri
alim programlar1 lizerinden incelenmesine karsin, bu calismada piyasada fiilen

gerceklestirilen geri alim islemlerinden elde edilen veriler kullanilmstir.



Diger taraftan, geri alim islemlerinin bir diger yonii geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi

olmakla birlikte, say1 ve hacmi ¢ok az olan bu tiir islemler aragtirmaya konu edilmemistir.

Tezin Stmirhliklar:

Calismanin genelinde bilgi kaynaklarina erisim veya analizler anlaminda aragtirmalari
siirlandiran herhangi bir faktorle karsilasilmamistir. Ancak, ampirik uygulamalarin,
Tirkiye’de pay geri alimlarinin diger piyasalara nazaran yeni olmasina bagli olarak kisitl
bir veri setiyle gergeklestirildigi ileri siiriilebilir. Bu durum gozlem sayisinin nispeten az
olmasina; dolayisiyla, yapilan yorumlarin genellestirilmesine engel olabilir. Bu smirlilik,
konuyla ilgili diizenleyici otorite olan SPK’nin kontroliindeki veri tabanlarindan saglikli
ve kesin verilerin bizzat elde edilmesiyle ve ¢esitli metodolojilerle konuya degisik

acilardan yaklasilmasiyla agilmaya calisilmistir.

Bunun disinda, pay geri alimlarinin konu edildigi yabanci kaynakli bircok ¢aligmanin
bulunmasina karsilik Tiirkiye’de ilk olacak bu c¢alismada kolay anlasilabilir bir dil
kullanilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmis; geri alim islemlerine iliskin teknik terimlerin uygun
bir sekilde Tiirkgelestirilmesine ¢aba gosterilmistir. Bu amagla, calismanin ekleri arasina
bir sozlik ilave edilmis olup, buna ragmen, okuyucu agisindan halihazirda yeterli bir

anlasilabilirlik seviyesine ulasilamamis olabilir.

Son olarak, geri alim islemlerinin sirketleri, yatirimcilari, alacaklilari, ortaklari ve
diizenleyici otoriteleri etkileyen ¢ok yonlii bir karakteristiginin bulunmasi, bu nedenle de
calismanin boliimlerinin isletme ana bilim dali biinyesinde farkli bilim dallarina yonelik
bilgileri i¢erecek sekilde olusturulmasi nedeniyle, boliimler arasinda kurulan baglanti ve
koordinasyonun pekistirilebilmesi i¢in yogun bir dipnot kullanimina gidilmistir. Bu
kapsamda, konunun biitiin yonleriyle degerlendirilebilmesi i¢in ana metin ile dipnotlarin

birlikte okunmasinin yerinde olacag: disiiniilmektedir.



BIRINCi BOLUM
PAY GERI ALIMLARI

1.1. TEORIDE PAY GERi ALIMLARI

Pay geri alimlari, finansal bir islem olarak, temettii dagitiminda oldugu gibi sirket
varliklarinin ortaklara aktarilmast sonucunu dogurmakta; bu bakimdan, genellikle
temettii  teorisi  kapsaminda  temettii  politikalarinin  bir  pargas1t  olarak

konumlandirilmaktadir.

Sirketlerin amaci ortaklarin servetini azami noktaya ulastirmaktir (Davis ve Pointon,
1994, s. 194; Copeland ve Weston, 1983, s. 483). Temettii ise, en basit anlamiyla girket
kazancindan ddenen nakit! olarak tanimlanmaktadir (Ross ve digerleri, 1999, s. 372). Bu
kapsamda, nakit temettii 6demelerinin ortaklarin zenginlesmesine yarayacagi ve sirketin
amaciin gerceklesmesine hizmet edecegi ileri siiriilebilir. Ancak, sirketin bu tutar
dagitmak yerine yeni yatirimlara yonlendirmesi halinde, ortaklarin ellerinde
bulundurduklari paylarin degerinin, temettii ile elde edilecek zenginlikten daha yiiksek
bir oranda artmasi da miimkiin olabilir (Jensen ve Smith, 1984, s. 634). Bu anlamda,
temettii teorisi bunlardan hangisinin dogru olup olmadigini sinayan; bir bagka deyisle,
temettii ile sirket degeri arasinda nasil bir iliski bulundugu sorusuna cevap arayan

yaklasimlarin biitiinii olarak tanimlanabilmektedir.

Temettii politikalar ise, temettii dagitimi yapilip yapilmamasina, dagitimin ne tutarda ve
ne sekilde olacagina ve dagitimin zamanlamasina karar verilmesine iligkin siirecleri
kapsamaktadir. Esasen hangi temettii politikasinin daha dogru oldugu sorusuna
verilebilecek kesin bir cevap bulunmamasina karsin yoneticilerin yine de sirketin temettii
politikasini belirlemeleri beklenmektedir (Brigham, 1996, s. 262; Keown ve digerleri,

2004, s. 403). Easterbrook ve Jensen’e (Aktaran: Andriosopoulos ve Hoque, 2013) gore

! Temettii dagitimi nakdi olabilecegi gibi bedelsiz pay seklinde ayni de olabilmektedir. Konuyla ilgili olarak
Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 22/6/2013 tarihli ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1
say1l1 “Pay Tebligi”nin 16. maddesine bakilabilir.



bunun temel sebebi, yonetimin sirket biinyesindeki ati11®> nakdi kendi menfaatlerine olan

yatirimlara yonlendirmesinden kaynaklanabilecek vekalet maliyetlerinin azaltilmasidir.

Sirketlerin kaynak tahsislerinde atil nakdin kullanimi amaciyla tercih edebilecegi

uygulamalar Sekil 2’de gosterilmektedir:

Sekil 2. Atil nakdin kullaniminda tercihler

Sermaye yatirimi yapiimasi

Isletme Isletme sermayesi dongiisiinde kullanilmasi

Faaliyetleri . . .
Y Birlesme/devralma islemlerine taraf olunmas|

Kaynak Tahsisi
Tercihleri

Nakit temettd dagitimasi

Atil nakdin
tasarrufu

Pay geri alimi yapiimas|

Borglarin geri ddenmesi

Kaynak: (Mauboussin, 2006, s. 3)

Sekil 2’den de goriilebilecedi iizere, sirketler kaynaklarin isletme faaliyetlerine veya
ortaklara/alacaklilara tahsis edilmesi arasinda tercih yapmak durumundadir. Yonetim
sitketin degerinin artirilmas: i¢in genellikle kaynaklarin sirketin biiyiimesine sarf
edilmesini isterken, ortaklar (alacaklilar) kendilerine nakit verilmesi suretiyle
servetlerinde artig (alacaklarinda azalis) olmasini beklemektedir. Bu noktada, atil nakdin
ortaklara yonelik olarak kullaniminda nakit temettii 6demeleri ve pay geri alim iglemleri

On plana ¢ikmaktadir.

Bu itibarla, pay geri alimlarinin sirket degeriyle olan iligkisinin temettii teorisi
cercevesinde nakit temettli 6demeleriyle kiyaslanmak suretiyle ortaya konmasinda fayda

goriilmektedir.

2 Jensen’e gore atil nakit, net bugiinkii degeri sifirdan bilyiik olan tim yatirim alternatiflerinin
degerlendirilmesinden arda kalan serbest nakdi ifade etmektedir (Aktaran: Faleye, 2004, s. 2042).
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1.1.1. Miikemmel Piyasalar

Miller ve Modigliani (1961, s. 414) mitkemmel piyasalarda® temettii politikasinin sirketin
degerine etki etmeyecegi iddiasinda bulunmuslardir. Bu iddiaya gore sirketin degeri
yatirimlardan elde edilen nakit akisina bagli bulunmakta olup, yatirim kararlar1 temettii
politikasindan bagimsiz olarak belirlenmektedir. Ortaklar ise, nakit temettii 6demelerine
esdeger bir nakit akisini ellerindeki sirket paylarini satarak yaratabileceklerinden temettii

politikasina kars1 kararsiz bir konumdadirlar.

Literatiirde iliskisizlik teorisi olarak adlandirilan bu teori, temettii politikalari ile ilgili ilk
teori olarak bilinmektedir (Arslan, 2008, s. 86). Bu teori kapsaminda nakit temettii
O0demeleri ile pay geri alimlarinin sirketin degeriyle olan iliskisizliginin Tablo 1°de yer

verilen 6rnek uygulamayla daha iyi anlagilabilecegi diistiniilmektedir.

Tablo 1. iliskisizlik teorisinin gosterimi

Tamamiyla 6z kaynakla finanse edilen bir sirket olan BpCom A.S.’nin gergege uygun degerler
tizerinden hazirlanan bilangosu asagidaki gibidir:

Bilango (%)
Nakit ve nakit benzerleri 3.000.000 | Borglar -
Diger varliklar 7.000.000 | Oz kaynak 10.000.000
Sermaye (! nominal degerli 1.000.000
paylar)
Yedekler 8.510.000
Net donem kart 490.000
TOPLAM 10.000.000 | TOPLAM 10.000.000

Yukarida yer verilen bilgilere gore, ortaklarin serveti $10.000.000 (6z kaynak), sirketin $1 nominal
degerli bir adet paymin gercege uygun degeri $10 (£10.000.000/1.000.000), pay basina kazang (PBK)
oram £0,49 (£490.000/1.000.000), fiyat/kazang* orani ise, 20,4 (£10/£0,49) olarak tespit edilmektedir.

Yonetim kurulu, temettii politikasi olarak sirket blinyesindeki atil nakdin tamamini ortaklaria nakit
temettii 6demesinde veya ortaklarindan pay geri aliminda kullanmak arasinda bir tercih yapmak
istemektedir. Nakit temettti 6demesi tercihinde pay bagina 3 (£3.000.000/1.000.000) tutarinda temettii
Odenebilmekte; pay geri alimi tercihinde ise, 30.000 adet (£3.000.000/#10) pay geri alinabilmektedir.

3 Miikemmel piyasalarin varsaymmlar1 sunlardir: (1) Gelir veya kurumlar vergisi ile ihrag veya islem
maliyetlerinin bulunmamasi. (2) Finansal kaldiracin sermaye maliyeti tizerinde etkisinin olmamast. (3)
Yatirimcilarin ve yoneticilerin sirketin gelecegi hakkinda ayni diizeyde bilgiye sahip olmasi. (4) Karmn
temettii olarak dagitilmasi veya sirket biinyesinde birakilmasinin sirketin sermaye maliyetini etkilememesi.
(5) Sirketin sermaye biitgelemesi politikasinin temettii politikasindan bagimsiz olmasi (Modigliani ve
Miller, a.g.e. , s. 412).

4 Sirket paylarin borsada gergege uygun degerinden islem gordiigii varsayilmistir.
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Sirketin s6z konusu alternatifler dogrultusunda bildngosunda meydana gelecek degisiklikler asagidaki
tablodan takip edilebilmektedir:

Bilango (%)
Nakit Pay Geri
Temettii Alimi

Nakit ve nakit - Borglar - -
benzerleri
Diger varliklar 7.000.000 | Oz kaynak 7.000.000  7.000.000

Sermaye (%1 nominal degerli 1.000.000  1.000.000

paylar)

Yedekler 6.000.000  8.510.000

Net donem kart - 490.000

Geri alinan paylar (-)° (3.000.000)
TOPLAM 7.000.000 | TOPLAM 7.000.000  7.000.000

Nakit temetti Odenmesi halinde, sirketin pay basina gercege uygun degeri #10’den %7
(7.000.000/1.000.000)’ye diismekte; ancak, ortaklarin servetinde (£3.000.000 temettii + +7.000.000
pay degeri) herhangi bir degisiklik olmamaktadir.

Pay geri alim yapilmasi ® halinde ise, sirketin 10 olan pay basina gercefe uygun degeri
(#7.000.000/700.000=#10) ve ortaklarin da $10.000.000 olan serveti (£3.000.000 geri alim bedeli +
£7.000.000 pay degeri) degismemektedir. Bagka bir bakis acisiyla, geri alim sonrasinda sirketin
gergege uygun degerinin tespitinde geri alinan paylarin yatirim olarak degerlendirilmemesi nedeniyle
yalmizca #7.000.000 tutarindaki diger varliklar kullanilmaktadir. Diger varliklarin geri alim
oncesindeki tutar1 da aym oldugundan, geri alimla sirket degeri degismemektedir (Ehrhardt ve
Brigham, 2009, s. 526-527).

Diger taraftan, PBK orani, nakit temettii 6demesi sonrasinda degismezken pay geri alimi sonrasinda
dolasimdaki pay adedinin azalmasina bagl olarak #$0,49’dan %0,70°e (#490.000/700.000)
yiikselmektedir. Fiyat/kazan¢ orani ise, her iki durumda da 20,4’ten 14,3’e (nakit temettii 6demesi
sonrasi: H1180,49; pay geri alimi sonrasi: $10/$0,70) dismektedir. Buna gore, PBK oranimin
artirilmasi, iliskisizlik teorisinin bir baska tezahiirii olarak, pay fiyatlar1 acgisindan geri alimi nakit
temettli 6demelerine gore daha avantajli kilmamaktadir.

Kaynak: (Ross ve digerleri, a.g.e., s. 383-384)

Tablo 1°deki 6rnek ¢ergevesinde, miikemmel piyasalarda, nakit temettii 6demeleri ile pay
geri alimlart sirketin degeri, dolayisiyla, ortaklarin serveti agisindan ayni sonucu
dogurmaktadir. Ancak, piyasalarin miitkemmel olmadig1 gerceginden hareketle finans
literatiiriinde sirketlerin kendi paylarini geri alma ihtiyacini neden duydugu sorusuna

mubhtelif agiklamalar getirilmeye ¢alisiimistir.

5 Basitlik agismndan geri alinan paylar maliyet yontemiyle muhasebelestirilmistir. Geri alman paylarin
muhasebelestirilmesinde kullanilan yontemler ¢calismanin {igiincii boliimiinde irdelenmektedir.

6 Mevcut tiim ortaklardan pay sahiplikleri oraninda geri alim yapildig1 varsayilmistir. Esasinda geri alim
islemi, temettii dagitiminda oldugu gibi tiim ortaklara paylar1 nispetinde 6deme seklinde degil, baz
ortaklara paylarmin degeri kargihiginda 6deme seklinde gergeklestirilmektedir. Bu 6deme her ne kadar
payini satan ortaklarin lehine olarak algilansa da, 6ziinde paylarini satmayan diger ortaklarin sirketteki pay
sahipligi oranlar1 artacagindan sonug tiim ortaklarin lehine olacaktir.
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Bagta vergi, asimetrik bilgilendirme ve vekalet maliyetlerinin piyasalarin
mitkemmelligini bozucu etkilerinden kaynaklananlar olmak iizere, bu agiklamalarin

teorik bir degerlendirmesine bir sonraki baslik altinda yer verilmektedir.

1.1.2. Miikemmel Olmayan Piyasalar

1.1.2.1. Artik Sermayenin Dagitilmas1 Yaklagimi

Sirketlerin, kazanc¢larmmi faaliyetlerinde devamlilik saglayabilmek adina isletme
bilinyesinde birakmak veya yatirimcinin ilgisini ¢ekebilmek adina ortaklarina dagitmak
arasinda bir tercih yapmalar1 beklenmektedir (Tirole, 2006, s. 97). Pay geri alimlar1 da,

bir anlamda s6z konusu kazanglarin ortaklara dagitilmasi islevini gérmektedir.

Sirket blinyesindeki atil nakdin ortaklara dagitiminda rol oynayan pay geri alimlari zaman
zaman ayni amaca hizmet eden nakit temettii 6demelerinden daha yaygin bir kullanim

alan1 dahi bulabilmektedir (Voss, 2012, s. 55).

Sermaye kazancinin temettii gelirine gére daha az vergilendirildigi piyasalarda sirketlerin
nakit temettii 0demek yerine geri alim yapmasi beklenmektedir (Hackethal ve
Zdantchouk, 2006, s. 126; Cahn ve Donald, 2010, s. 242). Aksi takdirde, nakit temettii
O0demeleri ortaklar nezdinde olumsuz algilanabilmektedir. Pay fiyatlarinda nakit temettii
O0demelerine bagl diislisler yasanmast bu olumsuz algmin bir sonucu olarak
degerlendirilmektedir (Giinalp ve digerleri, 2010, s. 61). Bu anlamda, pay geri alimlari,
sirket blinyesindeki atil nakdin ortaklara dagitiminda nakit temettii 6demelerine alternatif

olarak kullanilabilmektedir.

Pay geri alimlarinin nakit temettii 6demelerine gore gegici bir nitelige sahip olmasi
(Tirole, a.g.e., s. 100) da sirkete temettii politikasinin belirlenmesinde belli 6l¢iide

esneklik kazandirmaktadir’ (Weston ve Siu, 2002, s. 6-7). Ayrica, temetti dagitim

" Pay geri alimlarinin gegiciligi, nakit temettii 6demelerindeki istikrar beklentisine karsilik, geri alimlarin
piyasa kosullarma gore degisebilmesinden kaynaklanmaktadir. Weston ve Siu’ya (a.g.e., S. 6) gore piyasa
nakit temettii 6demelerinde istikrar1 ddiillendirirken, dalgalanmalar1 cezalandirmaktadir. Bu nedenle
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kararinin alinmasiyla birlikte dagitim zorunlulugu dogmaktayken geri alim programlarina
iligkin kararlarla genellikle yalnizca geri alim i¢in yetki taninmakta, geri alim yapma sarti
bulunmamaktadir. Ross ve digerleri (2002, s. 625) geri alim programlarinin yalnizca
1/3’iiniin tamamlanabildigini®; baz1 programlara ise, kamuya agiklanmasina ragmen hig

baslanmayabildigini ifade etmektedir.

1.1.2.2. Nakit Akisinin Dogru Degerlendirilmesi Yaklagimi

Sirketlerin, sayisiz yatirim olanaklar1 ve karli yatirim projeleriyle karsilagtiklart biiyiime
doneminde atil nakit bulundurmalar1 beklenmemektedir. Ancak, rekabetin de etkisiyle
belli bir noktada biiylime ve karlilik oranlari distiigiinde, sirket biinyesinde biriken
nakdin ne sekilde kullanilacagi soru isareti yaratmaktadir (Grullon ve Michaely, 2004, s.
656).

Bu noktada, pay geri alimlar ile yoneticilerin sirket biinyesinde biriken s6z konusu atil
nakdi net bugiinkii degeri sifirdan kii¢iik olan veya kendilerine menfaat saglayacak

yatirimlara yonlendirmelerine engel olunabilmektedir (Grullon ve Ikenberry, 2000, s. 39).

Ayrica, yoneticilerin ayn1 zamanda pay sahibi oldugu sirketlerde, geri alim programlari
siiresince paylarint satmamalar1 hélinde sirketteki pay sahiplikleri artacagindan vekalet
teorisindeki pay sahipligi ile yonetim kontrolii ayrimi fiilen ortadan kalkabilmektedir

(Weston ve Siu, a.g.e., s. 7).

Diger taraftan, atil nakdin yoneticiler yerine ortaklar tarafindan degerlendirilmesi
sonucunda sermaye piyasasinda kaynaklarin yatirnrm olanaklar1 kisith sirketlerden
biiyiime potansiyeli olan sirketlere aktarilmasi saglanmaktadir (Baker ve digerleri, 2003,
S. 486).

temettli sirketin {izerine adeta yapigsmakta, yonetimin karar almadaki esnekligini kaybetmesine neden
olmaktadir.

8 Baska bir ¢alismada geri alim programlarmin tamamlanmasinin 3 yili bulabildigi tespit edilmistir
(Clifford ve Weisbach, 1998).
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1.1.2.3. Piyasaya Mesaj Verilmesi Yaklagimi

Geri alimlarin piyasaya mesaj verilmesi amaciyla kullanilmasi esas itibariyla geri
alimlarin nakit temettii 6demelerine gore daha esnek bir uygulama olmasindan
kaynaklanmaktadir. Zira sirket yonetimi mesajin1 piyasa dinamiklerinin gerektirdigi

zamanlarda verme imkanina sahip olmaktadir.

Diger taraftan, piyasaya mesaj verilmesi yaklasiminin temelinde yoneticilerin ortaklara
kars1 sahip olduklar igcerden 6grenme avantajlarini, bir baska deyisle asimetrik bilgiyi,
firsata ¢evirmek istemeleri yatmaktadir. Pay geri alimlar1 6zelinde bu firsat iki tiirlii

kullanilabilmektedir.

1.1.2.3.1. Paylarin Diisiik Fiyatlandig1 Mesajinin Verilmesi

Icerden 6grenme imkanina sahip yoneticilerin ortaklara kars:1 bilgiye erisimdeki bu
avantajli konumlar1 asimetrik bilgi problemi dogurabilmekte, bu problem piyasada
sirketin degerini yansitmaktan uzak bir fiyat olusumuna neden olabilmektedir (Keown ve

digerleri, a.g.e., s. 401).

Paylarin degerinin altinda islem gordiigiine inanilan zamanlarda, yoneticiler sirketlerinin
paylarini net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik yatirim projeleri olarak gormekte (Lie, 2005,
S. 414); baska yatirimlara yonelmek yerine pay geri alarak, piyasaya sirket paylarmnin bu
dénemde yapilacak en makul yatirim oldugu mesajini verebilmektedir®. Mesaji alan
yatirimcilar diigiik fiyatlanmis paylara yatirnm yaparak fiyatin yoniinii yukar1 ¢gekmekte,

boylece diisiik fiyatlanma sorunu ortadan kalkmaktadir'®.

® Yatirim duayeni Warren Buffet (Aktaran: Voss, a.g.e., s. 55), konuyla ilgili bir agiklamasinda segkin
sirketlerin paylarinin piyasa fiyatlarinin sirketin gercek degerini yansitmamasi halinde diger alternatifler
arasinda yatirimcilarin menfaatine en uygun kararin geri alim olacagini ifade etmistir.

10 Her ne kadar geri alim programlarinin kamuya duyurulmasi da piyasaya verilen bir mesaj niteligini tagisa
da, bu program kapsaminda gergekten geri alim yapilmamasi halinde bu mesajin ancak sinirl bir etkisinin
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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1.1.2.3.2. Islerin Olumlu Gittigi Mesajinin Verilmesi

Asimetrik bilgilendirmenin oldugu piyasalarda geri alimlar vasitasiyla verilen bir baska
mesaj da sirketin mevcut veya potansiyel karhiligi ile ilgilidir. Buna gore, yatirimcilar geri

alim yapan sirketlerin kazangh sirketler olduklari mesajin1 almaktadirlar.

Pay basina kazan¢g (PBK) orani bu mesajin iletilmesinde bir iletisim aract roli
oynayabilmektedir. PBK orani, ilgili doneme ait net karin/zararin dolasimdaki (ad7 PBK
orant) ve dolasima girme potansiyeli olan (sulandirilmis PBK orani) paylarin toplam
agirlikli ortalama adedine boliinmesiyle hesaplanan bir orandir!!. Bu oran, sirketlerin
performansinin karsilagtirmali olarak degerlendirilebilmesi amaciyla kullanilan (Needles
ve digerleri, 2011, s. 632-635); ancak, oran analizleri kapsaminda piyasa degeri
dl¢iimiine'? de konu edilebilen (Wahlen ve digerleri, 2011, s. 1060) &nemli bir finansal

bilgi sunmaktadir.

Pay geri alimiyla, oranin paydasindal® yer alan dolasimdaki pay adedi azaltilmakta ve
oranin bu suretle artirilmasi saglanmaktadir. PBK oranindaki bu artig yatirimcilar
acisindan sermaye kazanci anlamina gelmekte (Brigham, a.g.e., s. 277); ozellikle agiga
satis islemleri nedeniyle olusan dalgalanmalarin veya sirket hakkinda basinda ¢ikan
olumsuz haberlerin s6z konusu oldugu donemlerde, pay fiyatlarina olumlu

yanstyabilmektedir (Hamilton, 1989, s. 401; Cahn ve Donald, a.g.e., s. 242).

Artik sermayenin dagitilmasi yaklagimina iligkin teorik gergeve, sirket biinyesindeki atil
nakdin yatirima yonlendirilmesinde pay geri alimlarinin diger yatirim olanaklarina
nazaran daha verimli bir alternatif olusturmasi halinde bu beklentinin
gerceklesebilecegine isaret etmektedir (Grullon ve Ikenberry, a.g.e., s. 35). Bu durum

yatirimei tercihlerini de etkilemekte, ellerinde paylarini sirkete satma opsiyonu bulunan

11 Pay geri alimlarinin PBK oranina etkileri calismanin iiiincii béliimiinde tartisiimaktadir.

2 Ornegin, bir pay i¢in, o paya tekabiil eden kéra karsilik ne kadar bedel 6denmesi gerektigine isaret eden,
dolayistyla sirketin piyasa degeri hakkinda bir fikir veren fiyat/kazang orani, pay fiyatinin PBK oranina
bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.

13 Geri alimin krediyle finanse edildigi bir durumda kredi faizleri kan diisiiriicii etkide bulunacagmdan
oranin pay kisminda da azalma s6z konusu olabilecektir.



16

ortaklar genellikle sirketin temettii dagitmasi yerine geri alim yapmasini istemektedir
(Cahn ve Donald, a.g.e., s. 242).

1.1.2.4. ideal Sermaye Yapisina Ulasilmas1 Yaklasimi

Sermaye yapisi teorisi, temettii teorisine benzer bir sekilde, miikkemmel piyasalarda,
sirketlerin faaliyetlerinden elde ettikleri net nakit akislarimin bor¢ veya 6z kaynakla
finanse edilmesinin sirketin degeriyle herhangi bir iligkisinin bulunmadigini ileri
stirmektedir (Copeland ve Weston, a.g.e., s. 476). Ancak, miikkemmel olmayan

piyasalarda geri alim islemleri sermaye yapisi kararlarinda 6nemli rol oynayabilmektedir.

Sirketler, hedefledikleri ideal bir bor¢/6z kaynak oraninin bulunmasi halinde, paylarini
geri alarak bu amacina ulagabilmektedirler (Dittmar, 2000, s. 335). Sirketin kullandig1 bir
krediyle veya borglanma araci ihracindan elde ettigi kaynakla paylarini geri almasi
sonucunda, bu oranin daha da artirilmasi saglanabilmektedir (Keown ve digerleri, 2008,
S. 429). Ayrica, yoneticilere veya calisanlara yapilmasi gereken pay bazli 6demelerin yeni
pay ihraci yerine pay geri alimlan ile gergeklestirilmesi bu oranin istenilen seviyede

tutulabilmesine de imkan tanimaktadir (Grullon ve lkenberry, a.g.e., s. 41).

1.1.2.5. Yoneticilerin Tesvik Edilmesi Yaklagimi

Sirketler yoneticilerine ticret paketleri kapsaminda pay bazli édemeler yaparak, hem
calisma hayatindaki performanslarini ddiillendirebilmekte hem de emeklilik planlarin

destekleyebilmektedir.

S6z konusu 6demelerin geri alinan paylarla yapilmasi halinde sirketin degerinde yeni pay
ihracindan kaynaklanabilecek sulanma etkisinin Oniine gegilmis olmaktadir (Dittmar,
a.g.e., s. 335). Ayrica, geri alinan paylarin yoneticilere yapilan 6demelerde tesvik edici
bir unsur olarak kullanilmasi, yoneticiler ile ortaklarin menfaatlerinin Ortiismesini
saglayabilmekte ve vekalet maliyetlerinin azaltilmasina katkida bulunabilmektedir
(Young ve Yang, 2011).
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Pay bazli 6demeler, yoneticilerin yani sira diger ¢alisanlara iliskin 6deme planlarina da
konu edilebilmekte olup, geri alinan paylarin bu planlar kapsaminda kullanilmasi da
miimkiin bulunmaktadir. Son donemde pay geri alimlarinda yasanan artisin bir nedeni de,
yalnizca sirket yoneticilerine degil, tiim ¢alisanlara yonelik iicretlendirme politikalarina
konu edilen pay bazli 6demeler ile pay opsiyonlarina iliskin ylikiimliiliiklerin geri alinan

paylarla yapilmasinin tercih edilmesidir (Baker ve digerleri, a.g.e., s. 484).

1.1.2.6. Ele Gegirmelere Caydiricilik Kazandirilmasi Yaklagimi

Pay geri alimlari, yoneticiler tarafindan, 6zellikle biiyiik hissedar gruplarmin egemen
olmadig1 daginik bir sermaye yapisina sahip sirketler ile atil nakitle faaliyet gosteren
sirketlerin maruz kalabilecegi ele gecirilme riskinin ortadan kaldirilmasinda

kullanilabilmektedir.

Geri alima izin verilmeyen piyasalarda, fiyat1 diisen sirketleri ele gecirmek isteyenler
daha rahat hareket edebilmektedir. Geri alim yapilabilen piyasalarda ise, geri alim yoluyla
sirket biinyesindeki atil nakdin eritilmesi ve pay fiyatinin desteklenmesi saglanabilmekte,
dolayisiyla alici taraflar, olusan yeni sirket degeri kapsaminda ele gegirme fikrini yeniden
degerlendirmeye zorlanabilmektedir (Sabine, 1987, s. 178; Hamilton, a.g.e., s. 368).
Ayrica, geri alimin sirketin ele gecirilmesinin dnlenebilmesine yonelik olarak yapilacag:
hususunun kamuya acgiklanmasiyla ele gecirmelere karsi ortaklarin giiveni de

kazanilabilmektedir.

Pay geri alimlar1 bu sekilde sirketin kendisinin ele gegirilmesini zorlastirirken, bir bagka
sirketle birlesmesini ise kolaylagtirabilmektedir. Sirket birlesmeleri vergisel nedenlerle
genellikle pay degisimi suretiyle gerceklestirilmekte; devralan sirketin paylari, devralinan
sirketin ortaklarina paylar1 karsiliginda belli bir birlesme orani iizerinden verilmektedir.
Devralan sirketin sermaye artirimi suretiyle ihrac ettigi veya kendi ortaklarindan geri
aldig1 paylar bu degisim islemine konu edilebilmektedir. Bu kapsamda, pay degisiminde
geri alinan paylarin kullanilmasi sirketlerin daha diisiik bir maliyetle devralinabilmesine

imkan taniyabilmektedir (Hackethal ve Zdantchouk, a.g.e., s. 126).
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Diger taraftan, devralinan sirketin ayrilma hakkini kullanmak isteyen muhalif
ortaklarindan adil bir fiyattan paylarin1 geri almay: teklif etmesi de birlesme islemini

kolaylastirabilmektedir (Cahn ve Donald, a.g.e., s. 242-243).

1.1.2.7. Servetin El Degistirmesi Yaklagimi

Pay geri alimlarina alacaklilara olan borg¢larin 6denmesini giiglestirecek boyutta nakit sarf
edilmesi halinde alacaklilardan ortaklara bir servet transferi gergeklesmektedir (De Matos,
2001, s. 121). Bu durumda, tahvil faizleri ile pay fiyatlarinin geri alimlarina verdigi tepki

arasinda olumsuz bir iliski goriilmektedir.

1.2. PRATIKTE PAY GERi ALIMLARI

Yukarida yer verilen teorik yaklagimlarin ¢esitliligi dikkate alindiginda, Black’in (1976)
temettii i¢in kavramsallagtirdigir “bulmaca” tabirinin pay geri alimlari i¢in de gecerli
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Her biri farkli bir bakis acisiyla agiklanan ve birbirine
istlinligii olmayan (Grullon ve Ikenberry, a.g.e., s. 35) s6z konusu yaklagimlar
bulmacanin pargalarinin bir araya getirilmesine yetmemekte, pay geri aliminin neden

yapildig1 sorusuna herkes i¢in kabul edilebilir tek bir yanit bulunamamaktadir.

Esas itibariyla, bazi1 yaklagimlar pay geri alimlarina mahsus bir 6zellik de tasimamaktadir.
Ornegin, sermaye yapisinin degistirilmesinde, piyasaya sirketin karlilig1 ile ilgili mesaj
verilmesinde veya nakit akist dogru degerlendirilerek vekalet maliyetlerinin
azaltilmasinda nakit temettii Odemeleri de geri alimlarla benzer bir etkiyi

dogurabilmektedir.

Bu nedenle, teorik yaklasimlarin pratik hayatta gergeklestirilen pay geri alimi

uygulamalariyla birlikte degerlendirilmesinin uygun olacagi diisiiniilmektedir.
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1.2.1. Pay Geri Aliminin Amaglari

Tablo 2’de de belirtildigi lizere, pay geri alimiyla ulasilmak istenen amaglar, bir bagka
deyisle, sirketleri paylarmi geri almaya iten “gercek” nedenler iilkeden iilkeye
degisebilmektedir. Bu nedenlerin genel bir nitelik arz edebilmesi i¢in s6z konusu
tilkelerde en sik goriilen ve bundan dolay1 da ¢esitli diizenlemelere konu edilen borsada

gergeklestirilen geri alim uygulamalarinin incelenmesinde fayda goriilmektedir.

Tablo 2. Pay geri amlarina iliskin iilke uygulamalari

Ingiltere’de en ¢ok PBK oraninin artirilmasi'* ve sirket paylarina likidite kazandirilmasi icin geri alim
yapildigt anlasilmaktadir.

Fransa’da yapilan geri alimlarin baslica nedenleri payla degistirilebilir bor¢lanma araglari, pay
opsiyonlart veya g¢aliganlara iliskin 6deme planlari kapsamindaki yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi,
paylarin iptal edilebilmesi, paylara likidite ve pay fiyatlarina istikrar kazandirilabilmesi ve birlesme ve
devralma planlart kapsaminda digsal biiylime saglanabilmesi olarak siralanabilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) ise, pay geri alimlar1 genellikle nakit temettii 6demelerine
alternatif bir uygulama olarak degerlendirilmekte; ancak, PBK oraninin artirilmasi, diisiik fiyatlanmis
paylarin degerinin yiikseltilmesi, pay opsiyonlarinin sulandirma etkisinin giderilmesi ve paylarin
piyasasina likidite kazandirilmas1 amaciyla da geri alim yapilabilmektedir.

Kaynak: ABD: (Habbart ve digerleri, 2012, s. 3); Fransa: (Jais ve Vidalenc, 2012, s. 3); Ingiltere:
(Grayston, 2012, s. 4).

Bu gergevede, sirketler tarafindan hangi amagla borsada pay geri alimi yapildigi sorusuna

Tablo 3’lin dzet bir yanit teskil edebilecegi diislintilmektedir:

Tablo 3. Pay geri alim amaglari

Finansman Amach Yonetim Amach
Pay Geri Alimlar1 Pay Geri Alimlar1
Paylarin piyasa fiyatinin desteklenmesi Ortaklarm servetinin artirilmasi
Nakdin dagitiminda vergi avantaji saglanmasi Nakdin dogru degerlendirilmesi
Sermaye yapisinin degistirilmesi Ucretlendirme planlarinda kullanilmasi
PBK oraninin artirilmasi Piyasaya sirketle ilgili olumlu mesajlar verilmesi

Kaynak: (Baker ve digerleri, a.g.e., s. 495)

4 Ingiltere’de pay geri alimlarmin basgta PBK oranini artirmak amactyla kullanmilmasmin en 6nemli
nedeninin yoneticilerin PBK oraninin performansina bagli kisa ve uzun vadeli 6deme planlarina siklikla
dahil edilmesi oldugu diigiiniilmektedir (Young ve Yang, 2011, s. 707).
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Tablo 3, uygulamada pay geri alimlariin sirketler ile ilgili temettii, yatirim, sermaye
yapist ve {icretlendirme politikalarinin  yonlendirilebilmesinde  kullanildigini

gostermektedir.

Diger taraftan, Tablo 3°te yer verilenler borsada gergeklestirilen geri alimlara 6zgi bir
ornek teskil etmektedir. Halbuki benzer amaglara farkli geri alim yontemleriyle de
ulasilabilecegi gibi baz1 amaglara ulasilabilmesi i¢in bagka yontemlerin kullanilmasi da
gerekebilmektedir. Bu anlamda, borsada gergeklestirilen geri alimlarin, 6rnegin sirketin
ele gegirilme riskinin ortadan kaldirilabilmesi i¢in kisa vadede ¢ok biiyiik miktarda payin
geri alinmasina elverisli olmayabilecegi diistiniilmektedir. Ayrica, ¢agri veya miizakere
yoluyla yapilan geri alimlarin piyasaya mesaj verilmesinde daha etkili oldugu ileri

stiriilmektedir (Chen, 2006, s. 214).

Bu nedenle, sirketler tarafindan pay geri alimlarinda kullanilan ydntemlerin ayrica
incelenmesinde fayda goriilmektedir. S6z konusu yontemler ¢esitlilik arz etmekle birlikte,
bunlarin baslicalarin1 borsada gergeklestirilen geri alimlar, ¢agri yoluyla geri alimlar,
miizakere yoluyla geri alimlar ve sentetik geri alimlar seklinde siralamak miimkiin

bulunmaktadir.

1.2.2. Pay Geri Alim Yontemleri

1.2.2.1. Borsada Gergeklestirilen Geri Alimlar

Birgok tilkede pay geri alimlarinin borsada yapilmasi daha fazla tercih edilmektedir.
ABD’de 1980-1999 yillann arasinda gerceklestirilen geri alimlarin  toplam
degerinin %91 ini borsada yapilanlar olusturmaktadir. ABD’de 1980’li yillardan itibaren,
diizenlemelerdeki belirsizliklerin ve hukuki risklerin giderilmesiyle birlikte ivme kazanan
(Grullon ve Ikenberry, a.g.e., s. 34) s6z konusu islemlerin tutari Standard&Poor’s 500
endeksine dahil borsa sirketleri igin 2004 ve 2005 yillarinda sirasiyla 197 milyar $ ve 349
milyar $ olarak gerceklesmis, 2006 yilinda ise 437 milyar $’a ulagmistir (MacGuigan ve
digerleri, 2009, s. 528).
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Bu tiir geri alim islemleri diger piyasalarda da sik¢a kullanilmaktadir. De Jong ve digerleri
(2003, s. 350)’nin ¢alismasinda ABD’den sonra geri alimlarin en sik goriildiigii piyasanin
Kanada oldugu belirtilmektedir. Kanada’da geri alim islemlerinin 1985 yilinda 429
milyon $ olan tutar1 2003 yilinda 3.3 milyar $’a yilikselmistir (Kooli ve L'Her, 2010).
Birlesik Krallik’ta, sirketlerin geri alim islemleri i¢in harcadiklari toplam meblag ise 2006
yili itibariyla 46 milyar £’a ulagsmistir (Dhanani ve Roberts, 2009, s. VI1I).

Diizenleme yaklagimlar1 agisindan birbirine benzeyen bu piyasalarin  aksine
uygulamasina kisa bir siire oncesine kadar izin bile verilmeyen Kita Avrupas: iilke
piyasalarinda da geri alim islemleri giderek 6nemini artirmaktadir. Buna gore, geri alim
islemlerinin tutar1 2006 yili itibariyla Almanya’da 3.5 milyar €’ya, Fransa’da 6.2 milyar
€’ya ulasmistir (Mieczystaw, 2011, s. 50).

Caligmada bir biitiin olarak aksi belirtilmedik¢e borsada gerceklestirilen pay geri alimlari

incelendiginden bu yontemin detaylarina burada ayrica deginilmemektedir.

1.2.2.2. Cagr1 Yoluyla Gergeklestirilen Geri Alimlar

Cagri, sirketin, paylarint geri almak {izere ortaklarina yaptigi pay alim teklifini ifade
etmektedir. Pay geri alimi uygulamalarinda ¢agri, sabit fiyatla veya Hollanda usuliiyle

yapilabilmektedir.

1.2.2.2.1. Sabit Fiyath Cagn

Sabit fiyatli cagri yonteminde, sabit bir ¢agri fiyatindan geri alim yapilmak istenen azami
pay adedi belirtilmekte, ortaklar da ¢agr1 donemi boyunca ellerindeki paylar1 bu fiyattan
satma talebiyle cagriya katilmaktadir (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 4; Nayar ve digerlert,
2008, s. 253).

Talebe konu paylarin teklife konu paylardan sayica fazla olmasi halinde, geri alinacak

pay adedi yonetimin istegine bagli olarak artirilabilmekte veya cagri islemi talepte
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bulunan ortaklar arasinda esitsizlik yaratmayacak sekilde oransal dagitim yontemine gore

sonuglandirilmaktadir (Grullon ve lkenberry, a.g.e., s. 32).

Sabit fiyatli c¢agr1 yontemiyle geri alimda g¢agri fiyatinin olusumu asagidaki sekil

uzerinden Orneklendirilmektedir:

Sekil 3. Sabit fiyath ¢cagr1 yonteminde fiyat olusumu

Geri alim/c¢agr fiyati

£20

Geri alim miktar1
1.000.000 2.000.000

Kaynak: (Vermaelen, 2005, s. 4)

Sekil 3’te, BpCom A.S.’nin $20 {izerinden 1.000.000 adet payin1 geri alma cagrisinda
bulundugu ve bu g¢agriya 2.000.000 adet pay teklifinin geldigi bir durum
orneklendirilmektedir. Arz egrisi, ortaklarin ¢cagriya katilmak istedikleri fiyat diizeylerini
gostermektedir. Buna gore, ortaklar cesitli nedenlerle?® sirketin $20 fiyat diizeyindeki
cagrisina daha yiiksek bir pay satim teklifiyle karsilik vermektedir. Bu 6rnekte, sirket
1.000.000 ila 2.000.000 arasindaki payini1 geri alma konusunda oransal dagitim usullerine

uymak kaydiyla serbestce karar verebilmektedir.

15 Beklentiler teorisi, farkl: diisiincelere sahip ortaklarin islemlere farkli tepkiler verecegini iddia etmektedir.
Ornegin, sirkete kars1 kotiimser olan ortaklar ¢agriya miimkiin oldugu kadar payla katilip zararlarini tazmin
etme beklentisi i¢inde olabilmektedir. Ayrica, paylarini sirkete satmalar1 halinde yiiksek bir vergi 6demek
durumunda kalacagini bilen ortaklar ancak kendilerine yeterli kazang saglayacak bir fiyattan ¢agriya
katilabilmektedir.
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1.2.2.2.2. Hollanda Usulii Cagr1

Hollanda usulii ¢agr1 yonteminde, geri alinmak istenen pay adedi 6nceden belirlenmekte
ve ortaklara dar bir fiyat aralig1 tizerinden ¢agr1 yapilmaktadir. Cagri donemi boyunca
ortaklar bu fiyat araliginda kendi belirledikleri fiyattan ellerindeki paylar sirkete satma
talebiyle ¢agriya katilmaktadir (Habbart ve digerleri, a.g.e., . 4).

Sirket ¢agr1 donemi sonunda, kendisine gelen teklifleri en diisiikten baslayarak fiyat
siralamasina tabi tutmakta ve kiimiilatif hesaplamada 6nceden belirlenen pay adedine
ulasilmasini saglayan en yiiksek fiyata esit veya bu fiyatin altinda kalan teklifleri bu
fiyattan kabul etmektedir. S6z konusu tekliflerin geri alinmak istenen pay adedinden fazla
olmas1 halinde sabit fiyath ¢agrida oldugu gibi oransal dagitim yapilmaktadir (Nayar ve
digerleri, a.g.e., s. 253). Bu sekilde belirlenen en yiiksek fiyatin {izerindeki fiyatlara
karsilik gelen paylar ise teklif sahiplerine iade edilmektedir (Grullon ve Ikenberry, a.g.e.,
s. 32).

Hollanda usulii ¢agri yonteminde fiyat, sabit fiyatli ¢agri yonteminden farkli olarak

asagidaki sekilde olusmaktadir:

Sekil 4. Hollanda usulii ¢cagr1 yonteminde fiyat olusumu
Geri alim/¢agn fiyat
Arz

£20

£17

£15

Geri alim miktar1
1.000.000

Kaynak: (Vermaelen, a.g.e., s. 6)

Sekil 4’e gore, BpCom A.S. $15 114 20 fiyat araligindan 1.000.000 adet payin1 geri alma
cagrisinda bulunmaktadir. Sirketin bu miktardaki payma tekabiil eden fiyat diizeyi 17
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olup, sirketin kiimiilatif olarak s6z konusu paylar1 geri alabilmesini saglayan %15 ila $17

arasindaki tiim teklifleri £17°den karsilamas1 gerekmektedir.

Bu yontemin sabit fiyatl ¢cagriya nazaran birtakim avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, bu yontemde ¢agr1 fiyatinin daha diisiik olusmasi ve sirkete bir maliyet tasarrufu
kazandirmasidir. Diger bir avantaj, 6zellikle bir ele gegirme tesebbiisiiniin engellenmek
istenmesi halinde, geri alim ¢agrisina diisiik fiyat teklifinde bulunan kotiimser ortaklarm®®
paylarinin geri alinmasi sonucunda, sirketin gelecegi hakkinda iyimser beklentileri olan
ortaklarla yola devam edilmesine imkan taninmasidir. Bir baska avantaj ise, sabit fiyatli
cagrida fiyatin piyasadaki dalgalanmalara karst esnek olmamasina karsin, bu yontemde
bir fiyat araliginin s6z konusu olmasi nedeniyle piyasada yasanabilecek bir diisiis halinde

daha iyi bir koruma saglanmasidir (Vermaelen, a.g.e., s. 7).

1.2.2.3. Miizakere Yoluyla Gergeklestirilen Geri Alimlar

Sirket, paylarmi ortaklariyla yapacagi anlagmalar g¢ercevesinde piyasa disindan da
alabilmektedir. Bu tiir sozlesmelerde alim kosullar1 taraflarin miizakerelerine bagli olarak

cok farkli sekillerde belirlenebilmektedir (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 4).

Miizakere yoluyla geri alim yOnteminin yine bir ele gecirme tesebbiisiinde rol
oynayabilecegi diisiiniilmektedir. Ornegin, sirket, kontroliinii ele gecirebilecek miktarda
paya sahip olan bir ortagindan paylarini piyasa fiyatindan yiiksek bir bedelle geri almay1
teklif edebilmektedir (Vermaelen, a.g.e., s. 7).

Diger taraftan, paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler agisindan bu yontemin ortaklar
acisindan bir likidite imkani yaratabilecegi anlasilmaktadir (Cahn ve Donald, a.g.e., s.
242).

16 Kotiimser ortaklar, olas1 bir ele gecirme tesebbiisiinde elindeki paylarmi ele gecirme tesebbiisiinde
bulunan tarafa iyimser ortaklara nazaran daha diisiik bir fiyatla satmak isteyebilecek ortaklar olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, sirketler paylarini bu ortaklardan geri alabilmek i¢in ¢esitli yontemler
kullanabilmektedir.
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1.2.2.4. Tiirev Islemlerle Gergeklestirilen Geri Alimlar

Tirev islemlerle gergeklestirilen geri alimlar “sentetik” olarak nitelendirilmektedir. Buna
gore, sentetik geri alimlar, karsi tarafi genellikle bir yatirim bankasi olan ve genellikle
borsadan yapilan geri alimlarla birlikte kullanilan tiirev s6zlesmeler kapsaminda, sirketin
mevcut durumda diisiik fiyatlanmig paylarini belirli bir tarihte geri alabilmesi amaciyla,
satim opsiyonu yazmast; alim opsiyonu, sifir maliyetli koridor veya forward sozlesmesi
satin almasi; hizlandirilmis geri alim yapmasi veya devredilebilir satma haklar
vasitasiyla geri alim yapmasi seklinde gergeklestirilmektedir (Luning, 2007, s. 41;

Vermaelen, a.g.e., s. 9).

Sentetik geri alim, uzun vadeli yatirimlarina devam etmek, biiylime potansiyelini
gerceklestirmek ve finansal darbogaza diismemek i¢in nakde ihtiya¢ duyan sirketlere
piyasada diisiik fiyatlanmis paylarini elindeki nakdi tasarruflu kullanarak geri almalarina
imkan tanimaktadir. Ancak, taraf olunan tiirev s6zlesmeler sirketin taahhiidiinli yerine
getirmesini gerektirdiginden borsadan yapilan geri alimlar gibi esnek bir yontem olarak
goriilmemektedir!’ (Vermaelen, a.g.e., s. 9). Bu anlamda, sézlesme (kullanim) fiyatinin
seviyesi ve vade sonundaki ifa sartlarinin (nakden veya aynen)!® uygun bir sekilde

belirlenmesi 6nem tagimaktadir.

1.2.2.4.1. Satim Opsiyonu Yazilmasi

Satim opsiyonu yazilmasi bir iireticinin glivenerek piyasaya siirdiigii bir iiriinii i¢in iade
garantisi vermesine benzemektedir. Geri alim islemleri acisindan bakildiginda, sirket
baslattigi geri alim programiyla birlikte mevcut durumda diisiik degerlenmis paylarinin
degerinin ileride artacagina inanmakta, bir baska deyisle, kendi paylarina gliivenmekte ve
satim opsiyonu yazarak karsi tarafa, vade sonunda paylarinin fiyatinin kullanim fiyatinin

altinda kalmasi halinde paylarin geri alinacagini taahhiit (garanti) etmis olmaktadir. Bu

17 Bununla birlikte, tek bir vadeden ziyade degisiklik vadelere sahip tiirev islemlere taraf olunmasi halinde
bu programlara esneklik kazandirilabilecegi ileri siiriilmektedir (Luning, a.g.e., s. 44).
18 S¢zlegmenin ifa sartlarma gore taraflarin birbirlerine yapacagi net 6demeler nakden olabilecegi gibi,
sirket paylarinin teslimi suretiyle aynen de olabilmektedir. Bu durumda, sirket yeni pay ihrag ederek, kars1
taraf ise sirket paylarini piyasadan alarak teslim ylikiimliiligiinii yerine getirmektedir.
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bakimdan, yontemin, ozellikle kullanim fiyatinin yiiksek belirlendigi durumlarda,
piyasaya paylarin mevcut durumda diistik fiyatlandigin1 ancak pay fiyatlarinin artacagina

inanildig1 mesajinin verilmesinde rol oynayabilecegi diistiniilmektedir (Luning, a.g.e., s.
43).

Vade sonunda sirket paylari spot piyasada sézlesme fiyatinin iizerinde islem goriiyorsa,
sirket, karst tarafin sattm opsiyonunu kullanamamasi nedeniyle, sOzlesmenin
baslangicinda elde ettigi opsiyon primini muhafaza etmekte, boylece geri alim ig¢in
katlanacagi maliyeti diislirmiis olmaktadir. Ancak, vade sonunda tersi durum soz
konusuysa, karsi taraf bu defa satim opsiyonunu kullanmakta ve sirketin karsiliginda

karsi tarafa opsiyon primini agan tutar kadar bir 6deme yapmasi gerekmektedir.

Bu noktada konunun bir ornekle agiklanmasinda fayda goriilmektedir. Buna gore,
piyasada #50°den islem gormekte olan paylarinin, 6nlimiizdeki 6 aylik siire zarfinda
piyasa dalgalanmalarina maruz kalacagini, ancak degerinin uzun vadede yiikselecegini
diisiinen BpCom A.S. 6.000.000 adet payini, s6z konusu paylara karsilik 6 ay vadeli satim
opsiyonu yazmak suretiyle bir bankadan geri almak istemektedir. S6zlesmede kullanim
fiyati 45, opsiyon primi #5 *° olarak belirtilmektedir. Tablo 4’te olas1 fiyat

senaryolarinda satim opsiyonlu geri alimlarin yaratabilecegi etkiler gosterilmektedir?®:

19 Her bir opsiyon, sahibine 100 adet pay satma hakki vermektedir. Buna gére, geri alinmas: planlanan
paylara karsilik 60.000 adet satim opsiyonu yazimasit gerekmektedir. Sirketin yazdigi satim
opsiyonlarindan elde ettigi prim tutari ise, £30.000.000 (60.000*100*#5) olarak tespit edilmektedir.

20 Basitlik agisindan tiim opsiyonlarin programin baginda tek seferde satildigi; paylarin program siiresince
aralikli olarak degil tamaminin opsiyonun vadesinde tek seferde geri alindigi; opsiyon kullanimlarinin ise,
Avrupa tipi opsiyonlarda oldugu gibi vade sonunda gerceklestigi varsayilmistir.
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Tablo 4. Satim opsiyonu yazilarak yapilan pay geri alimlari

Satim Satim
Opsiyonsuz Opsiyonlu
Geri Alim Geri Alim
Vade sonu Vade sonunda | Vade sonunda Opsiyonun Opsiyon Pay basina
spot pay fiyati pay basma pay basina kullanimindan basina tahsil net geri
t, 6denen geri 6denen geri kaynaklanan pay edilen prim alim
alim bedeli alim bedeli basina kar/zarar?! bedeli maliyeti
() () ) (%) ()
30 (30) (45) (15) 5 (40)
35 (35) (45) (10) 5 (40)
40 (40) (45) (5) 5 (40)
45 (45) (45) - 5 (40)
50 (50) (50) - 5 (45)
55 (55) (55) - 5 (50)
60 (60) (60) - 5 (55)
65 (65) (65) - 5 (60)
70 (70) (70) - 5 (65)

Kaynak: (CBOE, 2001, s. 4)

Tablo 4, borsada yapilan geri alimlar ile satim opsiyonlu olarak bir yatirim bankasindan
yapilan geri alimlarin maliyet acisindan karsilastirilmasina imkan tanimaktadir. Buna
gore, pay fiyatinin £40°nin lizerinde kaldig1 durumlarda, satim opsiyonu sagladigi prime
bagl olarak sirket agisindan geri alimin maliyetini azaltict bir gorev iistlenmektedir.
Ancak, paylarin piyasa fiyatinin $40 ve altina diismesi halinde opsiyonun
kullanilmasindan kaynaklanan bir zararla karsilasiimaktadir. Ornegin, vade sonunda pay
fiyatinin $35’e diigmiis olmasi halinde, bu fiyattan borsada geri alim yapma firsati
kacirilmakta; satim opsiyonunu kullanan bankadan pay basina £45 tizerinden geri alim
yapilmaktadir. Her ne kadar, geri alimin net maliyeti 40 (#45-%5) olsa da, $10 (£45-%35)

zarara katlanilmak durumunda kalinmaktadir.

Yukarida yer verilen bilgiler ¢er¢cevesinde satim opsiyonu yazilmasi halinde sirketin pay

fiyatlarina kars1 pozisyonuna asagidaki sekilde yer verilmektedir:

21 Buradaki ifadeyle muhasebe kar/zararindan ziyade yakalanan/kagirilan firsat kastedilmektedir. Tiim bu
islemler ¢aligmanin iigiincli boliimiindede belirtildigi lizere 6z kaynak niteliginde olduklarindan gelir
tablosuyla iliskilendirilmemektedir.
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Sekil 5. Satim opsiyonu yazilmasi

1.2.2.4.2. Alim Opsiyonu Satin Alinmasi

Alim opsiyonlartyla geri alinmasi planlanan paylarin fiyat riskinden korunulabilmekte,
boylece 6zellikle fiyatlarin yiikselecegine dair bir kanaatin bulunmasi halinde geri alim
maliyetinin azaltilmasi saglanabilmektedir (Luning, a.g.e., s. 43). Buna gore, vade
sonunda spot piyasadaki pay fiyat1 kullanim fiyatinin {izerinde kalmissa, sirket alim
opsiyonunu kullanarak paylarimi piyasadan daha diisiik bir fiyatla karsi taraftan geri
alabilmektedir. Tersi bir durumda ise, sirket alim opsiyonunu kullanmayip paylarini

borsadan almakta, yalnizca opsiyon primine katlanmaktadir.

Bir onceki ornekten yola ¢ikarak, bu defa piyasada £45°ten islem gormekte olan
paylarmin fiyatinin 6nlimiizdeki 6 aylik siire zarfinda yiikselecegini diisiinen BpCom A.S.
yine 6.000.000 adet payini, sz konusu paylarin1 6 ay vadeli alim opsiyonu satin almak
suretiyle bir bankadan geri almak istemektedir. Sozlesmede kullanim fiyat1 £50, opsiyon
primi £5 olarak belirtilmektedir. Tablo 5’te olas1 fiyat senaryolarinda alim opsiyonlu geri

alimlarin yaratabilecegi etkiler gosterilmektedir®%:

22 Basitlik agisindan tiim opsiyonlarin programin baginda tek seferde alindigi; paylarin program siiresince
aralikli olarak degil tamaminin opsiyonun vadesinde tek seferde geri alindigi; opsiyon kullanimlarinin ise,
Avrupa tipi opsiyonlarda oldugu gibi vade sonunda gerceklestigi varsayilmistir.
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Tablo 5. Alim opsiyonu satin alinarak yapilan pay geri alimlari

Alim Alim
Opsiyonsuz Opsiyonlu
Geri Alim Geri Alim
Vade sonu Vade sonunda | Vade sonunda Opsiyonun Opsiyon Pay basina
spot pay fiyati pay basina pay basina kullanimindan basina tahsil net geri
(%) Odenen geri Odenen geri elde edilen pay edilen prim alim
alim bedeli alim bedeli basina kar/zarar bedeli maliyeti
(%) (%) () (%) (%)
30 (30) (30) - (5) (35)
35 (35) (35) - (5) (40)
40 (40) (40) - (5) (45)
45 (45) (45) - (5) (50)
50 (50) (50) - (5) (55)
55 (55) (50) 5 (5) (55)
60 (60) (50) 10 (5) (55)
65 (65) (50) 15 (5) (55)
70 (70) (50) 20 (5) (55)

Kaynak: (CBOE, a.g.e., s. 4)

Tablo 5’te bir onceki tablodan farkli olarak, borsada yapilan geri alimlar ile alim
opsiyonlu olarak bir yatirim bankasindan yapilan geri alimlar karsilagtirilmaktadir. Buna
gore, pay fiyatinin $55 ve tlizerinde oldugu durumlarda, alim opsiyonu kullanilmakta ve
prime katlanilmakla birlikte paylar borsadakinden daha avantajli bir fiyattan geri alinmak
suretiyle kazang elde edilebilmektedir. Ornegin, vade sonunda pay fiyatinin £65’e ¢ikmis
olmasi halinde, alim opsiyonu kullanilarak bankadan pay basina £50 {izerinden geri alim

yapilmakta ve £15 (£65-350) kar saglanmaktadir.

Diger taraftan, alim opsiyonu satin alinmasi hélinde sirketin pay fiyatlarina kars

pozisyonuna asagidaki sekilde yer verilmektedir:

Sekil 6. Alim opsiyonu satin alinmasi
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1.2.2.4.3. Sifir Maliyetli Koridor Satin Alinmas1

Sifir maliyetli koridor satin alinmasiyla ayni anda hem alim opsiyonu satin alinmasi hem
de satim opsiyonu yazilmasi s6z konusu olmaktadir. Alim opsiyonu satin alinarak geri
alim i¢in Odenebilecek azami bedele iliskin bir fiyat korumasi saglanmakta; satim
opsiyonu yazilarak ise, alim opsiyonu i¢in yapilacak prim 6demeleri finanse edilmektedir

(Cook ve Kim, 2006, s. 6).

Bu yontem, s6zlesmenin baslangicinda her iki opsiyonun da kullanim fiyatinin taraflarin
birbirine 6deme yapmasini gerektirmeyecek sekilde belirlenmesi nedeniyle maliyetsizdir
(Vermaelen, a.g.e., s. 10). Opsiyon sozlesmesinin sonu itibariyla pay fiyatlar1 alim
opsiyonunun kullanim fiyatina nazaran yiikselmisse, sirket alim opsiyonunu

kullanmakta; karsi taraf ise, satim opsiyonunu kullanamamaktadir.

Tablo 6’da sirketin bir 6nceki 6rneklere konu edilen alim ve satim opsiyonlarinin olasi
fiyat senaryolarinda sifir maliyetli bir koridor sdzlesmesi kapsaminda birlikte

yaratabilecegi etkilere yer verilmektedir:

Tablo 6. Sifir maliyetli koridor satin ahnarak yapilan pay geri alimlari

Koridorsuz Koridorlu
Geri Alim Geri Alim
Vade sonu Vade sonunda | Vade sonunda Opsiyonun Opsiyon Pay bagina
spot pay fiyati pay basina pay basina kullanimindan basina tahsil net geri
(®) odenen geri odenen geri elde edilen pay  edilen prim alim
alim bedeli alim bedeli basina Kar/zarar bedeli maliyeti
(®) (®) (®) (?) (?)
30 (30) (45) (15) - (45)
35 (35) (45) (10) - (45)
40 (40) (45) (5) - (45)
45 (45) (45) - - (45)
50 (50) (50) - - (50)
55 (55) (50) 5 - (50)
60 (60) (50) 10 - (50)
65 (65) (50) 15 - (50)
70 (70) (50) 20 - (50)

Tablo 6’dan da goriilebilecegi lizere, bu yontemde taraflarin birbirine herhangi bir prim
O0demesi yapmasi s6z konusu bulunmamaktadir. Buna gore, pay fiyatinin £50’nin

tizerinde oldugu durumlarda, alim opsiyonu kullanilmakta ve paylar borsadakinden daha
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avantajl bir fiyattan geri alinmak suretiyle kazang elde edilebilmektedir. Banka ise, satim
opsiyonunu kullanamamaktadir. Ornegin, vade sonunda pay fiyatmin $60’a ¢ikmis
olmas1 halinde, alim opsiyonu kullanilarak bankadan pay basina £50 {izerinden geri alim

yapilmakta ve £10 (£60-350) kar saglanmaktadir.

Sifir maliyetli koridor satin alinmasi halinde sirketin pay fiyatlarina karst pozisyonu,
satim opsiyonu yazilmasi ile alim opsiyonu satin alinmasina iligkin daha once ¢izilen

grafiklerin birlestirilmesi suretiyle asagidaki gibi sekillenmektedir:

Sekil 7. Sifir maliyetli koridor satin alinmasi

L e
Ao LA

1.2.2.4.4. Forward Sozlesmesi Satin Alinmasi

Sirketin, paylarini, imzaladig1 forward sdzlesmesi kapsaminda karsi taraftan ilerideki bir
tarinte belli bir fiyattan geri alabilmektedir (Vermaelen, a.g.e., s. 9). Bu durumda kars1
taraf vade sonunda sirkete teslim edecegi paylar1 borsadan satin almaktadir. Sirket kars1
tarafa olan 6deme yiikiimliiligiinii vade sonunda, geri aldig1 paylara karsilik olarak

sOzlesme fiyatina bir miktar bor¢lanma primi eklemek suretiyle yerine getirmektedir.

Bu yontem kredi alarak veya tahvil ihrag ederek saglanan yabanci kaynakla pay geri alimi
yapilmasina benzemektedir (Luning, a.g.e., s. 45). Forward s6zlesmesi uyarinca paylari
oziinde kars1 taraf sirket adina geri almakta, dolayisiyla sirketi finanse etmekte; sirket de
karsihiginda sozlesme fiyatina belli bir prim ekleyerek kredi/tahvil faizine benzer bir

0deme yapmaktadir.
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1.2.2.4.5. Hizlandirilmis Geri Alim Yapilmasi

Hizlandirilmis geri alim yonteminin 6ziinde bir forward s6zlesmesi olmakla birlikte, en
temel farki, sozlesmeye konu paylarin sirket tarafindan sézlesmenin hemen baglangicinda
geri alinmasi, boylece geri alimin hizlandirilmis bir sekilde firsata ¢evrilmesidir (Luning,

a.g.e., s. 44).

Sozlesme kapsaminda, karsi taraf dncelikle sirket paylarint genellikle emeklilik yatirim
fonlar1 gibi kurumsal yatirnmcilardan o6diing alip sirkete belli bir fiyattan aciga
satmaktadir. Sirket ise, agiga satistan aldig1 paylarini geri ¢ekerek/itfa ederek PBK veya
bor¢/6z kaynak oranlarinda istedigi artis1 aninda gerceklestirebilmektedir. Karsi taraf,
ac1ga satis nedeniyle olusan kisa pozisyonunu (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 5) sirketin

paylarini borsadan alarak vade sonuna kadar kapatmaktadir.

Vade sonu itibariyla, sirketin aciga satistan geri aldig1 paylar icin 6dedigi bedel ile karsi
tarafin borsadan aldig1 paylar i¢in O6dedigi bedel arasindaki farktan kaynaklanan
yiikkiimliliigiin kapatilmis olmasi, agiga satisa konu edilen 6diing paylarin alacaklisina
iade edilmis olmasi ve agiga satistan tahsil edilen tutara isleyen faizin sirkete 6denmis

olmasi1 gerekmektedir.

1.2.2.4.6. Devredilebilir Satma Haklarinin Kullandirilmasi

Borsada yapilan geri alim programlariyla iligkili olmamasi yoniiyle diger sentetik geri
alim tekniklerinden ayrilan bu yontemde sabit fiyath cagrinin tiirev islemlerle yapilmasi

sO0z konusu olmaktadir.

Bu kapsamda, ¢agr1 doneminin basinda sirket tarafindan geri alinmasi planlanan paylarin
sermayeye orani lzerinden, her bir ortaga bedelsiz olarak pay sahiplikleri oranlari
Olciisiinde ikincil piyasada devredilebilir satma haklar1 yazilmaktadir. S6z konusu haklar,
ortaklara ellerindeki paylar1 sirkete cagri doneminin sonunda g¢agri fiyatindan satma

hakkin1 vermektedir (Luning, a.g.e., s. 45).
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Sermayesinin %5’ini temsil eden paylarmi geri alma amaciyla ortaklarma c¢agrida
bulunan bir sirket 6rneginde, ortaklarin ¢agriya katilabilmeleri i¢in, sahip olduklar1 her
bir adet paya karsilik 20 adet devredilebilir satma hakkini elde etmeleri gerekmektedir.
Satma haklarinin ¢agri dénemi boyunca ortaklar arasinda ikincil piyasada el
degistirilebilmesiyle, ¢agriya katilmak suretiyle ellerindeki pay1 sirkete satmak isteyen
kotiimser ortaklarin sirkete giivenen diger ortaklardan miimkiin oldugu kadar satma hakk1

toplayabilmeleri saglanmaktadir.

Bu ¢ercevede, sirket, cagrinin sonunda, 6zellikle ele gegirme tesebbiislerine karsi, sirketin
gelecegine glivenen pay sahiplerinden miitesekkil yeni bir ortaklik yapisina

kavusmaktadir (Vermaelen, a.g.e., s. 5).

1.2.3. Pay Geri Aliminin Sonuclari

1.2.3.1. Olumlu Sonuglar

Pay geri alimlarinin, islemlerin sirketin kendisiyle ilgili bir amag¢ dogrultusunda
gerceklestirilmesi, bir bagka deyisle, bir biitiin olarak sirketin tiizel kisiligine fayda

saglamasi halinde olumlu sonuglari olabilecegi diigiiniilmektedir.

Bu kapsamda, sirketlerin pay geri alimindan bekledikleri fayday: elde edebilmeleri i¢in

amaglarina en uygun olan yontemi veya yontemleri segmeleri gerekmektedir.

Ornegin, borsada gerceklestirilenlerle kiyaslandiginda, ¢agri veya miizakere yoluyla daha
biiyiik miktarda pay geri alinabildigi dikkate alindiginda (Grullon ve Ikenberry, a.g.e., s.
32), sirketin ele gecirilmesinin  Onlenmesi isteniyorsa, bu yontemlerden

faydalanilabilmektedir.

Piyasaya sirket paylarmin diisiik fiyatlandigina dair saglam bir mesaj verilmesi
amaglaniyorsa, sentetik geri alimlar, bir yatirim bankasi kanaliyla yapildig: i¢in, borsada
gerceklestirilen geri alimlardan daha fazla etkili olabilmektedir. Ancak, belirli bir ¢agri

siiresinin bulunmasi ve cagr1 fiyatinin paylarin piyasa fiyatina gore primli olmasi
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nedeniyle (Nayar ve digerleri, a.g.e., S. 251), ¢agr1 yoluyla alimlar da pay fiyati iizerine
kisa vadede etki edebilmektedir. Bu nedenle, sirket yonetiminin paylarin piyasada diisiik
degerlendigine iliskin kanaatini piyasaya en etkin ve gilivenilir sekilde bu yontemle
yansitabilecegi ileri siiriilmektedir (Grullon ve Ikenberry, a.g.e., s. 32; Habbart ve

digerleri, a.g.e., S. 4).

Bununla birlikte, geri alimin borsada gergeklestirilmesi pay fiyatindaki diisiislere hizl
tepki verilebilmesinde ve paylara likidite kazandirilmasinda daha uygun bir yontem

olarak goriilmektedir (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 4).

Yukarida da ifade edildigi iizere, hangi yontemin uygulanacagina dair kararlar geri alimin
amactyla alakali bulunmaktadir. Her bir yontem, sirkete geri alim islemlerinde maliyet
ve esneklik saglayabilecek kendine 6zgii birtakim 6zellikler barindirmakta olup, amacin
belirlenmesini miiteakip gerekli maliyet-esneklik analizleri yapilarak uygun yontemler
secilebilmektedir. Bu kapsamda, pay geri alim yontemlerinin maliyet avantaji ve

kullanim esnekligine gére tasnifine Tablo 7°de? yer verilmektedir:

23 Bu tabloda yontemler kategorilere genel 6zellikleri itibariyla yerlestirilmistir. Ancak, ydntemlerin gerek
sOzlesme gerekse piyasa kosullarina gore diger kategorilere kaydirilabilmesi de miimkiin bulunmaktadir.
Ornegin, sentetik geri alimlarin, sirketin fiyat beklentilerinin karsilanmamasi halinde tiirev sézlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiliklerin artacagi dikkate alinarak, orta veya yiiksek maliyetli bir kategoride
siiflandirilmast daha uygun olabilmektedir. Ayrica, Hollanda usulii cagrida olusan fiyat bazi durumlarda
borsa fiyatinin altinda kalabileceginden bu yontemin borsada gerceklestirilen alimlara gore daha diisiik
maliyetli olmasi s6z konusu olabilmektedir. Son olarak, borsada gergeklestirilen geri alimlarin sartlar1 gok
sik1 bir sekilde belirlenmis bir geri alim programima bagli olmasi halinde esnekligini yitirebilecegi
diistiniilmektedir.
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Tablo 7. Pay geri alim yontemlerinin 6zellikleri

Esneklik
Diisiik Orta Yiiksek
Maliyet
Miizakereli
Sabit Fiyatli Cagr1
Yiiksek
Hollanda Usulii Cagri
Orta Borsa
Forward Sozlesmeli
Hizlandirilmis

Diisiik Alim Opsiyonlu

Satim Opsiyonlu

Tablo 7°de pay geri alim yontemleri ii¢ ana kategori altinda kendi i¢lerinde de siralanmak

suretiyle siniflandirilmistir. Buna gore:

- VYiiksek Maliyet-Diisiik Esneklik Kategorisi: Bir ele gecirilme baskis1 altinda
uygulanan miizakere yoluyla geri alim yontemi bu kategorinin en iistiinde yer
almakta; bir bagka deyisle, en yiiksek maliyetli ve esnekligi en az yontem olarak
konumlandirilmaktadir. Genellikle sirketin ele gecirilmesine kars1 aksiyon olarak
kullanilan ¢agr1 yoluyla geri alimlar da az esnek kategorisinde siniflandirilmakta,
ancak sabit fiyath cagrilarda cagr fiyati Hollanda usulii ¢agriya gore daha yiiksek
belirlendigi i¢cin maliyet agisindan daha yukarida yer almaktadir. Devredilebilir
satma haklar1 sabit fiyatlh cagrilara benzemesi itibariyla birlikte
degerlendirilmektedir. Devredilebilir satma haklari vasitasiyla paylarin ktiimser
ortaklardan geri alinmasi amaglanmakta olup, bu amaca ¢agri fiyatinin daha diistik

belirlenmesi beklenen Hollanda usulii ¢agriyla da ulasilabilmektedir.
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- Diisiik Maliyet-Orta Esneklik Kategorisi: Sentetik geri alimlar, esneklik
anlaminda, geri alim fiyatinin tespiti agisindan diislik esnek kategorisinde yer alan
yontemlerden daha avantajli; ancak, tiirev sozlesmelerin yiikiimliiliikklerinin
yerine getirilmesini gerektirdiginden borsada gercgeklestirilen geri alimlardan
daha dezavantajli konumdadir. Diger taraftan, sirketin fiyat beklentilerine uygun
kosullarin olugmasi halinde geri alim programinin maliyeti 6nemli Slglide
diisebileceginden diisiik maliyet kategorisinde yer almaktadir. Bunlardan opsiyon
sozlesmeli geri alimlar, bir hak kullaniminmi igerdiklerinden, taahhiit nitelikli
forward sozlesmeli geri alimlara nazaran maliyet yoniinden daha uygun imkanlar
sunabilmektedir. Sifir maliyetli koridorlar bu anlamda en diisiik maliyetli yontem

olarak simiflandirilmaktadir.

- Orta Maliyet-Yiiksek Esneklik Kategorisi: Borsada gergeklestirilen geri alimlar bu
kategoride siniflandirilan  tek  yontemdir. Istisnai  durumlar  disinda
gerceklestirilmesi acisindan herhangi bir taahhiit icermemesi yontemi digerlerine
nazaran daha esnek kilmaktadir. Maliyet bakimindan ise, her ne kadar miizakere
veya ¢agr1 yontemlerinde geri alim fiyatinin borsa fiyatinin tizerinde belirlenmesi
nedeniyle bu yontemlere karsi bir avantaj s6z konusu olsa da, sentetik geri
alimlarda tlirev islemlerin geri alim maliyetini asagiya cekebilmesi nedeniyle
borsada gerceklestirilen geri alimlarin orta maliyet kategorisinde yer almasi

uygun olmaktadir.

1.2.3.2. Olumsuz Sonuglar

Pay geri alimlarinin, sirketten ziyade kisilerin menfaatine yonelik olarak
gerceklestirilmesi halinde, hem sirket hem de sirketle ilgili belirli taraflar agisindan

olumsuz sonugclar ortaya ¢ikabilmektedir.

Pay geri alimlariyla, sirket biinyesindeki nakdin olgiisiiz ve kontrolsiiz bir sekilde
ortaklara aktarilmasiyla, sirket malvarliginin sermaye miktarinin altina diisebilecegi ve
alacaklilarin ortaklarin sermaye taahhiitlerine karsi yegane giivencesini olusturan

sermayenin muhafaza edilemeyecegi diisiiniilmektedir (Celiktas, 2006, s. 132; Ozdamar,
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2005, s. 75). Esasen, ortaklara yapilan her dagitimda (nakit temettii dagitumi vb.) ortaya
cikabilecek bu tehlike, geri alimin borglarin 6denmesinden sorumlu ortaklarla sinirlt
olarak yapilmasi halinde sirket agisindan daha biiyiik bir sorun teskil edebilmektedir
(Cahn ve Donald, a.g.e., s. 243).

Ayrica, geri alinan paylarin sagladigi birtakim haklarin yonetim tarafindan bazi ortaklarin
aleyhine kullanilmasi veya yonetime yakin bir kisim ortaklara iltimas gegilmesi amaciyla
geri alim yapilmasi da ihtimal dahilinde bulunmaktadir (Celiktas, a.g.e., s. 140; Ozdamar,
a.g.e., s. 81). Zira yeterli miktarda geri alim yapilmasi halinde sirkette sahip olunan
kontrol giicti de etkilenebilmektedir (Cahn ve Donald, a.g.e., s. 241).

Yoneticiler geri alim1 yalnizca kendi menfaatleri dogrultusunda da kullanabilmektedir.
Ormnegin, mevcut ydnetim, sirf kontroliinii kaybetmemek igin, aslinda sirket i¢in deger
yaratabilecek bir ele gegirme tesebbiisiinii onlemek ve yerine bagka bir yonetimi ge¢irmek
isteyen ortaklara karsi kendisini giiglendirmek amaciyla bir geri alim programi

baslatilabilmektedir (Cahn ve Donald, a.g.e., s. 243).

Diger taraftan, yoneticiler, pay geri alimlarindaki avantajli konumlari?* itibarryla, sirketle
ilgili sahip olduklar1 kamuya a¢iklanmamus bilgileri ortaklarina yaniltici mesajlar vermek
amaciyla kullanarak (Celiktas, a.g.e., s. 157; Ozdamar, a.g.e., s. 90) veya paylarin piyasa
fiyatin1 haksiz menfaat temin etmek amaciyla manipiile ederek (Celiktas, a.g.e., s. 150;

Ozdamar, a.g.e., s. 86) sug isleyebilmektedir?®.

Yukarida yer verilen sakincalari nedeniyle pay geri alimlar1 birgok {iilkenin sirketler
hukukunda uzun yillar yasaklanmis; yalnizca kanunun gerektirdigi bazi istisnai sartlarda
gerceklestirilebilmesine izin verilen smirh bir uygulama olarak diizenlenmistir. Ancak,

bu anlayis geri alimlarin sirketlerin finansman ihtiyacinin karsilanmasindaki rolii dikkate

24 Yoneticiler genis yetkilere sahip olmalari, esnek hareket edebilmeleri, bizzat taahhiit edip karsiigim
o0demedikleri paylarla islem yapabilmeleri vb. nedenlerle pay geri alim islemlerinde menfaat elde etmede
avantajli konumda bulunmaktadir.

% Bu iki sug sermaye piyasast mevzuatinda bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi olarak tanimlanmstir
(SPKn., Md.106, 107).
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alinarak son donemde terk edilmis; pay geri alimlarina imkan taniyan ve orneklerine

Tablo 8’de yer verilen sirketler hukuku diizenlemeleri hayata gecirilmeye baslamistir.

Tablo 8. Sirketler hukuku diizenlemelerinde pay geri alimlar

Sirketlerin paylarini geri alabilmelerine Japonya’da 1994°te, Almanya ve Fransa’da 1998°de, Isvec’te
2000°de, Ingiltere'de?® 2003 yilinin sonunda yiiriirliige giren kanunlarla imkan taninmstir.

Kaynak: Almanya ve Fransa: (Andriosopoulos ve Hoque, a.g.e., s. 65); Ingiltere (Grayston, a.g.e., s. 3);
Isveg (Emilsson ve Larsson, 2001, s. 2); Japonya (Hatakeda ve Isagawa, 2004, s. 274).

Bu cergevede, llkelerin pay geri alimlarina iliskin s6z konusu sirketler hukuku

diizenlemeleri bir sonraki boliimde degerlendirilmektedir.

26 [ngiltere’de paylarin geri alimi 1981°den beri yasal olmakla birlikte, 2003’ten &nceki uygulamada geri
alinan paylarin iptal edilmesi zorunlulugu bulunmaktadir. Mevcut durumda ise geri alinan paylarin iptal
edilmeksizin sirket uhdesinde tutulmasi miimkiindiir.
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IKINCi BOLUM
PAY GERi ALIMLARINA ILIiSKIN SIRKETLER HUKUKU
DUZENLEMELERI

2.1. SIRKETLER HUKUKU SISTEMLERININ PAY GERi ALIMLARIYLA
TLISKiSI

Sirketler hukuku, tiizel bir kisilige, sinirli sorumluluga, devir kist1 bulunmayan paylara,
merkezi bir yonetim yapisina ve pay sahipligini gosterir bir sermayeye sahip sirketlerin
ticari hayatina iliskin kurumsal diizenlemeler biitiinii olarak tanimlanabilir (Cahn ve

Donald, a.g.e., s. 9).

Her iilkenin kendine ozgii bir sirketler hukuku sistematigi bulunmakla birlikte, bu
sistemleri genel olarak iki ana baslik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlardan ilki Kita
Avrupast orijinli yazili hukuk; ikincisi ise Anglo-Sakson orijinli i¢tihat hukuku olarak

ifade edilebilir.

Yazili hukukta wuygulamaya yon veren tim kurallar yasama organinca
kanunlastirilmigken, igtihat hukukunda hukuk, ¢ogunlukla 6rf ve adet ile teamiillere karsi

yargl organinca verilen ¢esitli mahkeme kararlarindan meydana gelmektedir.

La Porta ve digerleri (1998, s. 1130-1131), yatirimcilarin ve alacaklilarin korunmasina
iliskin hukuki mimariyi inceledikleri ¢alismalarinda {ilkelerin sirketler hukuku
sistemlerini bu ayrim temelinde ele almig olmakla birlikte, yazili hukuk sistemlerini

Alman, Fransiz ve Iskandinav ekolii bakimindan alt siniflara ayirmiglardir.

Diger taraftan, sirketler hukuku sistemlerinde oldugu gibi iilkelerin finansal mimarileri
de birbirlerinden 6nemli 6lgiide farklilagsmaktadir. Anderson ve Gupta (2009, s. 66),
tilkelerin finansal mimarilerinin kurumsal yOnetim uygulamalarma ve sirket
performansina etkisini incelerken, bu farkliligi banka odakl iilkeler ve piyasa odakli

ilkeler bazinda gruplandirmistir.
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S6z konusu calismalar kapsaminda sirketler hukuku sistemleri iilkelerin finansal
mimarisiyle birlikte degerlendirildiginde asagidaki  gibi  bir  smiflandirma
yapilabilmektedir:

Tablo 9. Ulkelerin sirketler hukuku kapsaminda simflandirilmasi

Sirketler Hukuku
Yazihh Hukuk .,
Sistemleri Igtlsl}::elr{nl;;l;ku
Alman Fransiz iskandinav
Banka Odakh Almanya, Fransa, It.a lya, Irlanda, Yeni Zelanda,
Sistemler Avusturya, ) Portekiz, Norveg srail
Finansal Japonya Ispanya, Belgika
Mimari Piyasa Odakh isvicre, qulllil'nda, legndlyka, Avustralya, Kanada,
Sistemler Rusya, Cin Tiir ye, Dar_umar a, Hon_g Kong, Singapur,
’ Brezilya Isveg Ingiltere, ABD

Kaynak: (La Porta ve digerleri, a.g.e.; Anderson ve Gupta, a.g.e.).

Her ne kadar iilkelerin gruplandirilmasinda rol oynasa da, yapilan arastirmalar finansal
mimarinin, bir bagka deyisle finansal hizmet veren kurumlarin giiniimiizde ikincil planda
kaldigini; asil Onemli olanin hizmetin etkin bir sekilde sunulmasi oldugunu

gostermektedir (Levine, 2002).

Bu kapsamda, sirketler hukuku sistemlerinin {ilke uygulamalarindaki farkliliklar
aciklamada daha belirleyici oldugu ifade edilebilir. Pay geri alimlarina iliskin
diizenlemelerde gézlemlenen, geri alim yapan sirketin tiirti, geri alim islemlerine iligskin
esaslar, geri alinan paylarin sagladig haklar ve yonetimin ortaklara kars1 sorumluluklari
vb. muhtelif uygulamalar, iilkelerin finansal mimarilerinden ziyade sirketler hukuku

sistemlerindeki farkliliklarin bir yansimasi olarak goriilmektedir.

2.1.1. Yazih Hukuk Sisteminde Pay Geri Alimlar:

Yazili hukuk sistemine sahip {iilkelerin genelinde pay geri alim1 uygulamalarinin sadece
olumsuz yonleri goz oniinde bulundurulmus ve bu islemlerin yapilmasina uzun yillar izin

verilmemistir.
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Geri alim yasag1, bu hukuk sisteminin tipik 6rnegi olan Kita Avrupasi’nda, ancak AB’nin
islemin olumlu yonlerini de dikkate alan konuyla ilgili diizenlemelerinin ytirtirliige

girdigi 1970’1i yillardan sonraki donemlerde kaldirilabilmistir.

Bununla birlikte, 6zellikle Almanya ve Fransa’da halihazirda pay geri alimina imkan
taniyan diizenlemelerle kati bir yaklagim igeren dar bir izin sistemi yaratilmis
bulunmaktadir. Halbuki, Isvigre ve Italya gibi iilkelerde bunun yerine, pay geri alimina

sinirli bir serbesti veren daha liberal diizenlemeler s6z konusudur.

Uygulamaya bakildiginda, yazili hukuk sistemindeki iilkelerde sirketlerin genelde kapali
ortaklik yapisina sahip olmasi nedeniyle temettli dagitimina yonelik bir baskinin s6z
konusu olmadig1, bu nedenle geri alim iglemlerinin temettii dagitiminin yerini alabildigi
goriilmektedir (von Eije ve Megginson, 2009). Bu hukuk sisteminde geri alim kararinin
genellikle genel kurul tarafindan verildigi goriilmektedir. Ayrica, bu iilkelerde piyasanin
likit olmamasina bagli olarak asimetrik bilgilendirme riskine daha az maruz
kalinmaktadir (Lasfer, 1998, s. 5). Dolayisiyla, sirketlerin pay fiyatlarinda geri alimlarin
etkisiyle anormal getiri elde edilmesi beklenmemektedir.

2.1.2. i¢tihat Hukuku Sisteminde Pay Geri Ahmlari

I¢tihat hukuku sistemini benimseyen iilkelerde yazili hukuk sistemindekilerin aksine pay
geri aliminda islemin olumsuz yonlerinden ziyade faydalari 6n planda tutulmustur.
Ornegin, ABD’de pay geri alimlar1 hi¢cbir zaman yasaklanmamistir (Ozdamar, a.g.e., s.
93).

Bu iilkelerdeki yatirnmciyr koruma mekanizmalari temettii dagitiminda siirekliligin
saglanmasini gerektirmektedir. Bu nedenle, geri alim uygulamalar1 temettii 6demelerini
tamamlayici bir isleve sahiptir (Fatemi ve Bildik, 2012). Bununla birlikte likiditenin bol,
sirketlerin de ¢ok ortakli olmasi1 nedeniyle yiiksek miktarda vekalet ve asimetrik bilgi
maliyetine katlanilan piyasalar olarak bilinen (Lasfer, a.g.e., s. 5) bu iilkelerde pay geri

alimlarinin sirket paylar lizerinde anormal getiri etkisi olabilmektedir.
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Diger taraftan, pay geri alim islemlerinin gergeklestirilmesine genel kurul yerine yonetim
organi tarafindan karar verilebilmesi bu iilkeleri yazili hukuk sistemine sahip tilkelerden

ayiran 6nemli bir 6zellik olarak goriilmektedir.

2.2. PAY GERI ALIMLARININ SIRKETLER HUKUKUNDAKI YERI

Igili iilkenin benimsedigi sirketler hukuku sisteminden kaynaklanan farkliliklar kendini
pay geri alim diizenlemelerinde de gostermektedir. Buna gore bazi iilkelerde pay geri
alimlar1 daha serbestken bazi iilkelerde daha fazla kisitlamaya tabi tutulabilmektedir.
Ayrica, bazi iilkelerde, geri alim islemlerinin yapilabilmesi i¢in genel kurul karari sarti

aranirken bazi lilkelerde yonetim kurulu karari yeterli goriilebilmektedir.

Bu gibi farkliliklara ragmen, s6z konusu diizenlemelerin, sirketlerin kurumsal yapilariin
bozulmamasi, kurumsal yonetim uygulamalarindan taviz verilmemesi ve kurumsal

finansman olanaklarinin kotiiye kullanilmamasi paydasinda birlestigi diistiniilmektedir.

2.2.1. Kurumsal Yapi1 Boyutu

Pay geri alimlart ile sirketlerin kurumsal yapilari arasinda 6nemli bir iligki bulunmaktadir.
Kurumsal yapilar1 elvermeyen sirketlerin geri alim islemleriyle istigal etme ihtimali
bulunmamaktadir. Bu anlamda, pay geri alimlar1 yalnizca sermaye sirketleri tarafindan

yapilabilmektedir.

Sermaye sirketlerinin en temel o6zelliginin ortaklarin haklarinin ve sorumluluklarinin
paylarina gore belirlenmesi oldugu (Ozdamar, a.g.e., s. 41) dikkate alindiginda, pay geri
alim iglemlerinin, sahip olunan paylarin miktarini degistirmesi nedeniyle, ortaklarin hak

ve sorumluluklarini dogrudan ilgilendirdigi kolayca anlagilmaktadir.

Bu niteligi itibariyla, pay geri alim islemlerine, 6zellikle birgok iilkede finansman olanagi,
faaliyet cesitliligi ve aktif biiytikligii gibi ekonomik kistaslar bakimindan diger sermaye
sirketlerinden ayrilan anonim sirketler (Ferran, 2008, s. 3-4) 6zelinde daha fazla 6nem

atfedilmektedir. Buna gore, konuya iliskin diizenlemelerin odaginda genellikle anonim
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sirketler, hatta bazen sadece halka agik veya paylari borsada islem goren anonim sirketler

bulunmaktadir.

Tablo 10. Sirketler hukuku diizenlemelerinde pay geri alimlariin kapsami

AB miiktesebatinda®’halka agik anonim sirketlerin; Fransa, Almanya ve isvec’te paylar1 borsada islem
goren sirketlerin pay geri alim esaslarini detayli olarak diizenledigi goriilmektedir.

Kaynak: AB: 13.12.1976 tarih ve 77/91/EEC sayih ikinci Konsey Direktifi (AB Ikinci Direktifi)-
2012/30/EU sayili Direktif; Almanya: (Strehle, 2012, s. 2); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 2); Isveg:
(Emilsson ve Larsson, a.g.e., S. 24).

S6z konusu diizenlemelerle, pay geri alimlarinin girketlerin kurumsal yapilarinin
bozulmasima sebebiyet verebilecek olumsuz etkilerinin, sermayenin korunmasi ve

isletmenin siirekliliginin saglanmasi suretiyle giderilmesi amaglanmaktadir.

2.2.1.1. Sermayenin Korunmasi

Sirketler alacaklilarina kars1 malvarliklariyla sinirsiz; ortaklar ise, sirketin borglarindan
taahhiit ettikleri sermaye paylariyla smirli olarak sorumludur (Ozdamar, a.g.e., s. 75).
Dolayisiyla, ortaklarin sinirli sorumlulugu karsisinda sirketlerin borglarini sorunsuz bir
sekilde 6deyebilmesi i¢in, asgari olarak sermayeye tekabiil eden tutarda bir malvarliginin
alacaklilara tahsis edilmesi beklenmektedir.

Pay geri alimlarmin alacaklilarin sirket nezdindeki teminatini olusturan sermayenin
malvarligi anlaminda karsiliksiz kalmasina yol agabilecegi hususu ise daha once ifade
edilmis bulunmaktadir. Bu nedenle, pay geri alimlarina iliskin diizenlemelerde
sermayenin korunmasina yonelik birtakim hukuki tedbirlerin alinmaya ¢alisildig1 goze

carpmaktadir.

27 Konuya iliskin ilk hiikiimler AB Ikinci Direktifi’nin 19 ila 24a maddelerinde yer almaktadir. Ancak
anilan direktif 25.10.2012 tarih ve 2012/30/EU say1ili Direktif ile 04.12.2012 tarihi itibariyla yiiriirliikten
kaldirilmugtir. Pay geri alimina iligkin hiikkiimler yeni direktifin 21 ila 28. maddelerinde muhafaza edilmistir.
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Alman tedbirlerden birinin, pay geri alimlarina tahsis edilebilecek malvarlig tutarina,
alacaklilarin bir garantisi olarak, nakit temettii dagitimimdakine?® benzer bir {ist smir

getirilmesi oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 11. Sirketler hukukunda sermayenin korunmasi: pay geri ahmlarma ayrilan kaynagin
siirlandirilmasi

AB’nin 2012/30/EU sayili Direktifi’nde bu sinir, sirketlerin pay geri alimi yapabilmeleri igin net
varliklarinin sermayeleri ile dagitimi kisitlanmig yedeklerinin toplamini karsilayacak tutarda olmasi
seklinde diizenlenmis bulunmaktadir®.

Ingiltere®, Brezilya, Italya ve Isveg’te geri alimlar sirket biinyesindeki dagitilabilir kar yedekleri kadar
yapilabilmektedir.

Fransa’da ise her iki sinirlama da gegerli bulunmaktadir.

Israil’de son iki senede elde edilen kr tutarindan hangisi yiiksekse geri alim sinir1 da o olmaktadir.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayili Direktif/AB Ikinci Direktifi; Brezilya: (Portella ve Ricupero, 2012, s. 4);
Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 4); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 5); Israil: (Zolty, 2012, s. 3); Isvec:
(Emilsson ve Larsson, a.g.e., s. 2); italya: (Sorge, 2012, s. 4).

Ayrica, bazi diizenlemelerde, ortaklarin sirkete olan sermaye taahhiitlerinin tehlikeye
girmemesini teminen, yalnizca bedeli tamamen &denmis paylarin geri alima konu

edilmesine izin verilmektedir.

Tablo 12. Sirketler hukukunda sermayenin korunmasi: bedeli tam o6denmis paylarin geri
alinabilmesi

AB’nin 2012/30/EU sayil1 Direktifi °* ile Ingiltere, Brezilya, Almanya, Italya, Isve¢, Rusya, Yunanistan
diizenlemelerinde yalnizca bedeli tamamen 6denmis paylarin geri alima konu edilmesine yonelik tedbir
hiikmii aynen yer almaktadir.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayili Direktif/AB Ikinci Direktifi; Almanya: (Strehle, a.g.e., s. 3); Brezilya:
(Portella ve Ricupero, a.g.e., s. 4); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 5); Isveg: (Emilsson ve Larsson, a.g.e., s.
22); italya: (Sorge, a.g.e., s. 4); Rusya: (Zharskiy ve digerleri, 2012, s. 4); Yunanistan: (Tsibris ve
Koumettis, 2012, s. 4).

28 Temettii ancak net dénem karindan veya bunun icin ayrilmis yedeklerden dagitilabilmektedir.

29 [2012/30/EU sayili Direktif, Md. 21/1-(b); AB Ikinci Direktifi, Md. 19/1-(c)].

% [ngiltere’de geri alim ancak dagitilabilir karlardan yapilabilmektedir. Ornegin, geri alimin krediyle
finanse edilmesi miimkiin bulunmamaktadir (Chen, a.g.e., s. 218).

31 [2012/30/EU sayil Direktif, Md. 21/1-(c); AB ikinci Direktifi, Md. 19/1-(d)].
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Diger bir tedbir ise, geri alimin yalnizca ikincil piyasada yapilmasinin zorunlu tutulmast,

bir bagka deyisle, halka arzdan pay geri alinmasinin yasaklanmasi seklinde alinmaktadir.

Tablo 13. Sirketler hukukunda sermayenin korunmasi: birincil piyasadan pay geri alinamamasi

Ingiltere, Brezilya, Almanya ve Isve¢’te uygulanan bu tedbir ABD diizenlemelerinde gegerli
olmamakla birlikte, birincil piyasadan geri alinmig paylarin nominal degerin altinda elden ¢ikarilmasina
izin verilmemektedir.

Kaynak: ABD: (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 2,3); Almanya: (Strehle, a.g.e., s. 2); Brezilya: (Portella ve
Ricupero, a.g.e., s. 4); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 5); Isvec: (Emilsson ve Larsson, a.g.e., s. 27).

Geri alinan paylarin bilangoda varlik olarak muhasebelestirilmesi halinde, alacaklilarin
borglarinin 6denmesine yetecek tutarda bir 6z kaynagin sirket uhdesinde muhafaza
edilebilmesi amaciyla (Cahn ve Donald, a.g.e., s. 244) ayni tutarda kisitlanmis bir kar

yedegi hesabi olusturulmasi da ayr1 bir tedbir olarak getirilebilmektedir.

Tablo 14. Sirketler hukukunda sermayenin korunmasi: bilAn¢oda yedek ayrilmasi

AB’nin 2012/30/EU sayili Direktifi *? ile Italya, Isvigre® ve Yunanistan diizenlemelerinde sirketlerin
geri alinan paylari, aynm tutarda kisitlanmis bir kar yedegi hesab1 olusturulmasi kaydiyla bilangoda
varlik olarak muhasebelestirmeleri miimkiindiir.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayili Direktif/AB ikinci Direktifi; Isvigre: (Bachmann, 2012, s. 2); italya:
(Bellandi, 2012, s. 143); Yunanistan: (Tsibris ve Koumettis, a.g.e., . 2).

2.2.1.2. Isletmenin Siirekliliginin Saglanmasi

Isletmenin siirekliligi kavramu sirketlerin herhangi bir siireye bagli olmaksizin faaliyetine
devam edecegini ifade etmektedir. Bu nedenle, sirketler ortaklarinin yasam siireleriyle
bagli bulunmamaktadir. Sirketin normal faaliyet dongiisii igerisinde taraf oldugu biitiin
islemlerin arkasinda bu kavram bir varsayim olarak yer almaktadir. Aksi takdirde,

sirketlerin her an tasfiye niyetiyle hareket ettiginin kabul edilmesi ve sartlarin buna gore

%2 [2012/30/EU sayili Direktif, Md. 24/1-(b); AB Ikinci Direktifi, Md. 22/1-(b)].

3 [svigre Borglar Kanunu'nda son dénemde yapilan degisiklikler uyarinca Isvigre’de sirketlerin yasal
kayitlar haricinde yaptiklar1 finansal raporlamalarda geri aldiklari paylar1 2015 yili itibariyla IAS/IFRS nin
ongordiigii sekilde 6z kaynaktan indirmek suretiyle muhasebelestirmeleri gerekmektedir.
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yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir. Isletmenin siirekliligi 6z kaynaklarin yeterliligi

ile 6l¢iilmektedir.

Bu anlamda, pay geri alimlar1 sirketin siirekliligine ¢esitli sekillerde olumsuz etki
edebilmektedir. Ornegin, paylarin deger diisiikliigii riski geri alimla birlikte ortaklardan
sitkete gecmektedir. Sirketin deger diislikligline ugrayan paylarini geri alim bedelinin
altinda elden ¢ikarmak durumunda kalmasi halinde 6z kaynaklarinda daralma meydana
gelebilecegi; bu durumun 6zellikle zararla faaliyet gosterilen donemlerde, 6z kaynaklarin
daha da zayiflamasina neden olabilecegi diigiiniilmektedir. Ayrica, pay geri alimlarina
gereginden fazla kaynak ayrilmasi veya biiyiik 6l¢iide pay geri alimi yapilmasi halinde,
likidite imkanlarinin ortadan kalkmasmna bagli olarak sirketin faaliyet amaglarini
gerceklestirememesi ve tasfiye veya iflas etmek durumunda kalmasi miimkiin
bulunmaktadir (Celiktas, a.g.e., s. 145,146).

Bu kapsamda, konuya iliskin yasal diizenlemelerle geri alinabilecek pay miktarina sinir
getirilmesi seklinde bir tedbir tesis edildigi goriilmektedir. Birgok iilke diizenlemesi
uyarinca geri alian paylarin nominal degerinin sirket sermayesinin %10’unu® asmamasi

gerekmektedir.

3 Ozdamar (a.g.e. , s. 111) bu oranin tesadiifen tespit edildigini, ancak uluslararasi diizenlemeler agisindan
genel kabul gordiigiinii belirtmektedir.
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Tablo 15. Sirketler hukukunda isletmenin siirekliliginin saglanmasi: geri alinan pay miktarna iist
sir getirilmesi

Fransa®, Almanya, Isvec, Yunanistan, Norveg diizenlemelerinde %10 smnir1 benimsenmistir.

Italya’da bu sinirin yam sira, geri alinan paylarin piyasa degerinin sirketin piyasa degerinin %20’sini
gecemeyecegine dair ilave bir zorunluluk bulunmaktadir.

Ingiltere’de %10 sinir1 2009 yilinda yapilan diizenleme degisikligiyle kaldirilmis bulunmaktadir®.

AB’nin 2012/30/EU sayili Direktifi’nde® de bu smir kaldirilmis olmakla birlikte, iiye iilkelerde
serbestge belirlenebilecek bu oranin yine sirket sermayesinin %10 undan diisiik olmamas1 zorunludur.

Brezilya’da %10 sinir1 tiim paylardan ziyade sadece hakim ortagin elinde olanlar hari¢ dolasimdaki
paylar i¢cin uygulanmaktadir.

Cin’de bu sinir %5 olarak tespit edilmistir. Hollanda’da her ne kadar sermayenin %50’sine kadar geri
alim yapilmast miimkiin olsa da, bu oran pratikte %10’la sinirlandiriimaktadir.

ABD uygulamasinda ise geri alinan paylarin miktarinda ge¢misten beri herhangi bir simirlama
bulunmamaktadir.

Kaynak: AB: (2012/30/EU sayili Direktif/AB ikinci Dircktifi; Ayan, 2013, s. 203); ABD: (Grullon ve

Ikenberry, a.g.e., s. 33); Almanya: (Strehle, a.g.e., s. 2); Brezilya: (Portella ve Ricupero, a.g.e., s. 4); Cin
(Zhu, 2012, s. 5); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 2); Hollanda: (Witteveen ve Sombezki, 2012, s. 2);
Ingiltere: (Grayston, a.g.e. , s. 5); Isve¢: (Emilsson ve Larsson, a.g.e. , s. 2); italya: (Sorge, a.g.e. , s. 4,5);
Norveg: (Herrem ve Dzhli, 2012, s. 3); Yunanistan: (Tsibris ve Koumettis, a.g.e. , s. 2).

Bunlarin yaninda, sirketlerin sahip oldugu birtakim statiilerin kaybedilmesine neden

olabilecek pay geri alimlarina izin verilmeyebilmektedir.

% Fransa’da sirketlerin birlesme ve devralma amagl geri alim yapmalar1 halinde bu sinir %35 olarak
uygulanmaktadir. Paylarin bir geri alim programi kapsaminda olmaksizin sermaye azaltimi suretiyle iptal
edilmek amaciyla geri alinmasi halinde ise bu tutar sinirlamasi gegerli degildir. Bu amagla alinan (veya
belirtilen sinir1 asan) paylarm 24 ay i¢inde iptal edilmesi (veya elden ¢ikariimasy) gerekmektedir.

% Bununla birlikte, yatirimcilarin korunmasi amaciyla faaliyet gosteren Ingiliz Sigortacilar Birligi (The
Association of British Insurers) gibi sivil 6ncelikler genellikle sermayenin %5°i oraninda bir geri alimi
uygun gormekte, piyasa sartlaria gore %10 veya %]15’e ¢ikilmasini uygun gormektedir. Borsa girketleri
s0z konusu birligin pay geri alimlarina yonelik tavsiyelerine uymaya 6zen gostermektedir. Ayrica kotasyon
kurallar1 uyarinca sermayenin %15’ini agan oranda bir geri alim yapilmasinin planlanmasi veya geri alim
sonucunda pay oranlart %30’u asan ortaklarin girketle birlikte hareket etmeleri veya iligkili taraf olmalari
halinde ¢agr1 yapilmasi zorunlulugu bulunmaktadir.

37 AB ikinci Direktifi, Md. 19/1-(b)’de yer alan s6z konusu diizenleme 2012/30/EU sayili Direktif’te yer
almamaktadir.
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Tablo 16. Sirketler hukukunda isletmenin siirekliliginin saglanmasi: geri alimin statii kaybina neden
olmamasi

Ingiltere’de borsa sirketlerinin sermayesinin en az %25’inin halka agik olmasi1 gerekmekte olup, geri
aliman paylar bu kapsamda degerlendirilmediginden bu orani asag1 ¢ekebilecek bir geri alim islemi
yapilamamaktadir.

Kaynak: Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 5).

Diger taraftan, pay geri alimlar1 sirketin stirekliliginin saglanmasi amaciyla da
kullanilabilmektedir. Kotii niyetli ele gecirme tesebbiislerine karsi sirketin varliginin
iktisadi ve hukuki agidan korunmasi ve sirketin varliginin devam ettirilmesi igin pay geri

alimi1 yapilmasina ihtiya¢ duyulabilmektedir (Celiktas, a.g.e., s. 141).

Tablo 17. Sirketler hukukunda isletmenin siirekliliginin saglanmasi: geri alimin ele gegirmeleri
onleme amaciyla yapilmasi

Geri alman paylarin iptal edilmesi zorunlulugunun bulundugu tilkelerde sirket ele gegirmelerini geri
alim islemleriyle 6nlemek daha kolay olmaktadir. Ancak, sirket biinyesinde birakilmasi planiyla geri
alman paylar bircok tilkede belli bir miktar sinirlamasma tabi tutulduklarindan ele gecirmelerin
onlenmesine etkin bir sekilde hizmet etmemektedir.

Diger taraftan, Hong Kong, Israil, Yunanistan vb. bazi iilkelerde, geri alim islemi sonrasinda paylarini
satmayanlarin ortaklik oranlarinda meydana gelen artis oy hakkinda dolayli artis olarak
degerlendirilmekte ve buna bagli olarak birtakim ortaklarin sirkette yonetim hakimiyetini elde etmeleri
hélinde cagri yapmalari zorunlu tutulabilmektedir. Bu iilkelerde geri alinan paylarin oy haklari
bulunmadigindan ¢agri zorunlulugunun dogup dogmadiginin tespitinde sirketin sermayesinden s6z
konusu paylar diisiilmekte ve ¢agriya iliskin esik oranlari bu sekilde hesaplanan sermayeye gore tespit
edilmektedir.

Ancak, Norve¢ uygulamasinda, pay geri alimi sonrasinda ortaklarin geri alinan paylarin etkisi
nedeniyle ¢agri esigini agsalar da, ¢agri yiikiimliiliigii o anda degil, ancak geri alimi1 miiteakip pay satin
aldiklarinda dogmaktadir. Bu sekilde s6z konusu ortaklarin sirketle ortak hareket ettikleri kabul
edilmektedir.

Kaynak: Hong Kong: (Que, 2012, s. 5); Israil: (Zolty, a.g.e., s. 4); Norveg: (Herrem ve Dzhli, a.g.e., s. 8);
Yunanistan: (Tsibris ve Koumettis, a.g.e., s. 8).

2.2.2. Kurumsal Yonetim Boyutu

Kurumsal yonetim, sirketlerin pay sahiplerine ve diger ¢ikar gruplarina karsi olan

sorumluluklart ile kamuyu aydinlatma esaslari gergevesinde etkin yonetimi ve kontroliini
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saglayan bir ilkeler biitiinii olarak tanimlanabilmektedir (OECD, 2004, s. 17). Bu
kapsamda kurumsal yonetimle temel olarak sirketlerde diiriist, seffaf ve hesap verebilir
bir yonetim tarzinin benimsenmesi hedeflenmektedir. Bu yonetim tarzi, ortaklik
haklarinin adil bir sekilde kullanilmasinin saglanmasini, sirket islemleriyle ilgili 6nemli
bilgilerin zamaninda kamuya agiklanmasini, menfaat iliskisi i¢cinde bulunulan taraflara
kars1 sorumluluk bilincinde olunmasini ve gorev ve yetkilerin agikca belirlendigi uygun

bir yonetim yapisinin kurgulanmasini gerektirmektedir.

Pay geri alimlari, sirket ve sirketle ilgili taraflar nezdinde yaratabilecegi ¢ok yonlii
sonuglari itibartyla, kurumsal yonetim uygulamalari kapsaminda 6nemli nitelikte islemler
olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, pay geri alimlarina iliskin sirketler hukuku
diizenlemelerinde, geri alinan paylar ile ortaklik haklar1 arasindaki baglanti, geri alim
islemleri hakkinda agiklanmasi gereken bilgiler, geri alinan paylarin uygun bir sekilde
kullanimi ve yonetim kurulunun bu islemlerdeki yetki ve sorumluluklari ile ilgili

belirlemeler yapildig1 anlagilmaktadir.

2.2.2.1. Ortaklara Esit Muamele Edilmesi

Sirketlerde paylarin ortaklara ayni ekonomik haklart vermesi s6z konusu olmamakla
birlikte, her bir ortagin pay sahipliklerini etkileyen uygulamalar karsisinda diger ortaklar
gibi islem gérmeyi bekleme haklari bulunmaktadir (Celiktas, a.g.e., s. 139). Dolayisiyla,
ortaklik haklarinin zedelenmemesi icin sirket ile ortaklar1 arasinda gerceklestirilen

islemlerde firsat esitsizliginin yaratilmamasi gerekmektedir.

Pay geri alim islemleri ise, tiim ortaklarin paylarini sirkete satabilme imkan1 taninmamasi
veya belirli ortaklara avantajli fiyat uygulanmasi gibi ortaklar arasinda firsat esitsizligi
yaratacak sekilde gergeklestirilebilmektedir. Ayrica, geri alinan paylarla baglantili oy
haklari, yonetimin veya yonetime yakin ortaklarin sirketin kontroliinii ele ge¢irmelerine

neden olabilmekte ve azinlik ortaklarin aleyhine kullanilabilmektedir.
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Bu nedenle, iilkelerin sirketler hukuku diizenlemelerinde pay geri alimlarinda biitiin
ortaklara esit muamele edilebilmesinin saglanmasi amacina hizmet eden Onemli

hiikiimlerin yer aldig1 gozlemlenmektedir.

Geri alim yapilabilmesi igin genel kurul karartyla bir geri alim programinin onaylanmasi
zorunlulugu bu anlamda dikkat cekmektedir. Bu sekilde, geri alim iglemlerinin sartlarinin
ortaklar tarafindan bir programa baglanabilmesi ve ortaklar arasinda esitsizlik
yaratabilecek kararlara karsi muhalefet edilebilmesi saglanmaktadir. Bu nedenle,

kararlarin hangi ¢cogunlukla alinacagi da 6nem tagimaktadir.

Tablo 18. Sirketler hukukunda ortaklara esit muamele edilmesi: genel kurul onayinin aranmasi

1sveg ve Cin’de s6z konusu kararlarda pay sahiplerinin 2/3’tiniin olumlu oy kullanmas: gerekirken,
Ingiltere® ve Fransa®’da basit oy cogunlugu (%51) yeterli goriilmektedir. Rusya, Yunanistan ve Italya
da geri alim igin genel kurul karar1 arayan iilkeler arasinda yer almaktadir.

ABD, Israil ve Brezilya’da ise, geri alim islemlerinde genel kurul karar1 aranmamakta, yonetim kurulu
karar yeterli goriilmektedir.

Diger taraftan, Japonya’da sirketin geri alim yapabilmesine yonelik esas sozlesme degisikliklerini
yapmast  héalinde genel kurul sarti aranmaksizin yonetim kurulu karariyla iglem
gerceklestirilebilmektedir.

Kaynak: ABD: (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 7); Brezilya: (Portella ve Ricupero, a.g.e., s. 4); Cin (Zhu,
a.g.e., s. 5); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 5); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 6); Israil: (Zolty, a.g.e., s.
4); Isveg: (Emilsson ve Larsson, a.g.e., s. 26); Japonya: (Hatakeda ve Isagawa, a.g.e., s. 274); italya: (Sorge,

a.g.e., s. 4); Rusya: (Zharskiy ve digerleri, a.g.e., s. 2); Yunanistan: (Tsibris ve Koumettis, a.g.e., s. 3).

Geri alian paylar iizerindeki oy haklarinin kullanimini yasaklayan hiikiimler de 6nem
arz etmektedir. Buna gore, geri alinan paylardan dogan oy haklari paylar sirketin
miilkiyetinde bulundugu siirece donmakta, boylece sirkette Ozellikle azinlik ortaklar
aleyhine alinabilecek kararlarin Oniine gecilmesi saglanmaktadir. Ayrica, sirketin
kendisine sahip olmasi gibi ¢eligkili bir duruma yol ag¢ilmamis olmakta, paylarin
sahiplikten ziyade emanetgi sifatiyla gegici bir siire i¢in geri alindigi kabul edilmis

olmaktadir.

%8 Ingiliz Sigortacilar Birligi bu oranin %75 olarak uygulanmasin tavsiye etmektedir.

% Fransa diizenlemeleri uyarinca geri alim programi genel kurulca onaylandiktan sonra diizenleyici
otoritenin de onayinin alinmasi amaciyla gerekli bagvurunun yapilmasi gerekmektedir (Ginglinger ve
Hamon, 2007, s. 919)
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Tablo 19. Sirketler hukukunda ortaklara esit muamele edilmesi: geri alinan paylara bagh haklarin
donmasi

AB’nin 2012/30/EU sayili Direktifi’nde “° geri alinan paylara oy hakki tanmmamaktadir. Diger
taraftan, sirketin zarara ugramasina neden olabilecek istisnai kosullar ortaya ¢iktiginda, ortaklara esit
muamele edilmesine iliskin s6z konusu hiikiimler uygulanmayabilmektedir. Ornegin, sirketin kotii
niyetli girisimlerle ele gegirilmesinin engellenebilmesi amaciyla genel kurul toplantilarinda karar yeter
sayisina miidahale edilebilmekte veya aksi halde 6nlenemeyecek bir zararin giderilebilmesine yonelik
geri alimlar i¢in genel kurul karar1 aranmayabilmektedir®!.

Italya’da da oy haklar1 kisitlanmakla birlikte, geri alian paylar genel kurul toplant1 ve karar yeter
sayisinin hesaplanmasinda dikkate alinmaktadir. Geri alinan paylarin yeni pay alma (riighan) hakki da
bulunmamaktadir.

Fransa, Almanya, Cin ve Brezilya’da geri alinan paylara oy hakkinin yani sira temettii ve yeni pay alma
hakki da taninmamaktadir. Yunanistan’da benzer bir durum s6z konusu olmakla birlikte, geri alinan
paylara tekabiil eden temettii dolasimdaki paylara sahip yatirimcilara paylar1 oraninda yansitilmaktadir.
Ayrica, Italya’dakinin aksine geri alinan paylar yeter sayilarmin hesabinda dikkate alinmamaktadir.

Rusya’da tiim bunlara ilaveten tasfiyeden pay alma hakki da s6z konusu bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, Ingiltere diizenlemeleri geri alinan paylara bedelsiz pay elde etme hakki*? harig higbir
hak tanimamakta, usulsiiz hak kullanimlarini ise gegersiz saymaktadir.

ABD’de ise, geri alinan paylarin oy veya temettii haklari bulunmamaktadir.
Norveg ve Hollanda’da bu iilkelerden farkli olarak geri alinan paylar temettii imkanindan

yararlandirilmaktadir. Danimarka’da ise yeni pay alma haklarmin iiciincii kisilere satilabilmesi
miimkiin kilinmastir.

Kaynak: AB: (2012/30/EU say1li Direktif/AB ikinci Direktifi; Celiktas, a.g.e., s. 141); ABD: (Habbart ve
digerleri, a.g.e., s. 2); Almanya: (Strehle, a.g.e., s. 2); Cin (Zhu, a.g.e., s. 3); Brezilya: (Portella ve Ricupero,
a.g.e., s. 2); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 2); Danimarka: (Lerng ve Bertelsen, 2012); Hollanda:
(Witteveen ve Sombezki, a.g.e., s. 3); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 3); Italya: (Sorge, a.g.e., s. 2,4);
Norveg: (Herrem ve Dahli, a.g.e., s. 2); Rusya: (Zharskiy ve digerleri, a.g.e., s. 2); Yunanistan: (Tsibris ve
Koumettis, a.g.e., s. 2).

2.2.2.2. Kamunun Aydinlatiimasi

Kamunun diizenlemeler araciligiyla aydinlatilmasinin, kamu otoritesinin diizenleyici
amaglar1 kapsaminda, gerek bilgiyi kullananlarin gerekse bilgiyi agiklayanlarin stratejik
karar alma siireglerinde, dogrudan iligkili, diisiik maliyetli, rahat erisilebilir ve kolay

anlasilabilir bilginin rol oynamasi saglanmak suretiyle, bilgi asimetrisinin yarattig1 piyasa

4012012/30/EU say1li Direktif, Md. 24/1-(a); AB ikinci Direktifi, Md. 22/1-(a)].
41 12012/30/EU sayili Direktif, Md. 21/2; AB ikinci Direktifi, Md. 19/2].
#2 {1gili diizenlemeler kapsaminda edinilen bedelsiz paylar geri alinmig pay hiikmiindedir.
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dengesizliginin ve risklerinin giderilmesine yonelik politik bir iglevi bulunmaktadir (Weil

ve digerleri, 2006).

Bilgi-islem teknolojisi ve bilgisayar sistemlerinin, belirtilen nitelikteki bilginin tirctimine
ve paylasimina giderek artan bir sekilde imkan verdigi finansal piyasalarda, kamunun
aydinlatilmasina iliskin diizenlemelerin bu islevini daha etkin yerine getirmesi

beklenmektedir (Healy ve Palepu, 2001, s. 442).

Finansal bilginin, yetersizliginin sirket paylarnin piyasa fiyatlarindaki dalgalanmayi
artirdigina (Singhvi ve Desai, 1971); gecikmesizliginin, ters se¢im ve ahlaki zafiyet
riskini azalttigina (Scott, W.R.; Aktaran: Leventis ve Weetman, 2004, s. 44); kalitesinin,
sirketlerin sermaye (Botosan, 1997) ve borglanma maliyetlerini (Sengupta, 1998)
diislirdiigiine; giivenilirliginin, bilgi asimetrisini giderdigine (Francis ve digerleri, 2003)
ve seffafliginin, yatirim kararlarinda belirleyici rol oynadigina (Leuz ve Verrecchia,
2000; Gelos ve Wei, 2005) isaret eden gegmisten giiniimiize yapilan arastirmalar bu
beklentiyi hakli ¢ikarmaktadir®.

Bu kapsamda, pay geri alim islemlerinin sirkete ve piyasaya olan etkilerinin ilgili
taraflarca daha fazla bilgiyle yorumlanabilmesi i¢cin kamuyu aydinlatma agisindan etkin

bir diizenleyici sisteme sahip olunmasinda fayda gortilmektedir.

Pay geri alim islemlerinin en sik goriildiigii ABD sermaye piyasasinda, diizenleyici
otorite ABD Menkul Kiymetler ve Borsalar Komisyonu (SEC) tarafindan da, pay geri
alim islemlerinin kamuya agiklanmasina yonelik diizenlemelerin, gerceklestirilen
islemlerin sirketin pay alim programiyla uyumu ve pay fiyatlari iizerindeki olasi etkileri
hakkinda yatirimcilara bilgi verilmesini saglayacagi ifade edilmektedir (Simkovic, 2009,
s. 107).

43 Bununla birlikte, kamunun diizenlemeler araciligiyla aydinlatilmasinin gereksizligi ve zararlarina iligkin
aragtirmalar da bulunmakta olup bunlarmm bir derlemesine Ferrell’in (2007, s. 81) konuyla ilgili
calismasinda atfen yer verilmektedir.
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2.2.2.2.1. Finansal Tablolar

Finansal tablolar, diizenleyici otoritelerin kamuyu aydinlatma diizenlemelerinde istifade
ettikleri en 6nemli araglardan biri olagelmistir. Esas itibariyla, finansal tablolar, politik
ihtiyaclarin yani sira piyasa ihtiyaglarinin da dikkate alindigi, genis bir kullanici kitlesiyle
etkilesim halinde vyiiriitiilen bir siirecin {iriiniidiir** (Watts, 1977).

Giliniimiizde, finansal tablolarin, 6zellikle sirketler tarafindan gerceklestirilen islemlerin
karmagikliginin da etkisiyle, sirket degeri ile iliski kurulabilecek nitelikteki bilgiyi
yansitmakta yetersiz kaldig1 gerekcesiyle, kullanicilarin karar alma stireclerindeki rolii
sorgulanmaktadir (Francis ve Schipper, 1999, s. 322). Ancak, sirket yoneticilerine karsi
yatirimcilar koruma mekanizmalarinin® gii¢lii oldugu piyasalarda finansal tablolar ile
sirket degeri arasindaki bilgi iliskisinin hala gecerli oldugu ileri siiriilmektedir (Hung,
2001).

Dolayisiyla, kamuyu aydinlatma diizenlemeleriyle, finansal tablolarda sirket
yoneticilerinin Onceliklerinden ziyade yatirimecilarin ihtiyaglarma yonelik bilginin
sunulmasimin saglanmasi biiyliik 6nem arz etmektedir. Bu nedenle, sirketlerin finansal

tablo uygulamalari sirketler hukukunun bir parcasini olusturmaktadir.

Pay geri alim islemlerinin finansal tablo hazirlama siirecindeki yerinin de bu agidan
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, uluslararasi uygulamalarda pay geri alim
islemlerinin kamuya agiklanmasinda finansal tablolarin etkin bir sekilde kullanilmasinin

istendigi anlagilmaktadir.

4 Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu (I1ASB) tarafindan bdyle bir siiregten gegirilerek yayimlanan
IAS/IFRS’nin IAS 1 - “Presentation of Financial Statements” standardinda da, finansal tablolarin, finansal
raporlarin bireysel ihtiyaglarina 6zel olarak hazirlanmasini isteyebilecek konumda olmayan genis bir
kullanicr kitlesinin ekonomik kararlar alabilmelerine yonelik genel bir amaca hizmet ettigi ifade edilmistir.
[IAS/TMS 1: Para. 7 ve 9]. Bu standardin TMS/TFRS’deki karsilig1 olan ve 16.01.2005 tarih ve 25702
sayili Resmi Gazete’de (RG) yayimlanan TMS 1 - “Finansal Tablolarin Sunulusu” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS 2013/TMS/TMS1.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

% Hung (a.g.e., s. 406), calismasinda, yatirimeilar: koruma mekanizmalarinin seviyesini, sirket ortaklarinin
oy haklarim kullanmalarma iliskin diizenlemelerin 6zendiriciligi ve hukuki sistemde algilanan 6nemi ile
6lgmiistiir. Buna gore, Anglo-Sakson anlayisi benimseyen tilkelerin yatirimeilar: koruma mekanizmalarinin,
Kita Avrupasi anlayisini benimseyen iilkelere nazaran daha giiglii oldugu degerlendirilmistir.



http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS1.pdf
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Tablo 20. Sirketler hukukunda kamunun aydinlatilmasi: geri alinan paylarin finansal tablolarda
aciklanmasi

Ispanya’da finansal tablolarda geri alman paylara ozgii detayll bilginin agiklanmasi zorunlu
tutulmaktadir.

AB miiktesebatinda da pay geri alimlarina muhasebe agisindan 6nem atfedilmekte, sirketlerin uymakla
yiikiimli oldugu finansal tablo formatlarinda geri alinan paylara ayri bir hesap kalemi olarak yer
verilmektedir.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayili Direktif/AB Ikinci Direktifi ve 25.07.1978 tarih ve 78/660/EEC sayili
Dérdiincii Konsey Direktifi (AB Dérdiincii Direktifi); Ispanya: (Hoedl ve Menendez, 2012, s. 6).

Diger taraftan, pay geri alimlarina iliskin muhasebelestirme islemleri ile bu islemlerin
finansal tablolara olan etkileri bu boliimden ayr1 olarak ¢aligmanin ii¢lincli boliimiinde

ayrica ele alinmaktadir.

2.2.2.2.2. Faaliyet Raporlar1

Faaliyet raporlar1 kamuyu aydinlatma diizenlemelerinin zorunlu tuttugu bir uygulama
olarak algilanabilse de, gliniimiizde sirket faaliyetlerinin rakamsal boyutundan ziyade
kurumsal yonetim anlayisinin bir biitiin olarak ortaya kondugu ¢ok yonlii bir iletisim aract

niteligini kazanmistir (Stanton ve Stanton, 2002, s. 478).

Bu anlamda, faaliyet raporlarinin anlasilabilir ve kolay okunabilir olmas1 gerektigine
yonelik genel kabul gérmiis bir yaklasim mevcuttur (Soper ve Dolphin, Jr., 1964). Bu
yaklasim, faaliyet raporlarinda, finansal tablolarda oldugu gibi, sirket yoOneticilerinin
onceliklerinden arindirilmis bilginin kamuya agiklanmasi amaciyla ortiismektedir.
Yapilan bir ¢alismada da, yoneticilerin sirket performansina iliskin olumsuz bilgileri,
faaliyet raporlarinda dili zorlastirmak, uzun ve karmasik ciimleler kurmak ve sayfa
sayisin1 fazla tutmak gibi nicel ve nitel yontemlerle kendi oncelikleri dogrultusunda

gizleyebildikleri ortaya konmustur (Li, 2008).

Dolayistyla, yonetimin sirket tarafindan gergeklestirilen islemlerle ilgili niyetinin tespit

edilebilmesinde faaliyet raporlarinin olduk¢a 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Ekonomik
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Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) kurumsal yonetim ilkelerinde*® de, faaliyet
raporlarinda yer verilen yonetimin sirket faaliyetleriyle ilgili goriis ve analizlerinin
finansal tablolarla birlikte degerlendirilmesinin 6nemine dikkat ¢ekilmektedir (OECD,
a.g.e., s. 50). Bunedenle, faaliyet raporlarinda yonetimin pay geri alim islemlerine iliskin
finansal tablolar1 tamamlayici nitelikte birtakim goriis ve analizlerine yer verilmesine

yonelik diizenlemeler hayata gegirilmektedir.

Tablo 21. Sirketler hukukunda kamunun aydinlatilmasi: geri alinan paylarin faaliyet raporlarinda
aciklanmasi

ABD’de SEC’nin S-K Diizenlemesi’nin*’ 703 nolu kaleminde, sirketlerin faaliyet raporlarinda®® 6nceki
ii¢ aylik donemde yaptiklar1 geri alim islemlerine iliskin bilgiyi bir tablo* hilinde sunmalari zorunlu
tutulmustur. Ayrica, ABD’de sirketlerin geri alim programlariyla ilgili gelismeleri genellikle faaliyet
raporlarinin yonetimin goriis ve analizlerine ayrilan boliimiinde sermaye kaynaklari ve likidite basligi
altinda agikladiklar1 gézlemlenmektedir.

Ispanya’da ise, faaliyet raporlarinda pay geri alim/satimimin gerekgelerinin, pay geri alim icin ddenen
bedelin ve geri alinan/satilan paylarin adedi ve nominal degerinin agiklanmasi gerekmektedir.

Fransa, Yunanistan ve Isve¢ uygulamasma bakildiginda, yillik faaliyet raporlarinda geri alim
programryla ilgili gelismelere, geri alimin/satimin nedenlerine, geri alimla/satimla ilgili fiyat, miktar,
islem hacmi ve varsa amac¢ degisikligi bilgilerine ayrica yer verilmesinin zorunlu tutuldugu
goriilmektedir.

Ingiltere’de geri alim/satim islemlerine iliskin bilginin Uluslararast Muhasebe Standardi/Uluslararasi
Finansal Raporlama Standardi Seti (IAS/IFRS) kapsaminda yillik faaliyet raporlarinda yer almasi
yeterli gorilmektedir. AB’nin 2012/30/EU sayili Direktifi ile AB Dordiincti Direktifi ise geri alinan
paylarla ilgili bilgilere yillik faaliyet raporlarmda yer verilmesini zorunlu tutmaktadir®.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayil Direktif/AB ikinci Direktifi ve AB Dordiincii Direktifi; ABD: (De Cesari
ve digerleri, 2012, s. 1025; Gelfond ve digerleri, 2011, s. 7); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e. , s. 6);
Ingiltere: (Grayston, a.g.e. , s. 7); Ispanya: (Hoedl ve Menendez, a.g.e. , s. 6); Isveg: (Emilsson ve Larsson,

a.g.e., s. 55); Yunanistan: (Tsibris ve Koumettis, a.g.e., s. 5).

4 OECD tarafindan ilk olarak 1999 yilinda hazirlanan ve bircok iilke tarafindan kabul edilmis tavsiye
niteligindeki bu ilkelere http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf
adresinden ulasilabilmektedir.

47 ABD’de halka agik sirketlerin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri S-K Diizenlemesi’nde (Regulation S-
K) muhtelif kalemler (item) halinde belirlenmistir. Diizenlemeye http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?c=ecfr&sid=20c66c74f60c4bb8392bcf9ad6fccea3&rgn=divb&view=text&node=17:2.0.1.1.11&idno
=17 linkinden ulasilabilmektedir.

48 Ceyrek doneme iliskin raporlara 10-Q Formu’nda (Form 10-Q); yillik raporlara ise 10-K Formu’nda
(Form 10-K) yer verilmektedir. ABD Borsalar Kanunu’nun 13 veya 15(d) boliimii uyarinca hazirlanan bu
formlara sirasiyla http://www.sec.gov/about/forms/form10-g.pdf ve
http://www.sec.gov/about/forms/form10-k.pdf linklerinden ulasilabilmektedir.

49 Bu tabloda, aylik bazda geri alinan pay adedi, pay basina 6denen ortalama iicret, islemin kaynaklandi g
geri alim programina iligkin detaylar vb. bilgilerin yer almas: gerekmektedir.

0 [2012/30/EU sayili Direktif, Md. 24/2; AB ikinci Direktifi, Md. 22/2; AB Dordiincii Direktifi, Md. 46/2-

(@1



http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf
http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?c=ecfr&sid=20c66c74f60c4bb8392bcf9ad6fccea3&rgn=div5&view=text&node=17:2.0.1.1.11&idno=17
http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?c=ecfr&sid=20c66c74f60c4bb8392bcf9ad6fccea3&rgn=div5&view=text&node=17:2.0.1.1.11&idno=17
http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-idx?c=ecfr&sid=20c66c74f60c4bb8392bcf9ad6fccea3&rgn=div5&view=text&node=17:2.0.1.1.11&idno=17
http://www.sec.gov/about/forms/form10-q.pdf
http://www.sec.gov/about/forms/form10-k.pdf
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Diger taraftan, faaliyet raporlarimin bir uzantisi olarak bazi {ilkelerde geri alim

islemleriyle ilgili bilgilere kurumsal yonetim raporlarinda da yer verildigi anlagilmaktadir.

Tablo 22. Sirketler hukukunda kamunun aydinlatilmasi: geri alinan paylarin kurumsal yonetim
raporlarinda agiklanmasi

Ispanya’da borsa sirketlerinin kurumsal y&netim raporlarinda geri alian paylara dzgii bilgilere yer
verilmesi zorunlu tutulmustur.

Kaynak: ispanya: (Hoedl ve Menendez, a.g.e., s. 6).

Bu kapsamda, yatirimcilarin, yonetimin pay geri alim islemlerine yonelik niyetini ve
kurumsal yonetim anlayisini faaliyet raporlarindan daha kolay tespit edebilecekleri,
piyasaya verilmek istenen mesajdan tercih edilen muhasebelestirme yOnteminin
uygunluguna kadar daha genis bir bilgi yelpazesine sahip olacaklari; dolayisiyla daha

saglikli karar alabilecekleri diisliniilmektedir.

2.2.2.2.3. Ozel Durum Aciklamalari

Piyasalarin etkin isleyisinin saglanmas1 amaciyla bir¢ok iilkede paylar1 borsada islem
goren sirketlere, sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini veya yatirnm kararlarini
etkileyebilecek 6neme sahip bilgilerin belirli bir formatla ve zamanlamayla kamuya
aciklanmasi zorunlulugu getirilmektedir. Bu zorunluluk, yatirnmcilarin bilgiye erisimde

esit firsatlara sahip olmasina yonelik calismalarin bir uzantisi olarak diisiiniilebilir.
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Tablo 23. Sirketler hukukunda kamunun aydmlatilmasi: geri alinan paylarin 6zel durum
a¢iklamalarina konu edilmesi

ABD uygulamasinda geri alinan paylarin tutari Onemliyse 6zel durum aciklamasi yapilmasi
gerekmektedir.

Ingiltere’de ise, geri alinan paylarin oy haklarinin %5 veya %10’unu gegmesi halinde 6zel durum
aciklamasi yapilmalidir. Ayrica, aylik bazda geri alinmis paylarin miktarinda bir degisiklik olup
olmadigina bakilip olmussa o ay sonunda 6zel durum agiklamasi yapilir. Son olarak, yapilan geri alim
sonucunda oy haklarinda 6nemli bir degisiklik oluyorsa bu degisim de agiklanmalidir. Bunlarin diginda
paylar1 geri alinan yatirimeilarin da giincel pay oranlari hakkinda 6zel durum agiklamasi yapmalari
gerekebilmektedir.

Brezilya ve Cin’de geri alim islemleri 6nemli addedilmekte, dolayisiyla belirli bir format kapsaminda
6zel durum agiklamasina konu edilmektedir.

Kaynak: ABD: (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 7); Brezilya: (Portella ve Ricupero, a.g.e., s. 5); Cin (Zhu,
a.g.e., s. 7); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 7).

Pay geri alimlarinin piyasaya gonderdigi mesajin, giiclinii asimetrik bilgilendirmeden
almasi1 nedeniyle pay fiyatlarina 6nemli etkilerde bulunabildigi dikkate alindiginda, bu
islemlerle ilgili bilgilerin kamuya agiklanmasinin asimetrik bilgilendirmeyi azaltmadaki

rolii daha iyi anlagilmaktadir.

2.2.2.2.4. Diger Kamuyu Aydinlatma Yontemleri

Finansal tablolar, faaliyet raporlar1 ve 6zel durum acgiklamalar1 6zellikle paylar: borsada
islem goren sirketler i¢in hemen tiim iilkelerde ortak kamuyu aydinlatma aract olarak
kullanilmaktadir. Ancak, iilkeler kamunun aydinlatilmasinda bunlardan farkli olarak bilgi
teknolojisi veya mevzuat kaynakli bazi uygulamalar da benimseyebilmektedir. S6z

konusu uygulamalar kacinilmaz olarak pay geri alim islemlerine de yansimaktadir.
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Tablo 24. Sirketler hukukunda kamunun aydinlatilmasi: geri alinan paylarin aciklanmasinda diger
yontemler

ABD’de geri alim programlar1 8-K Formu 5! aracilifiyla veya basmn agiklamasi yoluyla ilan
edilmektedir.

Fransa’da geri alim programinin geri alim islemlerine baslanilmadan 6nce; geri alim/satim iglemlerine
iliskin detaylarin ise, islem gergeklestirildikten en fazla 7 isgiinii i¢inde sirketin internet sitesinde
agiklanmasi gerekmektedir®?. Bunlarin yani sira, geri alim/satim islemlerinin aylik olarak diizenleyici
otoriteye bildirilmesi zorunludur.

Ingiltere’de geri alimin planlanmasi halinde ilgili yonetim kurulu kararinin en kisa siirede kamuya
aciklanmasi lazimdir. Bu aciklamada geri alim yetkisinin genel veya 6zel nitelik arz edip etmeyecegi
belirtilmelidir. Alim yapilmasi halinde islem bir sonraki is giinii 07.30'a kadar kamuya agiklanmalidir.
Bu aciklamalarin sirketlerin internet sitelerinin yatirimei iligkileri boliimiinde yapilmasi gerekmektedir.
Ayrica, geri alim islemleri 28 giin icinde ticaret sicili memurluguna® bildirilmelidir.

Almanya’da geri alim pogramlar1 genel kurul giindem maddesi olarak resmi gazetede yayimlanmak
durumundadir.

Isveg’te pay geri alimi islemlerine bilyiik 6nem atfedilmesi nedeniyle diger iilke uygulamalarindan
farkli olarak ayrica geri alimla ilgili bilgilerin en az ii¢ ulusal gazetede ilan edilmesi zorunlu
tutulmaktadir.

Brezilya’da resmi gazete uygulamasinin yam sira Isveg’te oldugu gibi giinliik bir gazetede de agiklama
yapilmasi zorunludur.

Kaynak: ABD: (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 7); Almanya: (Strehle, a.g.e., s. 4); Brezilya: (Portella ve
Ricupero, a.g.e., s. 5); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 5-6); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 7); Isvec:

(Emilsson ve Larsson, a.g.e., s. 29).

2.2.2.3. Menfaat Sahiplerine Kargi Sorumlu Davranilmasi

Sirketlerin faaliyet gosterdikleri alanda rekabet giicii kazanabilmesinin en Onemli
yollarindan biri ¢alisanlar, alacaklilar vb. menfaat sahipleri ile uzun vadeli is iliskilerinin
yaratilmas1 olarak goriilmektedir (TKYD & Deloitte, 2006, s. 11). Ornegin, basta
yoneticiler olmak {izere calisanlara performanslarini artirici tesvik mekanizmalari

kapsaminda sirket paylarindan verilmesi son donemde siklikla karsilagilan bir uygulama

51 8-K Formu (Form 8-K) ABD Borsalar Kanunu’nun 13 veya 15(d) bdliimii uyarica hazirlanmakta olup,
Onemli  nitelikteki  bilgilerin  yatinmcilara  agiklanmasinda  kullamilmaktadir.  Bu  forma
http://www.sec.gov/about/forms/form8-k.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

52 Bu siirlama piyasa yapiciyla yapilan sdzlesme uyarinca gerceklestirilen islemleri kapsamamaktadir.
Ancak, piyasa yapiyiciy1 tanitici bilgilerin ve sézlesme kapsaminda geri alima tahsis edilecek kaynaklarin
basin agiklamasiyla kamuya duyurulmasi zorunludur.

8 Ingiltere’de  sirketlerin  siciline  iligkin  her  tiirli  bilgi ~ Companies  House
(http://www.companieshouse.gov.uk/) nezdinde tutulmaktadir.
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olarak goriilmektedir. Ayrica, geri alinan paylar sirketin ti¢lincii kisilere olan bor¢larinin

0denmesinde kullanilabilmektedir.

Bu anlamda, sirket ile menfaat sahipleri arasindaki bu tiir hukuki iligskilerin temel
dayanaginin esas sozlesme oldugu ifade edilebilmektedir. Sirketler esas sozlesme
hiikiimleri ¢ercevesinde faaliyet gosterebilmekte ve menfaat sahipleri sirkete olan
haklarini esas sozlesme hiikiimlerine gore one siirebilmektedir. Buna gore, esas s6zlesme
menfaat sahiplerinin haklarini giivence altina almasiyla kurumsal yonetim anlaminda

onemli bir iglev tistlenmektedir (TKYD & Deloitte, a.g.e., s. 9).

Pay geri alimlarinin sirket ile menfaat sahipleri arasindaki uzun vadeli iliskiler agisindan
Onem tastyan islemler olmalar1 nedeniyle esas sozlesmelerde sirketin geri alim yapip
yapamayacagi, temettii politikalari kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi

vb. hususlarda agik hiikiimlere yer verilmesinde fayda goriilmektedir.

Tablo 25. Sirketler hukukunda menfaat sahiplerine karsi sorumlu davranilmasi: esas sézlesmede
geri alimla ilgili hiikiimlere yer verilmesi

AB’nin 2012/30/EU sayili Direktifi, pay geri alimina iliskin detaylara esas s6zlesmede yer verilmesi
hususunda iiye iilkelere yetki vermektedir>.

Ingiltere diizenlemeleri uyarinca ise, sirketler geri alim yapmalarini kisitlayan hiikiimlere esas
sozlesmelerinde yer verilebilmektedir.

Japonya uygulamasinda sirketlerin pay geri alimi1 yapabilmesi igin esas sozlesmelerini bu imkani
verecek sekilde degistirmeleri zorunludur.

Hollanda’da esas sozlesmede sirketlerin geri alim yapabilecegine dair agik hiikiim bulunmasi
zorunludur.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayili Direktif/AB Ikinci Direktifi; Hollanda: (Witteveen ve Sombezki, a.g.e.,
s. 4); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 4); Japonya: (Hatakeda ve Isagawa, a.g.e., s. 274).

5 [2012/30/EU sayili Direktif, Md. 21/1-ikinci (a); AB ikinci Direktifi, Md. 19/1-ikinci (a)].
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2.2.2.4. Yonetimin Faaliyetlerinin Gozetilmesi

Yoneticilerin sirketin ¢ikarlarini kendi sahsi ¢ikarlarindan iistiin tutmalar1 ve sirketle ilgili
islemlerde tedbirli davranmalar1 gerekmektedir. Bu anlamda, sirketler hukukunda
yonetim ile sirket arasinda glivene dayali bir iliskinin bulundugu kabul edilmektedir

(Imregiin, 2006, s. 202).

S6z konusu giiven iligkisi, pay geri alimlarina iliskin islemler yoneticilerin yetkisi altinda
gerceklestirildiginden gerek c¢ikar catismalari  gerekse tedbirsizlik nedeniyle
zedelenebilmektedir.

Bu nedenle, pay geri alimlari ile ilgili diizenlemelerde genel kurulca yonetim kuruluna

verilen geri alim yetkisinin siiresi genellikle sinirlandirilmaktadir.

Tablo 26. Sirketler hukukunda yonetimin faaliyetlerinin gozetilmesi: geri alim yetkisinin
smirlandiriimasi

AB’nin 2012/30/EU sayil1 Direktifi® ve Ingiltere®®’de bu yetki en fazla 5 yil igin taninabilmekteyken,
Italya, Hollanda ve Fransa’da bu siire 18 ay1 gecememektedir.

Brezilya’da geri alim programinin siiresi 1 y1l1 asamayacagindan yonetim kurulunun da yetkisi bu siire
ile kisitlanmis olmaktadir.

Kaynak: AB: 2012/30/EU sayil Direktif/AB ikinci Direktifi; Brezilya: (Portella ve Ricupero, a.g.e., s. 4);
Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 5); Hollanda: (Witteveen ve Sombezki, a.g.e., s. 5); Ingiltere: (Grayston,
a.g.e., s. 6); italya: (Sorge, a.g.e., s. 4).

Diger taraftan, genel kurul tarafindan geri alim programlarinda belirtilmesi kararlastirilan
geri alinacak azami pay sayisi, geri alim i¢in 6denecek asgari ve azami bedel vb. sartlar

da yoneticilerin hareket alanini kisitlayabilmektedir.

5 AB Ikinci Direktifi, Md. 19/1-(a)’da 18 ay olarak ifade edilen bu siire 2012/30/EU sayil1 Direktif, Md.
21/1-(a)’da 5 yila ¢ikarilmistir.

% Geri alim yapma yetkisinin siiresi Ekim 2009°da yapilan bir kanun degisikligiyle 18 aydan 5 yila
cikarilmustir.
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2.2.3. Kurumsal Finansman Boyutu

Kurumsal finansman, sirket biinyesinde, kaynaklarin  hangi  yatirimlara
yonlendirilecegine, bu yatirimlarin hangi yontemlerle fonlanacagina ve yatirimlardan
elde edilen kazancin dagitilip dagitilmayacagina iliskin kararlarla sekillenen uygulamalar

biitiinii olarak tanimlanabilmektedir (Damodaran, 2011, s. 2).

Pay geri alimlari, bu anlamda, yatirim, finansman ve dagitim kararlarina olan etkileri
itibariyla sermaye piyasalarinda kurumsal bir finansman araci olarak goriilmektedir
(Wymeersch, 2006, s. 5). Hatta pay geri alimlarinin belli kosullarda sirketlere piyasada
kazandirdigi hareket esnekliginin konuyla ilgili sirketler hukuku diizenlemelerindeki
yasaklayict hiikiimlerin yumusatilmasma vesile oldugu ileri siiriilmektedir (Ozdamar,
a.g.e.,, s. 93). Ancak, pay geri alimlarinin bu esnekligi her zaman olumlu sonuglar
vermeyebilmekte, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi noktasinda piyasayi bozucu bir

eylem niteligine de biirlinebilmektedir.

2.2.3.1. Geri Alim Yonteminin Belirlenmesi

Ulke diizenlemelerinde pay geri alimlarinda kullanilmas1 dngériilen yontemler farklilik
arz etmektedir. Bununla birlikte, geri alimin birden ¢ok yontemle yapilabilmesine imkan
verildigi; bazi lilkelerde belirli yontemlerin yasaklandigi; bazi tlkelerde ise borsada

gerceklestirilen geri alimlarin 6n plana ¢iktigr gozlemlenmektedir.

Tablo 27. Sirketler hukukunda geri alim yonteminin belirlenmesi

Fransa’da borsada gergeklestirilen geri alimlara siklikla rastlanmaktadir. Ancak, sabit fiyatlt cagriyla
geri alim ve piyasa disinda yapilan blok alimlar da olabilmektedir. Ayrica, borsa sirketleri belirli sartlar
(6rnegin, alim opsiyonunun vadesinin en az 3 ay olmasi, tiirev islemin fiyat olusumuna etki etmemesi
vb.) dahilinde alim opsiyonlar1 vasitasiyla paylarini geri alabilmektedir. Satim opsiyonlar1 ise riskten
korunmadan ziyade yatirim amacgh olarak degerlendirildiginden pay geri alimlar1 agisindan uygun
goriilmemektedir.

Kaynak: Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 3,6).
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2.2.3.2. Piyasa Bozucu Eylemlere Neden Olunmamasi

Pay geri alimlarinin kamuya agiklanmamis 6énemli bilgilerle (asimetrik bilgi) baglantili
olarak gergeklestirildigi algis1 yatirimeilar agisindan biiyiik bir risk tasiyabilmektedir.
Basta yoneticiler olmak iizere bu bilgileri icerden 6grenebilecek kisiler geri alimlarla
asimetrik bilginin pay fiyatina olumlu yonde yansimasini saglayabilmekte ve sahip
olduklar1 paylar1 yliksek bir fiyattan elden ¢ikararak haksiz kazang elde edebilmektedir
(Celiktas, a.g.e., s. 157).

Diger taraftan, oy veya temettii hakki taninmamak suretiyle geri alinan paylara menfaat
kisitlamas1 getiren diizenlemelerin s6z konusu oldugu bir piyasada, paylar yapay fiyat
olusumlarindan kazang elde edilmesi amaciyla geri alinip satilabilmektedir. Buna gore,
pay fiyatlarina geri alimlarla sun’i talep yaratmak suretiyle miidahale edilebilmekte ve
fiyatlar belirli bir seviyeye ulastiktan sonra elden ¢ikarilabilmektedir (Celiktas, a.g.e., s.
150).

Bu anlamda, isletmenin siirekliliginin saglanmasi amaci kapsaminda degerlendirilen %10
sinirt  (Ozdamar, a.g.e., s. 111), ortaklara esit muamele edilmesi kapsaminda
degerlendirilen genel kurul onay1 ve kamunun aydinlatilmasi kapsaminda degerlendirilen
0zel durum acgiklamalarimin = girketlerin  ve yoneticilerin manipiilatif islemlerle

ugragmasinin engellenmesine bir dl¢lide yardimci olabilecegi diisiiniilmektedir

Bununla birlikte bazi diizenlemelerde ilave tedbirler alinmakta, pay geri alimlar1 veya

geri alinan paylarin satisinin belli ddnemlerde yapilmasi yasaklanmaktadir.
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Tablo 28. Sirketler hukukunda piyasa bozucu eylemlere neden olunmamasi: geri alimin belli
donemlerde yasaklanmasi

Ingiltere’de geri alumin yasaklandig1 dénemler genellikle finansal raporlama déneminden 6nceki 30-
60 gin veya kamuya aciklanmanmis bilginin mevcut oldugu donemler olarak belirlenmis
bulunmaktadir®.

Fransa’da, sirketin igsel bir bilgiyi edindigi tarih ile bu bilgiyi kamuya agikladig1 tarih arasindaki
donemde veya sirketin finansal tablolarinin kamuya agiklandig: tarihten 6nceki 15 giinliik donemde
geri alm yapilmamas1 gerekmekte ®; geri alim programi boyunca geri alinmig paylarm elden
¢ikarilmasi ise miimkiin bulunmamaktadir.

Kaynak: Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 5); Ingiltere: (Grayston, a.g.e., s. 9).

Bunlara ilaveten, yoOnetimin geri alim yetkisini kendi O©nceligi dogrultusunda
kullanabilecegi de dikkate alindiginda, yoneticilere pay geri alimi donemlerinde

ellerindeki paylarini satma yasag getirilmesi de miimkiin olabilmektedir.

2.2.3.3. Giivenli Liman Uygulamasi

Piyasa bozucu eylemlerle ilgili diizenlemelerin ihlali ciddi yaptirimlara neden
olabilmektedir. Pay geri alimi islemleri nedeniyle s6z konusu yaptirimlara maruz
kalinmamasi i¢in, sirketler paylarini geri almaktan ¢ekinebilmekte veya yeterli esneklige
sahip olunmamasi nedeniyle amaglaria uygun bir program

gerceklestiremeyebilmektedir.

Bu kapsamda pay geri alim iglemlerinin gergeklestirilmesine engel olunmamasi amaciyla
bircok lilke diizenlemesinde geri alimlar islem fiyati ve islem hacmi yoniinden belli
sinirlamalara tabi tutulmaktadir. Bu sinirlamalar, yaptirim riskinden korunma saglamasi

nedeniyle, giivenli liman uygulamalar1 olarak nitelendirilmektedir.

5 Ancak bunun istisnalari bulunmaktadir. Ornegin, onceden belirlenmis bir geri alim programi
cercevesinde alim yapiliyorsa veya alim islemleri sirketten bagimsiz bir sekilde yiiriitiilityorsa, kamuya
aciklanmamig bilginin pay fiyatina etki etme ihtimali diisiikse veya geri alimla geri ¢agirma hakki
kullanilacaksa bu kural uygulanmamaktadir.

% Siki1 bir takvime bagl olarak belirlenmis geri alim programlari uyarinca gergeklestirilen islemler bu
sinirlamaya tabi degildir.
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Tablo 29. Sirketler hukukunda giivenli liman uygulamasi: geri alimin piyasa suclar1 kapsaminda
degerlendirilmemesi

ABD Borsalar Kanunu’nun bir alt diizenlemesi olan 10b-18 Kurali uyarinca, geri alim islemleri,
islemin:

- Tek bir aract kurum kullanilarak yapilmasi,

- Giin i¢inde belli zaman araliklarinda gerceklestirilmesi,

- Fiyatinin, bekleyen en yiiksek alis fiyat: ile en son geri alim fiyatindan yiiksek olanim
agmamas (up-tick rule) ve

- Miktariin, geri alim yapilan haftadan 6nceki dort haftalik donemde herhangi bir giin i¢in
gergeklesen giinliik ortalama iglem hacminin %25’ini agsmamast

halinde manipiilasyon kapsaminda degerlendirilmeyebilmektedir.

AB’de ise 2273/2003/EC sayili diizenleme uyarinca yalnizca sermayenin azaltilmasi, payla
degistirilebilir tahvil ihraglarina iliskin yiikiimliiliklerin karsilanmasi veya calisanlara yapilacak
o0demelerde kullanilmasi amaciyla sinirli olarak gergeklestirilen pay geri alimlart AB’nin piyasa bozucu
islemler direktifinin® kapsaminda degerlendirilmemektedir.

Fransa diizenlemelerinde geri alim fiyati paylar i¢in yapilan son islemin fiyati veya en iyi alim
teklifinden daha yiiksek olamamaktadir®. Ayrica, geri alim miktarmin, geri alim yapilan giinden énceki
20 isgiinliik donemde herhangi bir giin i¢in gerceklesen giinliik ortalama islem hacminin %25’ini
agmamasi zorunludur.

Benzer bir siirlama Isveg’te de bulunmakla birlikte, 20 isgiinliik siire 4 hafta olarak uygulanmaktadir.
Ingiltere’de ise, geri alimdan énceki 5 isgiinii siiresince gergeklesen ortalama fiyatin %105’ ile paylar

icin yapilan son islemin fiyat1 ve en iyi alim teklifinden yiiksek olanindan hangisi yiiksekse geri alim
fiyatinin da o olmasi1 gerekmektedir.

Kaynak: ABD: (Habbart ve digerleri, a.g.e., s. 6); Fransa: (Jais ve Vidalenc, a.g.e., s. 4); Ingiltere:
(Grayston, a.g.e., s. 6); Isve¢: (Emilsson ve Larsson, a.g.e., s. 30).

2.2.3.4. Geri Alinan Paylarin Elden Cikarilmasi

Paylarin geri alimi kadar geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi da 6nemli bir finansman
islemi olarak degerlendirilmektedir. Yonetimin pay geri alimindaki hareket esnekligi bu
paylarin satisinda da s6z konusu olup, yukarida yer verilen piyasa bozucu eylemlere geri

alinan paylarin satisiyla da neden olunabilmektedir. Bu nedenle, bazi iilkelerde geri alinan

592003/6/EC sayil1 direktif (Market Abuse Directive) AB biinyesinde etkin isleyen ortak bir sermaye
piyasasinin diizenlenmesini amaglamaktadir. Direktif 6zellikle icerden 6grenmeye bagli bilgi suiistimali ile
piyasa dolandiriciligl suclarinin kapsamiyla ilgilenmekte, yatirimeilarin kararlarina énemli rol oynama
potansiyeline sahip bilginin zamaninda kamuya agiklanmasina yonelik tedbirler icermektedir.

60 Geri alima iligkin siire sinirlamasi borsa diginda gergeklestirilen islemler igin de gegerli bulunmaktadir.
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paylarin sirket biinyesinde tutulup elden ¢ikarilmasina izin verilmemekte, iptal edilmesi

sart kosulmaktadir.

Tablo 30. Sirketler hukukunda geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi

Kanada, Hong Kong ve Cin’de halad geri alman paylarmn sirket biinyesinde birakilmasina izin
verilmemekte, iptal edilmesi zorunlu tutulmaktadir.

Kaynak: Cin (Zhu, a.g.e., s. 9); Hong Kong: (Que, a.g.e., s. 2); Kanada (Dufour, 2012, s. 4).

Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasina imkan taniyan diizenlemelerde ise satigin ne
sekilde yapilacagi, geri alimda gegerli olan kurallarin satisa da uygulanip

uygulanmayacagi vb. hususlarin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, iilke diizenlemelerinde usulsiiz olarak geri alinan veya belirli sinirlarin
asimma neden olan paylarin satilamamasi halinde itfa veya iptal esaslarinin da

diizenlendigi goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
PAY GERi ALIMLARINA ILISKIN FINANSAL RAPORLAMA
ESASLARI

3.1. PAY GERi ALIMLARININ FINANSAL TABLOLARA OLAN TEMEL
ETKILERI

Finansal tablolarin yatirimcilarin sirketlerin finansal durumu, performansi ve nakit akisi
hakkindaki temel bilgi ihtiyaglarini karsilamasi gerektigi kabul edilmektedir. Bu ihtiyacin
tam olarak karsilanabilmesi i¢in ise, bilginin giivenilir ve karsilastirilabilir olmasi
gerekmektedir. Bu anlamda, finansal tablolarin belirli raporlama standartlarmma gore

hazirlanmas1 6nem tasimaktadir.

Finansal raporlamanin piyasalarin verimli bir sekilde ¢alismasini destekleyen 6nemli bir
unsuru olarak gortldigi (IFAC, 2003, s. 19) dikkate alindiginda, gerek rekabetin
artirilmasi gerekse sermaye maliyetinin azaltilmasi bakimindan ortak finansal raporlama
standartlarinin iiretilmesi ve iilkelerin mevzuatlarim1 bu standartlarla uyumlastirmasi

gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Mevcut durumda, ABD’de gegerli olan ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(FASB) tarafindan olusturulan ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (US
GAARP) ile birgok iilkede uygulama alani bulan ve Uluslararast Muhasebe Standartlari
Kurulu (IASB) tarafindan olusturulan IAS/IFRS olmak fizere, finansal raporlama

sistemleri ile ilgili iki temel diizenleme ekolii bulunmaktadir.

US GAAP, her bir olas1 senaryoya bir muhasebe uygulamasi belirlemek suretiyle, her
potansiyel soruna asgari muhakeme iceren kati bir ¢béziim iretilmesi anlayisini
benimseyen kural bazli standartlar olarak algilanmaktadir (SEC, 2003). IAS/IFRS ise,
islemlerin seklinden ziyade 6ziine odaklanilmasini, dolayisiyla piyasa dinamiklerine hizla
ayak uydurulabilmesini saglayan pratik hiikiimleri itibariyla ilke bazli bir nitelik

gostermektedir.
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Gliniimiizde, uluslararasi1 kurum ve kuruluglar ile yatirimcilar, uygulama birliginin
saglanmas1 amaciyla ortak bir raporlama dili olusturma araci olarak kural bazli standartlar
yerine ilke bazli standartlar1 tercih etmekte, ilkeler de bu tercihler dogrultusunda finansal
raporlama sistemlerini IAS/IFRS ile uyumlu hale getirmeye ¢alismaktadir. 173 iilkeyi
iceren bir arastirmaya gore bugiin itibartyla 128 iilkede borsa sirketlerinin, 106 iilkede ise
borsa dist sirketlerin IAS/IFRS uygulamalari zorunlu tutulmus veya miimkiin kilinmis
bulunmaktadir (Deloitte, 2012).

Bu kapsamda, borsa sirketlerinin pay geri alim islemlerine iliskin finansal raporlama
uygulamalarinin ~ IAS/IFRS’nin konu  hakkindaki  diizenlemelerine  gore
degerlendirilmesinin genel bir gergeve cizilebilmesi agisindan daha uygun olacagi

diistiniilmektedir.

IAS/IFRS, sirketlerin asgari olarak varlik-borg-6z kaynak kurgusunu gosteren bir bilango
(finansal durum tablosu) ile bir 6z kaynak degisim tablosu, kar-zarar performansini
gosteren bir gelir tablosu (kdr veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu) ve nakit

yaratma kapasitesini gosteren bir nakit akis tablosu hazirlamalar1 sartin1 getirmektedir®?.

Pay geri alim islemlerinin yatirimcilarin bilgi ihtiyaclarina hizmet eden s6z konusu temel

finansal tablolara IAS/IFRS kapsamindaki etkileri bu boliimiin konusunu olusturmaktadir.

3.1.1. Geri Alinan Paylarin Varlik Olarak Muhasebelestirilmesi

Piyasaya mesaj verilmesi yaklasimi kapsaminda daha once de ifade edildigi iizere,
yoneticiler pay fiyatlariin diisiik degerlendigi kanaatinde olduklarinda sirketin paylarini
net bugiinkii degeri sifirdan biiyiik bir yatirim olarak gorebilmektedir. Bu bakis agisinin
bir uzantis1 olarak, geri aliman paylarin bildncoda yatirim yapilan bir varlik gibi
gosterilmesinin miimkiin oldugu ileri siiriilebilir. Bu gosterim, bir¢ok iilkenin finansal

raporlama diizenlemelerinde kendisine uygulama alan1 bulmaktadir.

B1[IAS/TMS 1: Para. 9 ve 10]
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IAS/IFRS’nin uygulanmadigi durumlarda 2, sirketlerin geri alinan paylarmn, ayni
tutarda kisitlanmus bir kar yedegi®® hesabi olusturulmasi kaydiyla bilangoda varlik olarak
muhasebelestirilmesi gerekmektedir. Ayrica, geri alinan paylarin degerinde meydana

gelen artis ve azalislarin gelir tablosuyla iliskilendirilmesi s6z konusu olmaktadir®,

Kendisine iiye olan iilkelerde gegerli olan mevzuatin bir anlamda ortak paydasini temsil
eden AB miiktesebatinda da ayni yaklasim benimsenmektedir. Buna gore, AB Dordiincii
Direktifi’nde diizenlenen bilango formatinda sdz konusu iilke mevzuatlar: dikkate
alinarak, donen ve duran varliklar arasina geri alinan paylar; yedekler arasina da geri
alinan paylara mahsus yedekler dahil edilmistir®. Ancak, AB Dérdiincii Direktifi’nde
bunun disinda geri alinan paylarin nasil muhasebelestirilecegi hususunda yol gosterici bir

hiikme yer verilmemis; uygulama iiye iilkelerin se¢imine birakilmistir.

Geri alinan paylarin sirket bilangolarinda varlik olarak gosterilmesini uygun goren iiye
tilke uygulamalarina bakildiginda ise, geri alinan paylara iligkin yedeklerin, gegmis yil
karlar1 vb. serbest yedek hesaplarindan yapilan aktarimla olusturuldugu ve ancak geri
alian paylar elden ¢ikarildiginda veya itfa edildiginde ¢oziiliip eski yedek hesaplarina

geri aktarildig goriilmektedir.

Bu islemler sonucunda, bilangoda, geri alinan paylara 6denen bedel kadar finansal varlik
yazildig1 i¢in varlik tarafinda; serbest yedeklerden kisitlanmis yedeklere gecisme
yapildig1 i¢in de pasif tarafinda herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Ancak, yedek
olarak ayrilan fonun kullanimina getirilen kisit, esasinda bilangoda bu tutarda bir azalis

olmuscasina dnemli bir etki yaratmaktadir.

US GAAP de, geri alinan paylarin, 6deme planlari kapsaminda galisanlara 6denmek {izere
bekletildigi veya galisanlar i¢in olusturulan Kar ortakligi planlarina dahil edildigi ABD’ye

0zgli bazi istisnai durumlarda, dipnotlarda gerekli aciklamalarin yapilmasi kaydiyla

62 AB iiyesi iilkelerde EC1606/2002 ve EC1725/2003 sayili Direktifler uyarinca borsa sirketlerinin
konsolide finansal tablolarimin IAS/IFRS’ye uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

8 Bu yedekler, dnceki donemlerin karindan, kanun veya sdzlesme kaynakli zorunluluklar nedeniyle veya
kar dagitimi digindaki belli amaglar i¢in ayrilmis yedeklerdir.

84[AB Dérdiincii Direktifi, Md. 31/1-c]

8 [AB Dérdiincii Direktifi, Md. 9/Assets/C/I11-7 ve 9/Assets/D/111-2 ile 9/Liabilities/A/IV-2]
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varlik olarak muhasebelestirilmesine imkan tanimaktadir (Epstein ve digerleri, 2009, s.

1002).

Ayrica bazi kaynaklarda, |AS/IFRS’de bir varligin ekonomik faydasimin bir
yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi seklinde de ortaya ¢ikabilecegi kabul edildiginden®®,
Ornegin bilangodaki bir borcun 6denmesinde kullanilacagi agik¢a gosterilebilen geri
alinmis paylarin varlik olarak muhasebelestirilebilecegi ileri siiriilmektedir (Kieso ve

digerleri, 2011, 5. 778).

Ancak, IAS/IFRS’in bu konudaki esas yaklagimi geri alinan paylarin varlik olarak
muhasebelestirilmesinin miimkiin olmadig1 yoniindedir®’. Geri alinan paylarin bu sekilde
degerlendirilmesi islemin 6ziine uygun bulunmamakta ve IAS/IFRS’nin konu hakkindaki

kavramsal gercevesine aykirilik teskil etmektedir®®.

IAS/IFRS’ye gore pay geri alimlar1 seklen sirket ile ortaklari arasinda gergeklestirilen
islemler olsa da, 6zii itibartyla, sirketin ortaklari arasinda gerceklestirilen islemlerdir®®.
Sonugta sirket, ortaklarin bir araya gelerek koyduklar1 6z kaynak ile birtakim ortaklardan
paylarii geri almakta, dolayisiyla ortaklar arasinda, kalan ortaklarin yatirimlari, satan
ortaklarin ise ortakliklar1 azalacak sekilde, karsilikli bir islem gergeklestirilmis

olmaktadir.

Konuyla ilgili olarak 1AS 32 - “Financial Instruments: Presentation” "° standard: ile

standarda ait uygulama rehberinde:

% [IAS/IFRS (TMS/TFRS) - "The Conceptual Framework for Financial Reporting” (“Finansal
Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve™), Para. 4.10.]

87 [IFRS/TFRS 2: Basis for Conclusions BC332 ve BC333; IAS/TMS 39 AG/UR97]

88 Ekonomik etkinin finansal tablolara dogru yansitilabilmesi, IAS/IFRS (TMS/TFRS) - "The Conceptual
Framework for Financial Reporting” (“Finansal Raporlamaya Iligkin Kavramsal Cergeve”) standardinda
faydali bilginin nitelikleri arasinda sayilmis [QC/NO12], bir kalemin varlik veya 6z kaynak tanimi
kapsaminda yer alip almadiginin tespitinde hukuki sekilden ziyade kalemin ekonomik anlamina bakilmasi
gerektigi ayrica ifade edilmistir [Para. 4.6].

8 [IFRS/TFRS 2: Basis for Conclusions, BC73 ve BC331].

0 |AS/IFRS kapsaminda pay geri alimlariin muhasebelestirilmesi ilk olarak SIC 16 - "Share Capital-
Reacquired Own Equity Instruments (Treasury Shares)” bagliklt yorum metnine konu edilmistir. 1999
yilinin Ocak ayinda yayimlanan ve Temmuz ayinda yiiriirliige giren s6z konusu yorum metni 2003 yilinda
IAS 32 - “Financial Instruments: Presentation” standardina dahil edilerek yiiriirliikten kaldirilmigtir. 2005
yilindan bu yana yiiriirliikte olan s6z konusu standardin TMS/TFRS’deki kargilig1 olan ve 28.10.2006 tarih
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(1) Sirketler tarafindan geri alman paylarin 6z kaynak grubu igerisinde 0z

kaynaklardan bir indirim olarak gosterilecegi’?,

(2) Pay geri alim islemleri ile geri alinan paylarla ilgili diger islemlerin gelir tablosuna

yansitilamayacag1'?,

(3) Pay bedellerinin dogrudan 6z kaynaklar i¢cinde muhasebelestirilecegi’®,

(4) Pay tutarlarinin bilangoda ayr1 gosterime tabi tutulmak veya dipnotlarda ayrica

yer verilmek suretiyle kamuya agiklanacagi’,

(5) Geri  almman  paylarin  higbir  sekilde  finansal  varlik  olarak

muhasebelestirilemeyecegi’ ve

(6) Sirketle arasinda vekalet iliskisi bulunan taraflar adina geri alinan paylarin

finansal tablolarla iliskilendirilemeyecegi’®
ifade edilmistir.
Anilan hiikiimler uyarinca, geri alinan paylar, varlik taniminin unsurlar1 arasinda sayilan

ekonomik fayda girisi beklentisini’’ karsilamamasi nedeniyle bilangoda finansal varlik

olarak gosterilememekte; ilgili islemler ise, gelirin (giderin) varliklardaki bir artisin

ve 26330 sayili Resmi Gazete’de (RG) yayimlanan TMS 32 - “Finansal Araglar: Sunum” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS 2013/TMS/TMS32.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

L IAS/TMS 32: Para. 33]

2[IAS/TMS 32: Para. 33]

BIIAS/TMS 32: Para. 33]

" [IAS/TMS 32: Para. 34]

S [IAS/TMS 32: AG/UR36]

6 Ornegin, bir aract kurumun aracilik sdzlesmesi kapsaminda miisterisinin portfoyiine araci kurumun
paylarindan satin almasi halinde, aract kurumun geri aldig1 bu paylar1 finansal tablolartyla iligkilendirmesi
miimkiin bulunmamaktadir [IAS/TMS 32: AG/UR36].

T1AS/IFRS (TMS/TFRS) - "The Conceptual Framework for Financial Reporting” (“Finansal Raporlamaya
[liskin Kavramsal Cergeve”) [Para. 4.4 ve 4.44]



http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS32.pdf
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(azalisin) etkisiyle ekonomik fayda girisi (¢zkist) beklentisinin olugsmasi halinde tahakkuk

etmesi’® nedeniyle gelir tablosuyla iliskilendirilememektedir.

Bu kapsamda, ekonomik etkinin finansal tablolarda dogru yansitilabilmesi agisindan geri
alian paylarin ve ddenen pay bedellerinin, sirket ile ortaklar arasinda gergeklestirilen
ortaklik haklariyla baglantili tiim islemlerde oldugu gibi’®, 6z kaynakla iliskilendirilmesi
gerekmektedir®®, Buna gore, pay geri alim islemi sonucunda ihra¢ edilmis bulunan pay
sayisinda bir degisiklik olmamakla birlikte, dolasimdaki pay sayis1 ve 6z kaynak toplami

diismektedir.

3.1.2. Geri Ahnan Paylarin Oz Kaynaktan Indirim Olarak Muhasebelestirilmesi

IAS/IFRS uyarinca, geri alinan paylarin bilangoda varlik olarak degil 6z kaynaklardan
indirilerek gosterilmesi, dolayisiyla geri alim islemleri sonucunda bilangonun hem varlik
(nakit ¢ikisi nedeniyle) hem de 6z kaynak (geri alinan paylarin gésterimi nedeniyle)

tarafinda kiigiilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, IAS/IFRS geri alim iglemleriyle ilgili bilginin bilangoda veya dipnotlarda
ayr1 agiklamaya tabi tutulmasini zorunlu tutmakla birlikte, muhasebelestirmenin nasil
yapilacagi hususunda genel ilkelere yer vermekle yetinmekte, muhasebelestirmede
kullanilacak yontemleri diizenleyici otoritelere ve finansal tablo hazirlayan kesimlere
birakmaktadir. Ornegin, IAS/IFRS’de sirketler tarafindan geri alinan paylarin 6z
kaynaktan hangi baz (adet/tutar) esas alinarak diisiilecegi veya geri alinan paylar ve ilgili
islem tutarlarinin  hangi kalemler kullanilarak muhasebelestirilecegi agikga ifade
edilmemistir. US GAAP ise konuyla ilgili uygulama kurallarmi detayli bir sekilde

diizenlemektedir (Epstein ve Jermakowicz, 2008, s. 696).

8 |AS/IFRS (TMS/TFRS) - "The Conceptual Framework for Financial Reporting” (“Finansal Raporlamaya
[liskin Kavramsal Cergeve™) [Para. 4.47 ve 4.49]

" Sirket ile ortaklar arasinda gerceklestirilen ortaklik haklariyla baglantili islemlere kar dagitimi ve
sermaye artirimi Ornek olarak gosterilebilir. Geri alim isleminin kar dagitiminin bir alternatifi olmasi ve
teknik anlamda sermaye artirnminin tersi sonuglar dogurmasi, ortaklik haklariyla baglantisina isaret
etmektedir.

8 | AS/IFRS’nin benimsedigi bu yaklagim US GAAP uygulamalariyla da paralellik arz etmektedir. Konuyla
ilgili US GAAP’in kodu 505.30 olup, metnine
https://law.resource.org/pub/us/code/bean/fasb.html/fasb.505.2011.html linkinden ulasilabilmektedir.



https://law.resource.org/pub/us/code/bean/fasb.html/fasb.505.2011.html
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S6z konusu uygulama kurallar1 kapsaminda pay geri alim islemleri, maliyet yontemi,
nominal deger yontemi ve geri ¢ekilmis sayma yontemi olmak iizere ii¢ yontem takip
edilerek muhasebelestirilebilmekte olup, her ii¢ yontemde de geri alinan paylar ve ilgili
islemler 6z kaynakla iligkilendirildigi i¢in IAS/IFRS uyarinca kabul edilebilir yontemler
olarak degerlendirilmektedir (Stickney ve digerleri, 2009, s. 678). Geri alim islemlerinin
etkilerinin finansal tablolarda standart bir agiklama yonteminin (bildngo, oz kaynak
degisim tablosu veya dipnotlar) dizenlenmemis olmamasinin da bu yontemlerin
IAS/IFRS kapsaminda uygulanabilirligini gosterdigi diistiniilmektedir. Bununla birlikte,
s6z konusu yoOntemler, muhasebelestirmede kullanilan hesap kalemleri itibariyla

birbirinden ayrigmaktadir.

3.1.2.1. Maliyet Yontemi

Maliyet yonteminin temel O6zelligi, geri aliman paylar daha Once ihra¢ edildiginde
olusturulmus bulunan klasik hesaplar (sermaye, pay ihra¢ primi) etkilememesidir. Bu
yaklagim geri alim isleminin, 6ziinde ortaklararasi bir islem olmasi 6zelligiyle tutarlilik
arz etmektedir (Flood, 2014, s. 576). Bir baska deyisle, pay geri alimi ve geri alinan
paylarin satis1 islemleri kullanilan hesaplar bakimidan aynt muameleye tabi tutulmakta,

geri alinan paylarin ihracina iliskin ilk hesaplar aynen muhafaza edilmektedir.

Yontemde klasik hesaplarin kullanimi yerine, geri alinan paylara mahsus yeni bir 6z
kaynaktan indirim kalemi yaratilmakta ve geri alinan paylar alig maliyeti iizerinden bu

hesaba kaydedilmektedir.

Geri alman paylarin daha sonra tekrar satisindan elde edilen kayip/kazanglarin 6z
kaynakta muhasebelestirilmesinde ise geri alinan paylar, alis maliyetinden yiiksek bir
fiyatla elden ¢ikariliyorsa, sanki yeni bir pay ihraci yapiliyormus gibi, geri alinan paylara
mahsus bir pay ihra¢ primi hesab1 alacaklandirilmaktadir. Paylarin alis maliyetinden
diisiik bir fiyatla elden ¢ikarilmasi halinde de, daha 6nceden agilmissa s6z konusu hesap
bor¢landirilmakta, agilmamigsa veya asan kisim varsa ilgili tutarlar ge¢mis yil zarari

olarak kaydedilmektedir.
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Diger taraftan, birden fazla islemle pay geri alimi yapilmissa, bu paylarin elden
cikarilmasi asamasinda dogru kayitlarin yapilabilmesi i¢in ilk giren ilk ¢ikar, ortalama
gibi uygun yaklasimlarla, alinan ve satilan paylar arasinda tahmini veya daha sik takip

yapilmak suretiyle birebir iliski kurulmasi gerekmektedir.

3.1.2.2. Nominal Deger Y ontemi

Nominal deger yonteminde de, maliyet yonteminde oldugu gibi geri alinan paylara 6zgii
bir 6z kaynaktan indirim kalemi yaratilmakta; ancak, geri alinan paylar bu hesaba
nominal degeriyle kaydedilmektedir. Alis maliyeti ile nominal deger arasindaki fark ise
bu paylar ihra¢ edildiginde muhasebelestirilmis bulunan 6z kaynak hesaplariyla
iligkilendirilmektedir. Buna gore, alis bedeli geri alinan paylarin ilk ihracinda elde edilen
bedelden fazla ise, genel pay ihrac¢ primleri hesabr ilgili tutar bor¢landirildiktan sonra
kalan kisim i¢in ge¢mis yil zarar1 hesabi ¢alistirilmakta; az ise, genel pay ihrag primleri
hesab1 borglandirilip, geri aliman paylara 0zgii bir pay ihrag primi hesabi

alacaklandirilmaktadir.

Diger taraftan, geri alinan paylar elden ¢ikarildiginda, bu paylar ilk defa ihrag¢ edildigi
gibi muhasebelestirme yapilmaktadir. Yontem bu yoniiyle de maliyet yonteminden
ayrilmaktadir; ¢linkii, maliyet yonteminde, geri alinan paylarin satisinda yalnizca geri
alim islemlerine 6zgli hesaplar isletilirken, nominal deger yonteminde paylar yeniden

ithrag ediliyormus gibi degerlendirme yapilmaktadir.

Nominal deger yonteminin uygulanabilmesi i¢in geri alinan paylarla ilgili ilk ihrag

bilgilerinin elde edilebilir olmas1 zorunludur.

3.1.2.3. Geri Cekilmis Sayma Y ontemi

Geri ¢ekilmis sayma yoOnteminin nominal deger yonteminden tek farki geri alinan
paylarin nominal degerinin, 6z kaynakta yeni agilan bir hesap kullanilmak yerine, paylar
iptal ediliyormus gibi dogrudan mevcut sermaye hesabindan indirilmek suretiyle

diisiilmesidir. Bu nedenle, sirket yonetiminin geri alinan paylari makul bir siire zarfinda
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elden ¢ikarma niyetinin olmadig1 veya ilgili iilke diizenlemelerinin geri alinan paylarin
itfasint/iptalini zorunlu kildig1 durumlara miinhasir bir yaklasim olarak algilanmaktadir

(Bragg, 2010, s. 1006).

3.1.3. Yontemlerin Uygulanmasi

Pay geri alimlariyla baglantili islemlerin ekonomik etkilerinin daha somut olarak ortaya
konabilmesi amaciyla, geri alim iglemlerine iliskin muhasebelestirme ve sunum

uygulamalarinin kapsamli bir 6rnek® iizerinden gosterilmesinde fayda goriilmektedir.

BpCom A.S. yonetim kurulu tarafindan 19.03.2013 tarihinde ikincil halka arz ¢caligsmalari
kapsaminda sirketin ¢ikarilmis sermayesinin $500.000.000'lik kayitli sermaye tavani
igerisinde, tamami nakden karsilanmak iizere %40.000.000'den %240.000.000'ye
yiikseltilmesine karar verilmistir. Nominal degeri $1 olan paylarin halka arz fiyat1 £2
olarak tespit edilmistir. Halihazirda sirket yonetim kurulunun genel kurul tarafindan
onaylanmig bir pay geri alim programi g¢ergevesinde geri alim yapma yetkisi de

bulunmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) izahname onaymi miiteakip bedelli sermaye
artirnmina yonelik islemler 14.04.2013 tarihinde baslamis ve ayni giin tamamlanmistir.
Ayni tarihte sirket tarafindan yapilmasi gereken sermaye artirimina iligkin muhasebe

kayitlar1 asagidaki gibidir:

81 Ornek uygulama, Borsa Istanbul A.S. (BIST) nezdinde gergeklestirilen islemlerden esinlenmek ve SPK
tarafindan belirlenip 2013/19 sayili SPK Biilteni ile ilan edilen finansal tablo formatlarindaki hesap kalemi
isimlerinden istifade edilmek suretiyle yazar tarafindan gelistirilmistir. Tatil glinleri, vergi ve islem
maliyetleri goz ardi edilmistir. Bununla birlikte, IAS/IFRS (TMS/TFRS), sirketlerin pay ihra¢ veya pay
geri alim islemlerinde katlandig1 tescil ve diger mevzuata dayali iicretler, yasal, mali ve diger profesyonel
damigmanlik ticretleri, basim maliyetleri ve damga vergileri gibi ¢esitli maliyetlerin, dogrudan bu islemlere
atfedilebilen, aksi halde katlanilmasina gerek olmayan ek maliyetler olmasi halinde, 6z kaynaktan
indirilerek muhasebelestirilecegine hilkmetmistir [IAS/TMS 32: Para. 37].
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Ikincil halka arz kapsaminda bedelli pay ihraci kayitlari

Islem Borg (bin%)  Alacak (bin %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 400.000
Odenmis Sermaye 200.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 200.000

3.1.3.1. Paylarin Geri Alinmasi

Dolasimdaki paylar ilk ihraglarina nazaran diisiik veya yliksek bir fiyattan geri
alinabilmektedir. Istisnai de olsa paylarm nominal degerinin altinda islem gordiigii

zamanlarda geri alim ¢ok daha diisiik bir fiyattan yapilabilmektedir.

Ornek olayda sirket, geri alim islemini farkli zamanlarda ve farkli fiyatlar {izerinden
pargali bir sekilde yapmaktadir. Bu gibi durumlarda, dogru muhasebe kayitlarinin
yapilabilmesi igin, geri alinan paylarin satisinda s6z konusu paylardan hangi kisminin
elden cikarildiginin uygun tahmin yontemleriyle veya birebir takip edilmis olmasi

gerekmektedir.

Bu kapsamda, sirket geri alinan paylarini takibinde “ilk giren ilk c¢ikar” yodntemini

kullanmay1 tercih etmektedir.

3.1.3.1.1. Paylarin ihra¢ bedelinden yiiksek bir maliyetle geri alimi

Yonetim kurulu, sermaye artirimi sonrasindaki donemde dolasimdaki pay adedi
240.000.000’a ulasan sirketin paylarmin 100.000.000 adedini £2,5’den geri aldigin1 ertesi
giin (02.05.2013) Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) agiklamasiyla kamuya
duyurmustur. Asagida 01.05.2013 tarihinde sirketin pay geri alim islemlerini bir 6nceki
boliimde yer verilen ii¢ farkli yontemi uygulayarak nasil muhasebelestirmesi gerektigi

goriilmektedir:
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ihrag bedelinden yiiksek bir maliyetle pay geri alimi kayitlar

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Y ontemi Y ontemi
islem Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
3 (bin %) (bin %) (bin %) (bin %) (bin %) (bin %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 250.000 250.000 250.000
Odenmis Sermaye 100.000
Geri Alinmis Paylar (-) 250.000 100.000
Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar BLGY Tl
Gecemis Yillar
Karlari/Zararlari 50.000 50.000

Yukaridaki kayitlardan da goriilecegi lizere, maliyet yonteminde ikincil halka arzda
olusturulan 6z kaynak hesap kalemleri muhafaza edilmis ve geri alinan paylara mahsus
olarak agilan yeni bir hesaba alig maliyetiyle (#250.000.000) kayit yapilmistir. Nominal
deger yonteminde de s6z konusu yeni hesap kullanilmis; ancak, bu defa hesaba geri alinan
paylarin nominal degeri (#100.000.000) kaydedilmistir. Kullanilan diger hesaplar ise
ikincil halka arzda olusturulan klasik 6z kaynak hesaplaridir. Bunun igin dncelikle, geri
alman paylara ait ilk ihragta kaydedilmis bulunan ihra¢ primleri hesabinin
bor¢landirilmast; alis bedelinin ($250.000.000) ikincil halka arzda geri alinan paylara
tekabiil eden toplam ihrag bedelinden [£100.000.000 (nominal deger) + $100.000.000%2
(geri alinan paylara tekabiil eden ihra¢ primi)= $200.000.000] fazla olmasi nedeniyle
de, aradaki fark i¢in ayrica ilaveten ge¢mis y1l zarari kaydi yapilmasi gerekmektedir. Geri
cekilmis sayma yonteminde ise, nominal deger yonteminden farkli olarak geri alinan
paylarn nominal degeri sermaye hesabindan diisiilmiistiir. Ug yontemden bagimsiz
olarak, dolagimdaki pay sayisinin 140.000.000 adede diistiigiiniin hatirlatilmasinda fayda

gorilmektedir.

82 Bu tutar halka arz fiyati (2) ile nominal deger (1) arasindaki farkin (¥1) geri alinan paylarm nominal
degeriyle (¥100.000.000) ¢carpimi sonucunda elde edilmektedir.
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3.1.3.1.2. Paylarin ihrag¢ bedelinden diisiik, nominal degerinden yiiksek bir maliyetle geri

alimi

Aradan gegen siire zarfinda sirket paylarinin piyasadaki gidisatindan memnun olmayan
yonetim, pay fiyatinin desteklenebilmesi amaciyla sirketin paylarinin 10.000.000 adedini
$1,5°den geri almis ve bu islemi 05.05.2013 tarihinde KAP’ta agiklamstir. isleme iliskin
muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

ihrag bedelinden diisiik, nominal degerinden yiiksek bir maliyetle pay geri alim kayitlart

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Y ontemi Yontemi
islem Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
3 (bin ©) (bin ©) (bin %) (bin ©) (bin ©) (bin ©)
Nakit ve Nakit Benzerleri 15.000 15.000 15.000
Odenmis Sermaye 10.000
Geri Alinmis Paylar (-) 15.000 10.000
Paylara Iliskin
Primler/iskontolar e e
Geri Alinan Paylara Iligkin 5000 5000

Primler/Iskontolar®®

Goriildiigii gibi, paylarin ihra¢ bedelinden daha diisiik bir fiyattan geri alinmasi halinde
maliyet yonteminin isleyisinde herhangi bir farklilik bulunmamakta; ancak, nominal
deger ve geri ¢ekilmis sayma yontemlerinde, bir onceki muhasebe kaydi orneginde
gecmis yil zarariyla iliskilendirilen farki temsil eden $5.000.000 [(10.000.000*(2-1,5)],
bu defa maliyet yonteminde kullanilan ve geri alinan paylara ait oldugu agik¢a belirtilen
bir pay ihra¢ primi hesabina alacak olarak kaydedilmektedir. Bunun sebebi, bir pay
ihraciyla iliskilendirilen hesaplara higbir sekilde kari artiran bir kayit yapilmasinin
miimkiin olmamasidir. Mevcut durumda, dolasimdaki pay sayist 130.000.000 adede

diismiis bulunmaktadir.

8 Bu kalem SPK’nin finansal tablo formatlarinda yer almamakta olup yazar tarafindan isimlendirilmistir.
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3.1.3.1.3. Paylarin nominal bedelinden diisiik bir maliyetle geri alimi

Paylardaki siddetli diisiisiin devam ettigini goren yonetim geri alim islemlerine devam
etme niyetindedir. Bu kapsamda, dolasimdaki paylarin yine 10.000.000 adedi #0,5’ten
geri alunmis ve ilgili agiklama ertesi giin (10.05.2013) KAP agiklanmistir. Bu islem ise
asagidaki gibi kayitlara yansitilmaktadir:

Nominal bedelinden diisiik bir maliyetle pay geri alimi kayitlar:

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Yontemi Y ontemi
islem Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
3 (bin ©) (bin ©) (bin %) (bin ©) (bin ©) (bin ©)
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.000 5.000 5.000
Odenmis Sermaye 10.000
Geri Alinmig Paylar (-) 5.000 10.000
Paylara Iliskin
Primler/iskontolar HHBLY QO
Geri Alinan Paylara Iliskin
Primler/iskontolar 15.000 15.000

Paylarin nominal veya ihra¢ bedelinden diisiik bir fiyattan geri alinmasi yukaridaki
kayitlardan da anlasilabilecegi gibi muhasebe kayitlarina ayni sekilde etki etmektedir.
Dikkat ¢ekici olan husus, bir 6nceki 6rnekte geri alinan paylara iliskin olanlar da dahil
olmak tizere primler/iskontolar hesabinin nette $5.000 (#£10.000-£5.000) eksilmesine
karsilik, bu 6rnekte ayni tutarda (£15.000-£10.000) artmasidir. Bir bagka deyisle, yapilan
geri alim islemleri sonucunda ilk ihraca iligkin prim hesabinda gerekli diizeltmeler

yapilmaktadir.

Son durum itibartyla sirket sermaye artiriminda bu yana farkli fiyatlardan toplam 3 adet

geri alim islemi yapmus ve sirketin dolasimdaki pay sayis1 120.000.000 adede gerilemistir.

3.1.3.2. Geri Alinan Paylarin Elden Cikarilmasi

Y Onetim yapilan geri alimlarin miktarinin mevzuatta belirlenen sinirlamalart agtigini fark

etmis ve geri alinan paylarin bir kismimni elden ¢ikarmaya karar vermistir. Sirket geri
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alinan paylarimi takibinde “ilk giren ilk ¢ikar” yontemini kullandigindan, elden ¢ikarma
islemlerinde ilk olarak geri aliman 100.000.000 adet payla ilgili hesaplamalarin goz

oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Geri alim isleminde oldugu gibi, geri alinan paylarin satiginin muhasebelestirilmesinde

islem fiyati belirleyici rol oynamaktadir.

3.1.3.2.1. Paylarin geri alim bedelinden yiiksek bir bedelle elden ¢ikarilmasi
Sirketin 20.05.2013 tarihli KAP agiklamasinda geri alinan paylarinin altida birinin
(20.000.000 adet) 19.05.2013 tarihinde £3’den elden ¢ikarildig1 bilgisine yer verilmistir.

S6z konusu isleme iligkin muhasebe kayitlarina asagida yer verilmektedir:

Paylarin geri alim bedelinden yiiksek bir bedelle elden ¢ikarilmasina iliskin kayitlar

Islem

Nakit ve Nakit Benzerleri

Odenmis Sermaye

Geri Alinmis Paylar (-)

Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar

Maliyet Nominal Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Deger Yontemi Y ontemi
Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak

(bin®)  (bin%)
60.000

50.000

(in%)  (bin4)
60.000

20.000

40.000

(bint)  (bin%)
60.000

20.000

40.000

Gegmis Yillar
Karlari/Zararlar1

Geri Alinan Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar

10.000

Yukaridaki kayitlardan ilk olarak, maliyet ve nominal deger yonteminde a¢ilmis bulunan
geri alman paylara iliskin hesabin; geri ¢ekilmis sayma yonteminde® ise, sermaye
hesabimnin altida bir tutarinda ters kayitla kapatilmasi sonucunda, dolasimdaki pay
sayisinin 140.000.000 adede ulastig1 anlasilabilmektedir. Geri alinan paylarin 20.000.000
adede tekabiil eden altida birinin satis bedelinin (£60.000.000) geri alim bedelinden

8 Geri alman paylarin satismin s6z konusu oldugu durumlarda esasen sirket tarafindan geri gekilmis sayma
yonteminin uygulanmis olmas: yontemin amaciyla celismekle birlikte, yonteme bu ornekte diger
yontemlerle karsilagtirilabilmesi amaciyla yer verilmesinde fayda goriilmistiir.
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(£50.000.000) yiiksek olmasi nedeniyle, maliyet yonteminde aradaki fark (#10.000.000)
ilk ihragta ihrag¢ primi kaydi yapilirmig gibi, geri alinan paylara ait oldugu agikca belirtilen
bir pay ihra¢ primi hesabina kaydedilmektedir. Bu sekilde, paylarin ilk ihracinda agilmis
bulunan hesaplar muhafaza edilmis; daha da onemlisi, satisa konu edilen geri alinmis
paylara iliskin bilginin ilk ihrag¢ edilen paylara iligkin bilgiden ayristirilarak kolayca takip
edilebilmesi saglanmis olmaktadir. Diger taraftan, nominal deger yonteminde, geri alinan
paylarin nominal degerinde gerekli diizeltme yapildiktan sonra satis bedeli (£60.000.000)
ile nominal deger (£20.000.000) arasindaki fark (#40.000.000) yeni bir pay ihracindan
ziyade ayni paylar yeniden ihra¢ ediliyormus gibi muamele gormekte ve ilk ihrag
isleminde oldugu gibi klasik pay ihra¢ primi hesabina kaydedilmektedir. Geri ¢ekilmis
sayma yonteminde ise, geri almman paylarla ilgili diizeltme islemi nominal deger

yonteminden farkli olarak sermaye hesabinda yapilmaktadir.

3.1.3.2.2. Paylarin geri alim bedelinden diisiik, ihrag bedelinden yiiksek bir bedelle elden

¢ikarilmast

02.06.2013 tarihinde KAP’ta yapilan agiklamada, sirket nezdinde bulundurulmaya devam
eden geri alinmig paylarin beste birinin (20.000.000 adet) daha, ancak bu defa £2,3’den
satildigr ifade edilmistir. Asagidaki kayitlar, bu islemin 01.06.2013 tarihli muhasebe

kayitlarina nasil yansitilacagini gostermektedir:

Paylarin, geri alim bedelinden diisiik, ihra¢ bedelinden yiiksek bir bedelle elden ¢ikarilmasina iliskin
kayitlar

Maliyet Nominal Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Deger Yontemi Y ontemi
islem Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
3 (bin ©) (bin ©) (bin %) (bin ©) (bin ©) (bin ©)
Nakit ve Nakit Benzerleri 46.000 46.000 46.000
Odenmis Sermaye 20.000
Geri Alinmis Paylar (-) 50.000 20.000
Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar B B
Gegmis Yillar
Karlari/Zararlari
Geri Alinan Paylara Iligkin 4.000

Primler/Iskontolar
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Goriildiigi lizere, paylarin geri alim bedelinden diisiik bir fiyatla elden c¢ikarilmasi
sonucunda maliyet yonteminde, 20.000.000 adet paya ait satis bedeli (#46.000.000) ile
geri alim bedeli ($50.000.000) arasindaki fark (#4.000.000) daha once olusturulmus
bulunan geri alinan paylara ait pay ihra¢ primi hesabindan diisiilmektedir. Nominal deger
yonteminde ise, geri alinan paylarin ilk ihra¢ bedelinin tizerindeki bir fiyatla satigina bagh
olarak s6z konusu 20.000.000 adet paya ait ilk ihrag bedeli (#40.000.000) ile satis bedeli
(£46.000.000) arasindaki fark (#6.000.000) kadar ilave ihra¢ primi yaratilabilmektedir.
Dolasimdaki pay sayisi ise mevcut durumda 160.000.000 adede ulagmastir.

3.1.3.2.3. Paylarin ihra¢ bedelinden diisiik, nominal degerinden yiiksek bir bedelle elden

¢ikarilmast

Piyasadaki dalgalanmaya istinaden sirket paylarinin fiyatinda diisiisler gozlemlenmis ve
15.06.2013 tarihinde KAP’ta yapilan agiklamadan, sirket nezdinde kalan geri alinmis
paylarin 1/4’tiniin  (20.000.000 adet), #1,5’den satilmak durumunda kalindig
Ogrenilmistir. Bu islemin 14.06.2013 tarihli muhasebe kayitlarindaki etkileri asagidaki
gibidir:

Paylarin, ihra¢ bedelinden diisiik, nominal degerinden yiiksek bir bedelle elden ¢ikarilmasina iliskin
kayitlar

Maliyet Nominal Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Deger Yo6ntemi Yontemi
islem Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
3e (bint)  (bint)  (bint)  (bint)  (bin%) (bin )
Nakit ve Nakit Benzerleri 30.000 30.000 30.000
Odenmis Sermaye 20.000
Geri Alinmig Paylar (-) 50.000 20.000
Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar 10.000 10.000
Gegmis Yillar
Karlari/Zararlar 14.000
Geri Alinan Paylara Iligkin 6.000

Primler/iskontolar

Yukaridaki kayitlardan geri alinan paylarin ihra¢ bedelinden diisiik bir fiyatla elden

cikarilmasinin maliyet yontemde gecmis yil zararini artirmasmna neden oldugu
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gozlemlenmektedir. Maliyet yonteminde bu etkinin (#14.000.000) olusmasinin sebebi
geri alim iglemlerinin ilk ihragta olusturulan hesaplarla iligskilendirilmemesidir. Bir bagka
deyisle, sirketi zarara ugratabilecek satislarin mevcut 6z kaynak fonlariyla karsilanabilme
imkan1 bulunmamaktadir. Bu yontemde, daha once olusturulmus bulunan geri alinan
paylara ait pay ihra¢ primi hesabindaki bakiye tutar kullanildiktan sonra asan kisim
gecmis yillar zarar1 olarak degerlendirilmektedir. Bu islem sonucunda dolasimdaki pay

sayis1 180.000.000 adede ulagmustir.

3.1.3.2.4. Paylarin nominal degerinden diisiik bir bedelle elden ¢ikarilmasi

Piyasalarda yasanan asag1 yonli hareketin had sathaya ulagtigi bu donemde sirketinkiler
de dahil olmak tizere bir¢ok pay nominal degerinin altinda islem gérmeye baglamistir.
Sirket 20.06.2013 tarihinde KAP’ta, geri alinmig bakiye paylarin 1/3’{iniin (20.000.000
adet) £0,5’den satildigini duyurmustur. Asagida 19.06.2013 tarihli muhasebe kayitlari

yer almaktadir:

Paylarin, nominal degerinden diisiik bir bedelle elden ¢cikarilmasina iliskin kayitlar

Islem

Nakit ve Nakit Benzerleri

Odenmis Sermaye

Maliyet Nominal Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Deger Yontemi Y ontemi
Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak

(bin®)  (bin%)
10.000

(in%)  (bin4)
10.000

20.000

(bint)  (bin%)
10.000

20.000

Geri Alinmig Paylar (-) 50.000
Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar

Gegmis Yillar
Karlari/Zararlar1

Geri Alinan Paylara Iliskin
Primler/Iskontolar

40.000 10.000 10.000

Geri alman paylarin nominal degerinin de altinda elden ¢ikarilmasi sonucunda her ii¢
yontemde de ge¢cmis yil zarar1 olustugu anlagilmaktadir. Maliyet yonteminde bu etkinin
(£40.000.000) daha da belirgin olmasinin sebebi yukarida agiklanmigtir. Nominal deger

ve geri ¢ekilmis sayma yontemlerinde ise, nominal degerin altinda bir satis yapilmasina
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istinaden artik ihra¢ primi yazilma imkéani kalmadigindan ge¢mis yil zarar1 hesabini

kullanma geregi ortaya ¢ikmugtir.

3.1.3.3. Geri Alinan Paylarin itfa Edilmesi

Sirket, nezdinde bulunan paylarinin yarisint (20.000.000 adet) itfa kararini 25.06.2013
tarihinde KAP’ta agiklamis ve bu kararini 27.06.2013 tarihinde uygulamistir. Asagidaki

muhasebe kayitlari ti¢ yontem itibartyla itfa isleminin etkilerini géstermektedir:

Paylarn itfa edilmesine iliskin kayitlar

Maliyet Nominal Geri Cekilmis Sayma
Y ontemi Deger Yontemi Y ontemi
Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak

Islem (bint)  (bint)  (bin®)  (bint)  (bint)  (hin®)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Odenmis Sermaye 20.000 20.000

Geri Alinmig Paylar (-) 50.000 20.000
Paylara Iliskin
Primler/iskontolar

Gegmis Yillar
Karlari/Zararlari

Geri Alinan Paylara Iliskin
Primler/iskontolar

20.000

10.000

Yapilan islemler sonucunda maliyet ve nominal deger yontemlerinde sermaye hesab1
diizeltilmis; ancak, geri ¢ekilmis sayma yoOnteminde zaten paylarmn bastan geri
cekildigi/itfa edildigi varsayildigi i¢in ilave bir diizeltme yapilmasina gerek kalmamastir.
Ayrica, maliyet yonteminde, itfa s6z konusu oldugundan ilk defa bu asamada orijinal 6z
kaynak hesaplarina kayit yapilmasina ihtiyag duyulmustur. Buna gére, 20.000.000 adede
tekabiil eden ayni tutardaki pay ihrag primi itfaya istinaden hesaptan diigiilmiis, kalan fark

ise gecmis yil zararina kaydedilmistir.

Sonug olarak sirket ilk geri alim iglemine ait 100.000.000 adet payin1 elden ¢ikararak/itfa
ederek yasal sinirlamalara uyum saglamis; ikinci ve liglincli geri alim iglemlerine ait

20.000.000 adet payini1 ise biinyesinde birakmustir.
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3.1.4. Yontemlerin Kiyaslanmasi

Geri alim islemleri finansal tablolara temel olarak 6z kaynaklardaki degisim anlaminda
etki etmektedir. Bu nedenle, yukarida yer verilen geri alim, elden ¢ikarma ve itfa
islemlerinin tek bir tabloda birikimli olarak gosterilmesinin 6z kaynaktaki toplam etkinin

degerlendirilmesine daha fazla imkan taniyacagi diisiiniilmektedir:

Tablo 31. Oz kaynak hesaplarinda gerceklesen degisiklikler

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis
Y ontemi Y ontemi Sayma Y ontemi
Islem (+-) (b|n ,B) boliim no (+/-) (bln 1;/) boliim no (+-) (bln Tz) boliim no
-100.000 @G1311)
-10.000 G112)

-10.000 (1313)

Odenmis Sermaye -20.000 G133) -20.000 (3133) +20.000 31321)
+20.000 (-1322)
+20.000 (-1323)
+20.000 (-1324)
- 250.000 G-1311) . 100.000 @1311)
-15.000 @13.12) -10.000 G13.12)
-5.000 G1313) -10.000 ©®13.13)
+ (31321) + (3.132.1)
Geri Alinms Paylar (-) .\ 28888 S e 38888 rare)
+ 50.000 (31.323) +20.000 @1323)
+ 50.000 (31.324) +20.000 @1324)
+50.000 ¢133) +20.000 ¢133)

-100.000 G1311) . 100.000 31311)

- 10.000 G131.2) -10.000 ®1312)

3.1.3.1.3, 3.1.3.1.3,

Paylara iliskin Primler/Iskontolar -20.000 @139 ;i%%%% ((3.1.3.213 ;i%%%% ((3.1.32.1.))

+ 26.000 31322) + 26.000 (31322)
+10.000 31323) +10.000 (31323)
-14.000 B1323) ot s
Gegmis Yillar Karlary/Zararlar -40.000 ¢1324)  ~ igggg E3.1.3.2.4; : igggg E3,1,3.2.4;
- 10.000 ©1:33)
i Mgl +10.000 (-1321)
Ggrl Alman Paylara Iliskin 4,000 (1322) +5.000 31312) +5.000 (31312)
Primler/Iskontolar 6,000 (1323) +15.000 3:213) + 15.000 (8:213)
Oz kaynaktaki Toplam Etki - 124.000 - 124.000 - 124.000

Tablo 31°den de goriilebilecegi gibi, hangi yontem kullanilirsa kullanilsin 6z kaynakta
yaratilan birikimli etki bakimindan herhangi bir farklilik olusmamakta; ii¢ yontemi

birbirinden yalnizca isleme bakis acilari ve muhasebelestirmede kullanilan hesap

kalemleri ayirmaktadir.
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Buna gore, maliyet yonteminde, geri alinan paylarin geri ¢ekilmeyecegi varsayimindan
hareketle, paylara ait orijinal 6z kaynak hesaplara dokunulmayip geri alinan paylara 6zel
gegici nitelikteki hesaplarla muhasebelestirme yapilmasi esastir. Nominal deger ve geri
¢ekilmis sayma yoOntemlerinde ise, paylarin geri g¢ekilecegi varsayimindan hareketle,
paylara ait orijinal 6z kaynak hesaplar1 kullanilarak muhasebelestirme yapilmakta,
nominal deger yonteminde farkli olarak geri alinan paylara iliskin hesap kaleminin
orijinal hesaplardan ayristirilmasi saglanmaktadir. Bu nedenle, nominal deger ve geri
cekilmis sayma yontemleri anlayis bakimindan benzerlik gostermektedir. Maliyet
yonteminde benimsenen bakis acisinin farkliligi ise Tablo 31°de belirgin bir sekilde
ortaya ¢ikmaktadir. Paylarin itfa edilmesinin s6z konusu olmasi halinde 6rnegin nominal
deger yonteminde yapilmasi gereken tek islem sermaye hesabinin geri alinan paylarla
kapatilmasiyken; maliyet yonteminde, geri alinan paylara iligskin orijinal kayitlarin ilk

defa kullanilmasindan kaynaklanan bir diizeltme islemi yapilmaktadir.

3.2. PAY GERi ALIMLARININ FiNANSAL TABLOLARA OLAN DiGER
ETKILERI

Pay geri alimlari, ¢alisanlara yapilan 6demelerde kullanilmasi, sirketin nakit durumunu
ilgilendirmesi, menfaat ¢atigsmalarina sebep olabilmesi ve pay basina kazang oranini

etkilemesi vb. nedenlerle etkisi 6z kaynaklarla sinirli olmayan 6nemli islemlerdir.

Bu nedenle, pay geri alimlarinin IAS/IFRS kapsamindaki temel etkilerinin, IFRS 2 -
“Share-based Payment”®, IAS 7 - “Statement of Cash Flows” %, IAS 24 - “Related Party

8 |FRS 2 - “Share-based Payment” standardinin TMS/TFRS deki karsihig1 olan ve 31.03.2006 tarih ve
26125 sayih RG’de yaymmlanan TFRS 2 - “Hisse Bazli Odemeler” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS 2013/TFRS/TFRS27.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

8 |AS 7 - “Statement of Cash Flows” standardimn TMS/TFRS’deki karsilig1 olan ve 18.01.2005 tarih ve
25704 sayih  RG’de yaymmlanan TMS 7 - “Nakit Akis Tablolart”  standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS 2013/TMS/TMS7.pdf linkinden ulasilabilmektedir.



http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TFRS/TFRS27.pdf
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS32.pdf
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Disclosures”®’ ve IAS 33 - “Earnings Per Share”%® standartlar1 kapsamindaki diger

etkileriyle birlikte degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir.

Ayrica, pay geri alim islemleri sirketin kendisinin yan1 sira bagl ortakliklar1 tarafindan
da gergeklestirilebilmektedir. Bu durumda bagli ortaklik tarafindan geri alinan paylar
sirket tarafindan geri alinmis kabul edilmektedir. Ancak, geri alim islemlerinin finansal
tablolara olan etkilerinin konsolide finansal tablolar acisindan farkli boyutlar
olabilmektedir. Bu nedenle, yukarida yer verilen standartlara ilave olarak IFRS 10 -

» 89

“Consolidated Financial Statements” ® standardinin da dikkate alinmas1 gerekmektedir.

3.2.1. Geri Ahnan Paylarin Pay Bazli Odemelerde Kullanilmasi

Yoneticilerin tesvik edilmesi yaklasimi cergevesinde, pay geri alim islemlerinin en
onemli nedenlerinden birisi de geri alinan paylarin sirketin basta yoneticileri olmak iizere
calisanlarina yapilan 6demelerde kullanilmasidir. Calisanlara pay veya pay opsiyonlari
seklinde yapilan 6demeler gilinlimiizde, sirketlerin kurumsal yonetim kurgusunda

calisanlarin sirkete olan bagliliklarinin artirllmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir.

Islemlerin giderek artan 6nemi, IAS/IFRS’in bu konunun basli basina ayr1 bir standartta
incelenmesini gerektirmis ve 2004 yilinda yayimlanan IFRS 2 - “Share-based Payment”
standardiyla bu alandaki bosluk giderilmistir. Buna gore, sirketlerin; calisanlarindan,
kendilerine pay olarak yapilan 6demeler karsiliginda hizmet aldig1 veya calisanlarindan
aldigr hizmetler karsiliginda sirket paylarinin degeri lizerinden nakit ddeme yapma
yiikiimliiliigiine girdigi islemleri ®® bu standart uyarmca muhasebelestirmesi

gerekmektedir.

87| AS 24 - “Related Party Disclosures” standardimin TMS/TFRS’deki karsilig1 olan ve 31.12.2005 tarih ve
26040 sayil RG’de yaymmlanan TMS 24 - “iliskili Taraf Agiklamalari” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS _2013/TMS/TMS24.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

8 | AS 33 - “Earnings Per Share” standardimin TMS/TFRS’deki karsilig1 olan ve 28.03.2006 tarih ve 26122
sayili RG’de yayimlanan TMS 33 - “Hisse Basina  Kazang” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS _2013/TMS/TMS33.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

8 |JFRS 10 - “Consolidated Financial Statements” standardmin TMS/TFRS’deki karsilign olan ve
28.10.2011 tarih ve 28098 sayili RG’de yayimlanan TFRS 10 - “Konsolide Finansal Tablolar” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS 2013/TFRS/TFRS10.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

% Standartta her iki islem de pay bazli 6deme olarak siniflandirilmaktadir. Ancak, ¢alisanlardan alinan
hizmetlerin karsihigimin islemlerin ilkinde pay olarak aynen (equity-settled share-based payments);



http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS24.pdf
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS33.pdf
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TMS/TMS32.pdf
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Pay geri alimlar ise s6z konusu islemlerden ilki kapsaminda degerlendirilmektedir.
Calisanlaria pay opsiyonu yazmis bir girketin, opsiyon kullaniminin s6z konusu oldugu
bir durumda, yeni pay ihra¢ etmek yerine paylarim1 piyasadan geri alarak ¢alisanlarina
O0demesi bu islemlere bir 6rnek olarak verilebilir. Sirketler, yeni ihra¢ edilen paylarla
yapilan o6demelerinin PBK orani iizerindeki sulandirici etkisinin Oniine gegebilmek

amactyla calisanlarina geri alim yaparak pay 6demeyi tercih edebilmektedir.

Diger taraftan, geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde benimsenen 6z kaynaktan
indirme yontemi, ¢alisanlara payla yapilan édemelerde belli kosullarin ortaya ¢ikmasi
halinde de kullanilmaktadir. Ayrica, 6ddeme planlart kapsaminda calisanlara 6denen
paylarin sirket tarafindan yeniden geri alinmasi da s6z konusu olabilmekte; bu durumda,

geri alim igin 6denen bedeller giderlestirilmeyip 6z kaynakla iliskilendirilmektedir®.

Tablo 32. Ornek muhasebe uygulamasi: calisanlara yapilan 6demeler ve geri alinan paylar

BpCom A.S.’de 2010 yilmin basinda bir yoneticiye, 3 senelik hizmetini tamamlamasi sartiyla pay
basma $33’den 10.000 adet pay 6demesi yapilmasina karar verilmistir.

IFRS 2/TFRS 2 uyarinca, ¢alisanlardan alinan hizmetlerin, paylarin gercege uygun degeri dikkate
alnarak, pay bazli 6demenin yapilmasina karar verildigi tarih itibariyla 6l¢iilmesi ve 6lgiimlenen bu
tutarin hak edis dénemi boyunca giderlestirilecek asgari tutari teskil etmesi gerekmektedir®2.

Yil Islem Borg (bin$)  Alacak (bin %)
Genel Yonetim Giderleri 110.000

2010
Gec¢mis Yillar Karlari/Zararlari 110.000

Pay bazli 6demenin yapilmasia karar verildigi tarihi itibarryla, 3 yil siirecek hak edis doneminin
sonunda yapilmasi planlanan toplam $£330.000 (#33*10.000) 6demenin birinci yila tekabiil eden kismi1
$110.000 (#330.000*1/3) olarak hesaplanmistir. Giderlestirilen bu tutar ayn1 zamanda bir 6z kaynak
hesabiyla iliskilendirilmistir®.

ikincisinde ise paylarin gergege uygun degeri dikkate alinarak nakden (cash-settled share-based payments)
odenmesi s6z konusudur [IFRS/TFRS 2: Appendix A/EK A].

L [IFRS/TFRS 2: Para. 29]

%2 [IFRS/TFRS 2: Para. 27]

% Bu 6z kaynak hesabmin ne olmas1 gerektigi hususunda standart herhangi bir belirleme yapmamaktadir.
Bazi iilkelerde pay bazli 6demelere ait oldugu agik¢a belirlenmis bir yedek hesabi kullanilmakta, bu hesap
yuktumliiliik ifa edildiginde sermaye, diger yedekler veya ge¢mis yillar kérlari/zararlari ile kapatilmaktadir.
Bazi iilkelerde ise islemin en baginda gegmis yillar/kar zararlari hesabi kullanilmaktadir (PwC, 2011, s. 32).
Bu ornekte SPK tarafindan belirlenen finansal tablo formatlarinda pay bazli 6demelere mahsus bir yedek
hesabina yer verilmediginden basitlik agisindan ge¢mis yillar karlari/zararlar1 hesabinin kullanilmasi tercih
edilmistir.
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Sayet bu donemde yasanan birtakim gelismeler sonucunda ¢alisanlara nakit 6deme yapilmasi geregi
dogarsa asagidaki kaydin yapilmasi gerekecektir:

Yil Islem Borg (bin%)  Alacak (bin %)
Gecemis Yillar Karlari/Zararlart 110.000

2010 Genel Yonetim Giderleri 220.000
Nakit ve Nakit Benzerleri 330.000

Buna gore, pay olarak 6denmesi kararlastirilan bir planda siire¢ iginde nakdi deme yapilmasi seklinde
bir degisiklik yapilirsa islem geri alimlarin muhasebelestirilmesinde oldugu gibi 6z kaynaktan
indirilerek kayitlara yansitilmaktadir. Bu indirim ancak yiikiimliiliglin geri alinan paylarin degerini
agmadig tutar kadar yapilabilmekte; asan tutar giderlestirilmektedir®.

Bununla birlikte, boyle bir durum yaganmamis ve plana aynen devam edilmistir.
2011 yilmin sonunda sirketin pay fiyatt $25’¢ diismiistiir. Bunun {izerine 6deme planmna hak edis

doneminin sonunda 10.000 adet pay yerine bu paylarin degerine tekabiil eden tutarda nakit 6deme
secenegi de getirilerek yoneticinin tercihine birakilmistir.

Yil Islem Borg (bin%)  Alacak (bin %)
Genel Yonetim Giderleri 110.000
Gec¢mis Yillar Karlari/Zararlari 110.000
2011
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 166.667

Caliganlara Saglanan Faydalar 166.667
Kapsaminda Borglar

Yukaridaki ilk kayit hak edis donemine kadar yapilmasi gereken asgari pay bazli 6deme kaydini; ikinci

kayit ise ddeme planinda yapilan degisiklige bagli olarak pay 6demesinden nakdi 6demeye gegisi ifade

etmektedir®®. Buna gore, gecis tarihindeki pay fiyat: dikkate alinarak planin basindan bu yana kadar

hesaplanan $166.667 (£25*10.000*2/3) 6z kaynaktan alinarak nakit ddemelere iliskin bir yiikiimliiliik

hesabina borg¢ kaydedilmektedir.

2012 yilinin sonunda pay fiyat1 $22 olarak gerceklesmistir.

Yil Islem Borg (bin$)  Alacak (bin %)

Genel Yonetim Giderleri 110.000

Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 26.667
Calisanlara Saglanan Faydalar 83333

2012 Kapsaminda Borglar ‘

Calisanlara Saglanan Faydalar 30.000

Kapsaminda Borglar

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 30.000

% [IFRS/TFRS 2: Para. 28]
% [IFRS/TFRS 2: Para. 30-33]
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Hak edis doneminin sonunda $330.000 tutarindaki asgari giderin son kismi da kaydedilmis; ancak, bu
defa #$110.000’lik tutar 6z kaynak ve yikiimlilik olarak iki ayri pargaya ayrilarak
muhasebelestirilmistir. Bunun sebebi, nakdi 6deme segeneginin en bastan bu yana gecerli oldugu kabul
edilerek hak edis donemi sonunda toplam yiikiimliiliik tutarinin dogru hesaplanabilmesidir. Buna gore,
planin basindan bu yana toplam yiikiimliiliikk, gecis tarihindeki pay fiyati dikkate alindiginda $250.000
(#25*10.000) olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla son donemde bakiye $83.333 (£250.000-£166.667)
0z kaynaktan yiikiimliilige aktarilarak toplamda #330.000 giderin £80.000 (#110.000+%110.000-
$166.667+226.667)’1 6z kaynakta, $250.000 (#166.667+#83.333)’1 yiikiimliiliikte muhasebelestirilmis
olmaktadir. Bununla birlikte, her donemin sonunda yiikiimliiliigiin yeniden 6lgiilmesi gerektiginden
hak edis donemi sonundaki £22 pay fiyati esas alinarak ytkiimliliik i¢in £30.000 [(£25-322)*10.000)]
tutarinda ilave bir diizeltme kayd1 yapilmaktadir.

Yoneticinin 6demesini pay olarak almak; sirketin de bu yiikiimliligiinii geri alinan paylarla ifa etmek
istedigi durumda asagidaki kayit yapilarak 6deme planma iliskin muhasebelestirme islemleri
tamamlanmaktadir.

Yil Islem Borg (bin%)  Alacak (bin %)
Calisanlara Saglanan Faydalar

2012 Kapsaminda Borglar e
Geri Alinmig Paylar (-) 220.000

Diger taraftan, sartlar geregi ¢alisana 6denen s6z konusu paylarin (6rnegin £24 fiyattan) geri alinmasi
halinde ise asagidaki kaydin yapilmasi gerekmektedir:

Yil Islem Borg (bin%)  Alacak (bin %)
i Geri Almmis Paylar ()% 220.000

Genel YoOnetim Giderleri 20.000

Nakit ve Nakit Benzerleri 240.000

Boylece, geri alinan paylarin degeri kadar daha az giderlestirme yapilmasi saglanmustir.

Kaynak: IFRS 2-Implementation Guidance.

3.2.2. Pay Geri Ahm Islemlerinin Nakit Akis Tablosunda Sunulmasi

Nakit akig tablosu, bir sirketin degisen piyasa kosullarina karsi nakit tiretme Kabiliyetinin
degerlendirilmesinde rol oynayan énemli bilgiler saglamaktadir®’. Bu nedenle, IAS 7 -
“Statement of Cash Flows” standardinda sirketlerin bu tabloyu hazirlamalar1 zorunlu

tutulmustur®®,

% Basitlik agisindan geri alinan paylar maliyet yontemiyle muhasebelestirilmistir.
TIAS/TMS 7: Para. 4]
B IAS/TMS 7: Para. 3]
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S6z konusu standart uyarinca bir raporlama donemine ait nakit akiglarinin isletme,
yatirim ve finansman faaliyetlerine dayali bir bicimde siniflandirilarak raporlanmasi

gerekmektedir®®.

Sirketler gelir getirici ana faaliyetleriyle istigal ederek isletme faaliyetlerinden; ileride
kendisine nakit akisi yaratacak varliklara yatirim yaparak yatirnm faaliyetlerinden;
bunlarin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli olan kaynagi temin ederek finansman

faaliyetlerinden nakit akisi elde etmektedir.

Bu kapsamda, pay geri alimina bagl nakit akislarinin finansman faaliyetlerinden

kaynaklanan nakit akisi basghigi altinda smiflandirilarak sunulmasi gerektigi ifade

edilmektedirt,

Diger taraftan, caligsanlara yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislarinin isletme

faaliyetlerinden kaynaklandigi kabul edilse de 1%

, geri alinan paylarin calisanlara
verilerek 6deme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesine kadarki siire zarfinda, pay geri
almi igin yapilmis bulunan nakit ¢ikiglarimin finansman faaliyetinden kaynaklandigi

degerlendirilmektedir (Ernst&Young, 2013, Boliim.38/4.4.5.).

3.2.3. Geri Alinan Paylarin Pay Basina Kazan¢ Oranimi Etkilemesi

Pay geri alimlarimin yapilmasinin en 6nemli gerekgelerinden birisi, PBK oraninin

artirtlmasi suretiyle piyasaya sirketle ilgili belli mesajlarin verilmek istenmesidir.

PBK orani konuya iligkin IAS 33 - “Earnings Per Share” standardinda, sirketin kazang

veya zararinin (pay) ilgili doneme ait pay sayisinin zaman agirlikli ortalamasina (payda)

102

boliinmesiyle hesaplanan finansal bir oran olarak tanimlanmistir="“. Esas itibartyla oranin

103

“payda” kismina odaklanan™* standarda gore amag, paydada, sermaye tutarini temsil

¥ [IAS/TMS 7: Para. 10]
10 [IAS/TMS 7: Para. 17].
W1 TIAS/TMS 7: Para. 14]
102 [IAS/TMS 33: Para. 10].
18 [IAS/TMS 33: Para. 1].
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eden paylarin adedinde donem boyunca degisiklik olma olasiliginin dogru bir sekilde

yansitilabilmesidir.

S6z konusu standart uyarinca, PBK oraninin hesaplanmasinda oranin paydasinin, ddnem
icinde yapilan geri alim islemleri nedeniyle dolagimdaki pay adedinin azaldigi goz

104 gerekmektedir. Bu diizeltmenin payday: teskil

onlinde bulundurularak diizeltilmesi
eden agirlikli ortalama pay sayisini azaltacagi; karsiliginda da, PBK oranini artiracagi

agiktir.

Diger taraftan pay geri alimlariin PBK oraninin paydasi iizerindeki etkilerinin adi ve

sulandirilmis pay sayist bakimindan farkli boyutlar1 bulunmaktadir.

3.2.3.1. Geri Alinan Paylarin Adi Pay Basina Kazan¢ Oranina Etkisi

IAS 33/TMS 33 uyarinca adi pay sayisinin agirlikli ortalamasinin hesaplanabilmesi igin,
dénem basindaki adi pay sayisinin donem icinde geri alinan adi pay sayisinin zaman

agirlikl etkilerine gore diizeltilmesi gerekmektedir.

Tablo 33. Ornek muhasebe uygulamasi: pay geri aliminin adi PBK oram iizerindeki etkileri

BpCom A.S.’nin donem basinda (01.01.2013) dolasimdaki pay sayisi 100.000 adettir. Sirket donem
icinde (01.09.2013) 10.000 adet paymi geri almistir. Dénem sonunda (31.12.2013) sirket £200.000 net
donem kari elde etmistir.

Dolasimdaki Dolasimda
Pay Bulunma A*B
Sayisi (A) Zamani (B)
1.1.2013 itibariyla pay sayisi 100.000 12/12 100.000
Geri alinan pay sayisi (1.9.2013) (10.000) 4/12 (3.333)
Zaman agirlikl ortalama pay sayisi (31.12.2013) 96.667

Sirketin geri alim yaptig1 tarihten donem sonuna kadar gegen siire zarfinda dolasimdaki adi pay sayisinda
meydana gelen azalmanin aslinda tiim donem i¢in ne kadar etki ettiginin tespit edilmesi gerekmektedir.
Buna gore, normalde 12 ay boyunca dolasimda bulunmasi beklenen 100.000 adet (100.000*12/12) pay,
geri alimin dolasimdaki pay sayisinda yarattigi 4 aylik azalmanin tim doneme olan 3.333 adetlik
(10.000*4/12) etkisiyle 96.667 adede diismektedir.

104 TIAS/TMS 33: Para. 20].
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Bu hesaplama asagidaki sekilde de yapilabilmektedir:

Dolasimdaki Dolasimda
Pay Bulunma A*B
Sayisi (A) Zamani (B)
1.1.2013 itibariyla pay sayisi 100.000 8/12 66.667
Geri alim sonrasi pay sayisi (1.9.2013) 90.000 4/12 30.000
Zaman agirlikl ortalama pay sayisi (31.12.2013) 96.667

Geri alim islemleri sonucunda PBK oraninda artis yasanmakla birlikte, geri alinan paylarin zaman
agirlikli etkisi dikkate alinmadan yapilacak bir PBK orani hesaplamasi yanlis sonuc verecektir. Bu
uygulama asagida gosterilmektedir:

Net Dolasimdaki
Dénem Adi Pay PBK
Kan Sayisi
Geri alim Oncesi 100.000 2
Geri alim sonrasi
Zaman Agirliksiz AU 90.000 2,22
Zaman Agirlikli 96.667 2,07

Kaynak: |AS 33-lllustrative Examples.

3.2.3.2. Geri Alinan Paylarin Sulandirilmis Pay Basina Kazang Oranina Etkisi

Sulandirilmis PBK orani, sirketin adi PBK oranmin sulandirma potansiyeli olan adi
paylara gore diizeltilmesiyle hesaplanmaktadir. Potansiyel adi paylar, yalnizca anilan
paylarin adi paylara doniisiimiinin PBK oranini azaltmasi durumunda, sulandirma

etkisine sahiptirl®.

Potansiyel adi paylar, sahibine adi paya sahip olma hakki vermekle birlikte halihazirda
mevcut olmadiklar1 (ornegin, ihrag edilmedikleri i¢in) igin adi paylar arasinda yer
almamaktadir. S6z konusu paylara 6rnek olarak, pay opsiyonlari ve varantlar, paya
doniistiiriilebilir finansal araglar, kosula bagli olarak ihrag edilebilen paylar ve 6demesi
adi pay alimi veya nakit ile yapilabilen s6zlesmeler verilebilir (Alper ve P. Arsoy, 2009,
S. 63).

15 [IAS/TMS 33: Para. 43].
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Sirketler tarafindan c¢alisanlarina 6deme planlart kapsaminda pay opsiyonlari
yazilabilmektedir. Bu opsiyonlar adi paylarin dénem igindeki ortalama piyasa fiyatinin
ilgili opsiyonun kullanim degerini asmas1 durumunda, bir baska deyisle, karda olmalari
durumunda adi PBK oranini sulandirma etkisine sahip olmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin
PBK oranini, sulandirma etkisi olan opsiyonlarin kullanildigin1 farz ederek ayrica
hesaplamas1 gerekmektedir!®. Buna gore, dénem iginde opsiyonlarm igerdigi adi pay
sayis1 ile opsiyonun kullanimina bagli olarak ortalama piyasa fiyatindan ihra¢ edilmis
sayilan adi pay sayis1 arasindaki fark, bedelsiz olarak ihrag¢ edilmis adi paylar olarak kabul

edilmektedirt®’,

Tablo 34. Ornek muhasebe uygulamasi: pay geri ahmimn sulandirilmis PBK oram iizerindeki
etkileri

BpCom A.S.’nin donem baginda (01.01.2013) dolasimdaki pay sayist 500.000 adettir. Sirket ¢alisanlari
i¢cin hazirladigr 6deme plani kapsamima 100.000 adet pay iceren pay opisyonlarini da dahil etmistir.
Dénem boyunca ortalama pay fiyat1 $20 olarak gerceklesmistir. Pay opsiyonlarinin kullanim fiyati ise
$15°dir. Donem sonunda (31.12.2013) sirket £1.200.000 net dénem kér1 elde etmistir. PBK oram
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Donem Dolasimdaki Adi Sulandirilms
Karn Pay Adedi PBK PBK
500.000 2,4
1.200.000 525.000 229

ik hesaplama opsiyonun sulandirici etkisi olup olmadigina bakilmaksizin adi PBK oraninin tespitine
yonelik basit bir islemden ibarettir. Ikinci hesaplama ise, sulandirma potansiyeli olan adi paylar1 igeren
opsiyonlarin dikkate alinmasi suretiyle yapilmaktadir. Dénem sonunda opsiyonlarin kullanim fiyatinin
paylarin piyasa fiyatindan diisiik olmasi nedeniyle opsiyonlar karda (in-the-money) olduklarindan
kullanilacagimin  varsayilmasi gerekmektedir. Buna gore, opsiyonlar kullanildiginda sirketin
yiikiimliiliigiinii yerine getirebilmesi icin karsiliginda pay ihrac1 yapmasi beklenmektedir. Ornekte,
sirketin $1.500.000 (100.000*#15) degerinde opsiyon kullanimi karsiliginda yapacagi sermaye
artirmminin miktart 75.000 (£1.500.000/£20) adet olarak hesaplanmaktadir. Sulandirilmis PBK oraninin
hesabinda bu miktarin piyasadan geri almip calisanlara verilecegi kabuliiyle hareket edilmektedir'®.
Boylece, esasinda 100.000 adet adi pay igeren pay opsiyonlari 75.000 adet kadar azaltilarak 25.000
miktarinda bedelsiz pay ihraci yapilmis gibi muamele yapilmak suretiyle adi pay sayist 525.000
(500.000+100.000-75.000) olarak hesaplanmaktadir.

106 [IAS/TMS 33: Para. 32/(b)].

07 [IAS/TMS 33: Para. 45].

198 Bu yontem ironik bir sekilde “treasury stock method” olarak adlandiriimaktadir. Bu bakimdan geri
alimlar, bir finansman iglemi olmalarinin yan1 sira muhasebelestirme yontemlerine isim vermek suretiyle
de genis bir uygulama alani bulmaktadir.
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Sonug olarak, sirketin adi PBK orani pay opsiyonlarimin sulandirici etkisiyle diigmektedir. Bir¢ok sirket
tarafindan da bu diistisiin tersine ¢evrilmesi amaciyla pay geri alimi yapilmakta ve geri alinan paylarla
opsiyonlarinin sulandirici etkisinin giderilmesine ¢alisiimaktadir®.

Kaynak: IAS 33-lllustrative Examples.

3.2.4. Geri Ahm Islemlerinin Iliskili Taraflarla Yapilmasi

Sirketin yoneticileri, hakim ortaklari, grup sirketleri vb. iliskili taraflarla yaptig1 islemler
ticaret hayatinin bir pargasini olustursa da, asimetrik bilgilendirmenin de bir kaynagi
olarak goriilmektedir. Bu nedenle, iligkili taraflarla olan iligkilerin ve islemlerin sirketin
maruz kaldigr risklerin degerlendirilebilmesi amaciyla kamuya agiklanmasi 6nem arz

etmektedir®,

IAS 24 - “Related Party Disclosures” standardi bu anlamda, paylarin sirketin iliskili
taraflarindan®! geri alinmas: hélinde, geri alman paylarla ilgili aciklamalarin, iliskili

taraflara yonelik agiklamalar1 da kapsamasinit!? gerektirmektedir.

Iligkili taraflarla yapilan pay geri alimi islemlerine, sirketin kendi paylarini bagl
ortakligindan, bedelli, bedelsiz, rehin veya alacaklarinin karsiligi olarak geri almasi veya
sirketin iist yonetimine yapilacak 6demelerde kullanilmak amaciyla geri alim yapilmasi

ornek verilebilir.

Bu gibi durumlarda, iligkili tarafla ilgili bilgiler ile iligkinin niteliginin ve igeriginin geri

alinan pay tutarlari vb. standart bilgilere ilaveten ayrica agiklanmasi zorunludur.

109 Apple (http://mystockoptions.typepad.com/blog/2012/03/apples-stock-plans-at-heart-of-its-big-
announcement-on-repurchase-program-and-dividends-.html), Google
(http://allthingsd.com/20091111/google-plans-750m-buyback-to-offset-admob-dilution/), BP
(http://articles.chicagotribune.com/2012-11-17/business/sns-rt-us-bp-buybackbre8ah016-

20121117 1 bp-plans-record-criminal-penalties-bp-plc) pay geri alim programlarinda geri alimin pay
opsiyonlarinin PBK oraninda neden oldugu sulandirici etkinin giderilmesi amacini tagidigini kamuya
aciklayan sirketler arasinda yer almaktadir.

HOTIAS/TMS 24: Para. 8].

HITIAS/TMS 24: Para. 13-24].

12 [IAS/TMS 32: Para. 34].



http://mystockoptions.typepad.com/blog/2012/03/apples-stock-plans-at-heart-of-its-big-announcement-on-repurchase-program-and-dividends-.html
http://mystockoptions.typepad.com/blog/2012/03/apples-stock-plans-at-heart-of-its-big-announcement-on-repurchase-program-and-dividends-.html
http://allthingsd.com/20091111/google-plans-750m-buyback-to-offset-admob-dilution/
http://articles.chicagotribune.com/2012-11-17/business/sns-rt-us-bp-buybackbre8ah016-20121117_1_bp-plans-record-criminal-penalties-bp-plc
http://articles.chicagotribune.com/2012-11-17/business/sns-rt-us-bp-buybackbre8ah016-20121117_1_bp-plans-record-criminal-penalties-bp-plc
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3.2.5. Konsolide Finansal Tablolarda Geri Alinan Paylar

3.2.5.1. Bagli Ortakligin Ana Ortakligin Paylarinit Geri Almasi

Bagli ortakliklarin®® sirket paylarini satin almalar1 grup agisindan sirketin kendi paylarini

114 olup, konsolide olmayan!!® finansal tablolara yonelik olarak

geri almasi hiikkmiinde
yapilan tiim degerlendirmeler, geri alim islemlerinin konsolide finansal tablolara olan

etkileri agisindan da gegerlidir.

3.2.5.1. Bagli Ortakligin Kendi Paylarin1 Geri Almasi

Bagli ortakliklarin kendi paylarint geri almalari, 6ziinde ana ortakligin bagli ortakliktaki
haklarinda gerceklesen bir degisimi ifade etmekte; bir baska deyisle, ana ortakligin bagl
ortaklik nezdindeki kontrol giicii olmayan paylari satmasi1 anlamina gelmektedir (Bellandi,
a.g.e., s. 152). Buna gore, bir ana ortakligin bagli ortakligindaki kontrol giiciinii
artirmanin bir yolunun “bagl ortakliginin kendi paylarmi geri almalarini saglamak”
oldugu sdylenebilir. IAS/IFRS de, bir sirketin kendi paylarini, ortagi olan bir baska

sirketin kontrol giicii elde edebilmesi amaciyla geri almasi halinde, bu igslemi IFRS - 3

9116 117

“Business Combinations”** standardi1 kapsaminda birlesme olarak nitelendirmektedir".
Bagli ortakligin kendi paylarini geri almasi halinde, konsolide finansal tablolarin
hazirlanmasi siirecinde, ana ortakligin bagl ortakliginin 6z kaynaklarindaki haklarinin

pay geri alimindan dnceki ve sonraki degerinin karsilagtirilmasi ve aradaki fark tespit

113 |FRS 10 - “Consolidated Financial Statements” standardi uyarinca bagh ortaklik, ana ortaklik tarafindan
kontrol edilen sirketi ifade etmektedir [IFRS/TFRS 10: Appendix/EK A].

4 TIAS/TMS 32: Para. 33]

115 Konsolide olmayan finansal tablolara IAS 27 — “Separate Financial Statements” standardinda
diizenlenen ve konsolide finansal tablo hazirlamakla yiikiimlii sirketler tarafindan hazirlanan bireysel
finansal tablolar da dahildir. [IAS/TMS 27: Para. 4]. Bu standardin TMS/TFRS’deki karsiligi olan ve
28.10.2011 tarih ve 28098 sayili RG’de yayimlanan TMS 27 - “Bireysel Finansal Tablolar” standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS _2013/TMS/TMS27.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

116 |FRS 2 - “Business Combinations” standardmin TMS/TFRS’deki karsilig1 olan ve 31.03.2006 tarih ve
26125 sayih  RG’de  yayimlanan TFRS 3 -  “gletme Birlegmeleri”  standardina
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS 2013/TFRS/TFRS3.pdf linkinden ulasilabilmektedir.

U7 TIFRS/TFRS 3: Para. 43]
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http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2013/TFRS/TFRS3.pdf
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edilmek suretiyle bagl ortaklik yatiriminin kayith degerinde ve 6z kaynaklarinda bu fark

kadar diizeltme yapilmasi gerekmektedir.

Tablo 35. Ornek muhasebe uygulamasi: bagh ortakligin geri aldig1 paylarinin konsolide tablolara
etkisi

Ana ortaklik konumundaki BpCom A.S., sermayesini temsil eden 100.000 adet payinin %70’ine sahip
oldugu bir bagli ortakligi 20.000 adet payin1 $80.000’den geri almis ve pay geri alimindan 6nce bagl
ortakligin 6z kaynaklarinin makul degerini $300.000 olarak hesaplamistir.

Islem Borg (bin%)  Alacak (bin %)
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 17.500
Finansal Yatirimlar 17.500

Pay geri almindan sonraki dénemde sirketin bagh ortakliktaki pay oraninin %87,5’a''® ¢ikmas1; bagh
ortakligi 6z kaynaklarinin makul degerinin ise, $220.000’e*° diismesi nedeniyle, konsolide finansal
tablolar hazirlanirken sirkete ait 6z kaynaklarin ve bagh ortaklik yatirmminin kayitli degerinde
($17.500)'% tutarinda diizeltme yapilmas: gerekmektedir!??.

Kaynak: (Fischer ve digerleri, 2012, s. 448)

118 [Pay geri alimindan &nce sahip olunan pay adedi (70.000)]/ [Pay geri alimindan sonra sahip olunan pay
adedi (80.000)].

119 [Bagh ortakligi 6z kaynaklarmin pay geri alimindan 6nceki makul degeri (£#300.000)] - [Pay geri alim
i¢in 6denen bedelin makul degeri (£80.000)].

120 [Pay geri alimi1 sonrasinda ana ortakligin bagli ortakliktaki haklarimin makul degeri (£220.000 * %87,5
= $192.500)] - [Pay geri alim Oncesinde ana ortakhigin bagli ortakliktaki haklarimin makul degeri
(#300.000 * %70 = $210.000)].

121 By diizeltme ana ortakliga ait 6z kaynagin (pay ihrag primi ve/veya gegmis yillar zarar1) borglandiriimasi,
konsolidasyon sirasinda elimine edilecek bagl ortaklik yatiriminin kayitli degerinin de alacaklandiriimasi
seklinde yapilacaktir. Farkin pozitif ¢ikmasi héalinde ise ana ortakligin 6z kaynaklarinda pay ihra¢ primi
hesabinda diizeltme yapilmasi s6z konusu olmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DE PAY GERi ALIMLARI

4.1. YASAL DUZENLEMELER

Sirketlerin 1?2 kurumsal yapisi, kurumsal yonetimi ve kurumsal finansmaniyla ilgili
“sirketler hukuku” hiikiimleri, Tiirk hukuk sisteminde “ticaret hukuku” biinyesinde
diizenlenmektedir. Bu anlamda, pay geri alimlarina iligkin diizenlemelerin kaynagi Tiirk

Ticaret Kanunu’dur (TTKn).

Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda (ETTKn) yer alan bir¢ok hiikiimle sirketin sermayesinin
ve malvarhiginin, dolayisiyla da alacaklilarin korunmasi anlayisin1 6n planda tutan bir
yaklasim sergilenmistir. Ornegin sermayenin taahhiit edilmis olmasi'?®, nominalden
diisiik bir degerle pay ihra¢ edilememesi’?*, temettiiniin ancak kar ve yedeklerden
dagitilabilmesi?®, ayni sermayenin bilirkisi marifetiyle tespit ettirilmesi'?®, sermayeye

faiz 6denememesi 1%/

gibi hiikiimler malvarliginin alacaklilarin glivencesi olan
sermayenin altina diigmesini 6nlemek amaciyla diizenlenmistir (Celiktas, a.g.e., s. 133).
Bu nedenle, ETTKn’de pay geri alimlari uzun yillar istisnai bir uygulama olarak

degerlendirilmistir.

Kita Avrupasi sirketler hukukuna 6zgii bu muhafazakar yaklasim, pay geri alimlarinin
sermaye piyasalarinda sirketlerin finansman ihtiyaglarinin giderilmesinde sunabilecegi
imkanlar dikkate alinarak terk edilmeye baslanmistir. SPK tarafindan 01.09.2009
tarthinde alinan bir kararla, ETTKn’de yer alan istisnail hiikiimlere istinaden paylari

borsada islem goren araci kurumlar ve yatirim ortakliklariyla sinirli olmak tizere belirli

122 Ticaret hukukunda anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket sermaye sirketi
sayilmaktadir [YTTKn, Md. 124/2]. Sermaye sirketlerine iligkin hiikiimler YTTKn’nin Ticaret Sirketleri
basglikli ikinci kitabinin 4, 5 ve 6. kisimlarinda yer almaktadir.

1Z ETTKn, Md. 285/(1)

24 ETTKn, Md. 186/(2)

125 ETTKn, Md. 469/(1),(2); Md. 458; Md.470/(2)

126 ETTKn, Md. 289/(2)

2T ETTKn, Md. 470/(1)
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esaslarla pay geri alimi yapilabilmesine yonelik diizenleme yapilmis ve borsada pay geri

alim iglemlerine 2010 y1l1 itibartyla baglanmstir.

Diger taraftan, mevzuati AB miiktesebatiyla uyumlastirma ¢alismalar1 sonucunda
hazirlanan ve pay geri alim1 diizenlemelerini bu kapsamda degistiren Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu (YTTKn) 14.02.2011 tarihinde yayimlanmis; ancak, kanunun yiiriirliik tarihi
01.07.2012 olarak tespit edilmistir.

Bu siire zarfinda SPK, YTTKn’nin heniiz yiiriirliige girmemis olmasina bagli olarak
hukuken tartismali bir sekilde onceki kararmni 10.08.2011 tarihli bir baska karariyla
degistirmis ve pay geri alimi uygulamasini tiim borsa sirketlerini kapsayacak sekilde

genisletmistir.

01.07.2012 tarihi itibartyla ise 1956 yilindan beri Tiirk ticaret hayatina yon veren ETTKn
yiirtirliikkten kaldirilmisg ve YTTKn ile pay geri alimi1 uygulamalarinda yeni bir déneme

girilmistir.

YTTKN’yi miiteakip 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn) ile ise birgok konuda yapilan 6nemli degisikliklerin yaninda pay geri alimlarina
iliskin hiikiimler de getirilerek uygulamanin sermaye piyasasi boyutunun yasal dayanagi

pekistirilmistir.

Son olarak, SPKn’nin yeni hiikiimleri kapsaminda pay geri alimlarina iligskin esaslarin
daha detayli olarak belirlendigi 11-22.1 Geri Alinan Paylar Tebligi (SPK Tebligi)
03.01.2014 tarihinde yiiriirliige girmis ve konuyla ilgili yasal altyapr c¢aligmalar

tamamlanmaistir.

ETTKn’den (1956) SPK Tebligi’ne (2014) kadar gecen siire zarfinda hayata gegirilen s6z

konusu diizenlemelerin kronolojik gosterimi asagidaki sekilde yer almaktadir:
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Sekil 8. Tiirkiye’de pay geri alim diizenlemelerinin kronolojisi

01.07.2012
\
ETTKnN SPK #1 SPK #2 SPK #2 SPK #2
ETTKn ETTKn YTTKn YTTKn
30.12.2012
01.09.2009 10.08.2011 03.01.2014
ETTKn | 1956 tarihli Eski Tiirk Ticaret Kanunu YTTKn | 2011 tarihli Yeni Tiirk Ticaret Kanunu (Yiir. 01.07.2012)
SPK#1 | 2009 tarihli SPK flke Karari SPKn 2012 tarihli Sermaye Piyasas1 Kanunu (Yir. 31.12.2013)
SPK#2 2011 tarihli SPK ilke Karar Teblig 2014 tarihli SPK Tebligi

Sekil 8 ¢ergevesinde, pay geri alimlarina iliskin diizenlemelerin gelisiminin dénemler

itibartyla degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir.

4.1.1. 01.09.2009 Tarihinden Onceki Dénem

01.09.2009 oncesindeki donem yalnizca ETTKn’nin yiiriirlikte oldugu, dolayisiyla
borsada pay geri aliminin s6z konusu olmadigi donemi ifade etmektedir. Bu dénemde
tiim sirketler ETTKnN’nin yonetim kurulunun idari goérevleri kapsaminda diizenlenen 329.

maddesine 1?8 tabi bulunmaktadir.

Anilan maddede, sirketlerin kendi paylarini geri alamayacagi'?®, bu sonucu doguran
sozlesmelerin ise hiikiimsiiz olacagi kesin bir dille ifade edilmistir. Bununla birlikte,
hukuki ve ekonomik gereklilikler karsisinda uygulamanin bu kesin yasak hiikmiine
mahkiim edilmemesi amaciyla, maddede sinirli sayida istisna hilkmii ongoriilmiistiir

(Ozdamar, a.g.e., s. 185).

Paylarin sermaye azaltim1 veya birlesme/devralma islemleriyle baglantili olarak, sirket

alacaklarinin 6denebilmesi amaciyla veya esas sézlesmeye gore sirket konusuna giren

128 ETTKnN, Md. 329 hakkindaki hukuki degerlendirmelere bu ¢alismanin amacina uygun olmamasi ve
ETTKn’nin halihazirda yiiriirliikten kaldirilmis olmasi nedeniyle ayrica yer verilmemektedir. Konu
hakkinda detayh bilgi igin Ozdamar (a.g.e.) ve Celiktas (a.g.€.)’mn ¢aligmalarina bakilabilir.

129 Madde kapsaminda sirketin kendi paylarmi rehin olarak kabul edememesi de bulunmaktadir.
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islemler sonucunda elde edilmesi vb. durumlar istisna kapsaminda degerlendirilmis;
ancak, bu sekilde geri alinan paylarin iptal edilmesi veya ilk firsatta elden ¢ikarilmasi
gerektigi hikkme baglanmistir. Buna gore, ETTKn’de pay geri alimlar1 finansman
amacindan ziyade birtakim yiikiimliliikklerin yerine getirilebilmesi amaciyla

kullanilabilecek bir ara¢ olarak diizenlenmistir.

4.1.2.01.09.2009-10.08.2011 Tarihleri Arasindaki Donem

SPK tarafindan paylar1 borsada islem goren araci kurumlar ve yatirim ortakliklarinin
kendi paylarini geri almalar1 durumunda uymalar1 gereken esaslar ilk olarak bu donemde

belirlenmistir°.

SPK’nin konuya iliskin 01.09.2009 tarih ve 27/748 sayili ilke Karari’nin*®! hukuki
dayanagi, ETTKn’nin 329. maddesinde diizenlenen, geri alim islemlerinin esas

sOzlesmeye gore sirket konusuna giren islemlerden olmasina yonelik istisna hiikmiidiir.

S6z konusu diizenleme ile sirketlere pay fiyatlarindaki dalgalanmalari azaltma imkan:
taninmasi, sirketlerin pay geri alimma veya geri alinan paylarin satigina iligkin
islemlerinin daha seffaf bir ortamda yapilmasinin saglanmasi ve yatirimcilarin daha
dogru bir sekilde bilgilendirilmesi amaglanmistir. Anilan ilke kararinin yayimlanmasini
miiteakip bazi yatinm ortakliklari tarafindan geri alim yapilarak ilk uygulamalara

baslanmistir.

Diger taraftan, AB miiktesebatina uyum c¢alismalar1 sonucunda hazirlanan ve pay geri
alimi uygulamalarinda 6nemli degisiklikler 6ngéren YTTKn 14.02.2011 tarihinde
yayimmlanmugtir. Ancak, yiiriirlikk tarihinin 01.07.2012 olarak belirlenmesi nedeniyle bu

donemde ETTKn hala yiriirliktedir.

130 Sermaye piyasast mevzuatinda geri alim islemlerine iliskin diizenleme yapilmasinda, sirketlerin
halihazirda grup sirketleri vastitastyla kendi paylari iizerinde islem yapabiliyor olmalar1 da bir etken
olmustur.

181 Amilan ilke karar1 burada ayrica degerlendirilmemektedir. Karar yiiriirliikten kaldiran 10.08.2011 tarih
ve 26/767 sayili Tlke Karar1 s6z konusu kararin hiikiimlerini kapsanu disinda aynen muhafaza etmistir.



101

4.1.3.10.08.2011-03.01.2014 Tarihleri Arasindaki Donem

YTTKn’nin yayimlanmasiyla birlikte pay geri alimlarma iliskin yeni hiikiimlerin
yiiriirliige girecek olmasi nedeniyle, SPK’nin dayanagimi ETTKn’den alan 01.09.2009
tarih ve 27/748 sayili Ilke Karari’nin ihtiyaci karsilamakta yetersiz kalacag diisiiniilmiis
ve yeni bir ilke karart alinarak pay geri alimi uygulamasi tim borsa sirketlerini

kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Bu kapsamda, borsada gergeklestirilen geri alim igslemlerinde 6nemli artis yasanmis ve
calismanin Besinci Boliimii’nde yer verilen ampirik ¢alismada bu dénem inceleme

konusu yapilmistir.

SPK’nin séz konusu 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili Ilke Karari’nin yiiriirliikte oldugu

bu dénem ii¢ pargali bir nitelik gostermektedir.

Birinci alt donem, ETTKn’nin yiriirlikte olmasina karsin SPK’nin YTTKn
diizenlemelerini esas alan ilke kararinin uygulandigi donemdir. Bu nedenle, ilke kararinin
bu donemde ylriirliikte olan ETTKn’ye aykiri bir diizenleme oldugu ve YTTKn
yiiriirliige girinceye kadar bu karara dayali olarak yapilacak islemlerin hiikiimsiizliik

yaptirimina tabi olacagi one stiriilmiistiir (Ayan, a.g.e., s. 219).

Bununla birlikte, ikinci alt donemde 01.07.2012 tarihi itibariyla YTTKn’ nin yiiriirliige
girmesiyle birlikte bu hukuki celiski ortadan kalkmistir. Pay geri alimlarma iliskin
hiikiimler3? YTTKn’ nin 379 ila 389. maddelerinde!®®, ETTKn’ye paralel bir sekilde
yonetim kuruluna verilen gorev ve yetkiler kapsaminda diizenlenmistir. S6z konusu

hiikiimlerle, pay geri alimi uygulamalarmin “istisnai haller sakli olmak iizere

132 Bu hiikiimler, paylarm; genel kurul karar ile iktisab1 (YTTKn, Md. 379), yakin ve ciddi bir kaybin
Onlenmesi amaciyla iktisab1 (YTTKn, Md. 381), istisnai hallerde iktisabi (YTTKn, Md. 382) ve ivazsiz
iktisab1 (YTTKn, Md. 383) hususlarini diizenlemektedir. Ancak, bu ¢alismada sadece genel kurul karari ile
geri alimlar incelenmektedir.

133 By hiikiimler anonim sirketlere yonelik hiikiimlerdir. Ancak, pay geri alimlar1 sadece anonim sirketler
degil tiim sermaye sirketleri igin gecerli bir uygulamadir. Dolayisiyla YTTKn’de limited sirketlerin
(YTTKn, Md. 612) ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin (YTTKn, Md. 570) pay geri
alimlarina iligskin diizenlemeler de bulunmaktadir. Ancak, bu hiikiimler ¢aligmanin kapsami disinda
tutuldugundan inceleme konusu yapilmamustir.
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yasaklanmasi1” yerine “siirlt  ‘(fedbirli)’ olarak serbest birakilmasi” anlayis
benimsenmis ve AB miiktesabatiyla biiyiik 6lgiide uyum saglanmistir (Ayan, a.g.e., S.
187).

YTTKn’de pay geri alimlari, sirketler hukuku diizenlemelerinin kurumsal yap1 ve
kurumsal yonetim (kamunun aydinlatilmasi harig) boyutlar1 itibartyla ele alinmakta;
kurumsal finansman boyutu ise kamunun aydmnlatilmasina iliskin hiikiimler ile birlikte

sermaye piyasasi mevzuatina birakilmaktadir'®*,

Son olarak, ti¢lincii alt donem ise, 30.12.2012 tarihi itibartyla SPKn’nin yayimlandigi
donemi ifade etmektedir. Ancak, SPKn’nin pay geri alimina iliskin yeni hiikiimleri
kanunun yayimlandigi tarihten 1 sene sonra yiiriirliige girdigi icin ikinci ve li¢lincii alt

donemler arasinda bir fark bulunmamaktadir.

4.1.4. 03.01.2014 Tarihinden Sonraki Donem

Bu donem ise pay geri alimlarina iliskin en yeni diizenlemeleri igeren YTTKn, SPKn ve

SPK Tebligi’nin bir arada yiiriirliikte oldugu yeni dénemdir.

SPKn’nin 30.12.2013 tarihi itibariyla ytriirliige giren pay geri alimlarina iliskin
hiikiimleri YTTKn’ninkilerin tamamlayici bir uzantisi olarak degerlendirilebilmektedir.
YTTKn’de de, sirketlerin pay geri alimi yapabilecegine iliskin diger kanunlardaki
hiikiimler sakli tutulmustur!®®. SPKn’de de SPK’ya konuyla ilgili diizenleme yapma

yetkisi verilmistir'®

. Buna gore, SPKn’de YT TKn’den farkl olarak pay geri alimlarinda
sirketler hukukunun kurumsal finansman boyutu dikkate alinmis ve piyasa bozucu

eylemler ile giivenli liman uygulamasina iliskin hiikiimlere!3’ yer verilmistir.

13 YTTKn, Md. 379/(5).

135 YTTKn, Md. 387/(1).

136 SPKn ile SPK’ya, halka agik ortakliklarm kendi paylarini satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem
sinirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasi ve bu hususlari kamuya agiklanmasina iliskin
usul ve esaslar1 diizenleme yetkisi verilmistir [SPKn, Md. 22/(1)].

187 [SPKn, Md. 101, 108].
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03.01.2014 tarihinde yayimlanarak yiiriirlige giren SPK Tebligi ile ise SPKn
hiikiimlerine acgiklayicilik kazandirilmis ve uygulamanin saglikli yonlendirilebilmesi
amactyla detayl diizenlemeler hayata gecirilmistir. SPK Tebligi’nin yayimiyla birlikte
SPK’nin 10.08.2011 tarihli flke Karar yiiriirliikten kaldirilmistir™®8, Sekil 9°da YTTKn
ile SPKn ve SPK Tebligi diizenlemeleri pay geri alimlarinin kapsami agisindan

degerlendirilmektedir:

Sekil 9. Tiirkiye’de pay geri alim diizenlemelerinin kapsami

-x /// - ‘ A //-
\\ Halka e

Agik e

Rehin Alma iktisap Etme

"

Satin Alma

YTTKn hiikiimleri sermaye sirketlerinin paylarimi iktisap veya rehin yoluyla geri
almalarin1 diizenlemesi itibariyla yukaridaki seklin biitlin unsurlarim1 kapsamaktadir.
SPKn ve SPK Tebligi ise, sekilde agik renkli unsurlar ve kesikli oklarla ifade edildigi

lizere, yalnizca borsada islem gorenler dahil halka agik anonim sirketlerin paylarini

139

satin™ veya rehin alma yoluyla geri almalarina iliskin hiikiimleriyle daha dar bir alani

diizenlemektedir*.

138 Konuya iliskin duyuru 2014/01 sayili SPK Biilteni’nde yapilmustir.

139 Paylarin sat alinmas1 sonucunu doguracak bir sermaye piyasasi araci satin alinmasi veya ihrag edilmesi
de satin alma hitkkmiindedir [Teblig, Md. 2/(1)].

140 S$z konusu hiikiimler, sirketin paylarinm {igiincii kisiler tarafindan kendi adima, ancak sirket hesabina
geri alinmast [YTTKn, Md. 379/(1); Teblig, Md. 2/(2-b,c)] veya bagli ortaklig tarafindan geri alinmasi
[YTTKn, Md. 379/(5); Teblig, Md. 2/(2-a)] hélinde de uygulanmaktadir. Buna gore, sirketin paylarinin
bagli ortaklig: tarafindan rehin alinmasi herhangi bir sekilde sinirlanmamustir.
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Bu ¢ergevede, ¢alismada yalnizca borsada (satin alma yoluyla) gergeklestirilen pay geri
alimlarinin inceleme konusu yapildigi dikkate alinarak, yeni donemde SPKn ve SPK
Tebligi’nin getirdigi sz konusu 6zel nitelikli diizenlemeler ile Y TTKn’nin genel nitelikli
diizenlemeleri kurumsal yapi, kurumsal yonetim ve kurumsal finansman boyutlari

itibartyla Tablo 36, 37 ve 38’de birlikte 6zetlenmektedir:

Tablo 36. Tiirkiye’de pay geri ahmlarina iliskin diizenlemelerin kurumsal yap1 boyutu

Sermayenin Anonim Sirketler Borsada islem Goren Anonim
Korunmasi (YTTKn) Sirketler (SPKn)
Ayrilacak kaynagin iist Sirketin alim sonrasindaki net aktifi, en az sermaye ve dagitimi
siniri kisitlanmus kar yedeklerinin toplami kadar olabilir?,
Paylarin niteligi Sadece bedellerinin tiimii ddenmig paylar geri alinabilir.
Paylar1 taahhiit yasagi Sirket kendi paylarini taahhiit edemez.
Yedek ayrilmast Geri alinan paylara 6denen bedel kadarlzizaglnml kisitlanmis bir yedek
akce ayrilir'*.
isletmenin Siirekliliginin Anonim Sirketler Borsada islem Goren Anonim
Saglanmasi (YTTKnN) Sirketler (SPKn)
Geri alim iist st '*3 Geri alinan paylarin nominal degeri sermayenin %10’unu agamaz.

Tablo 36’dan da goriilecegi tizere, Y TTKn ve SPK diizenlemeleri sermayenin korunmasi
ve isletmenin siirekliliginin saglanmasi agisindan 6nemli bir farklilik igcermemektedir.
Konuyla ilgili YTTKn hiikiimleri de biitiin sirketleri baglayan yapisal hiikiimler olup

borsa sirketleri lehine genisletilebilecek bir alan birakmamaktadir.

Aksine, SPK tarafindan yapilan diizenlemeler bazi hususlarda daha kisitlayict
uygulamalar éngoriilmektedir. Ornegin, yakin ve ciddi bir kayip ihtimalinin s6z konusu
oldugu durumlarda, YTTKn genel kurul karar1 alinmadan serbestce geri alim
yapilabilmesini éngormekteyken'**, SPK yonetim kurulu kararini sart kosmaktadir'®®,
Ayrica, yakin ve ciddi kaybin ne oldugu hususunda YTTKn’de (gerekge disinda)
herhangi bir hiikiim bulunmamakta, SPK Tebligi’nde konu hakkinda pay fiyatinin asiri

diisiikliigiiyle stirh bir belirleme yapilmaktadir'*®. Buna gore, yonetim kurulu karariyla

141 Bir baska deyisle, geri alinan paylarm toplam bedeli, kir dagitimma konu edilebilecek kaynaklarin
toplam tutarini agsamaz [SPK Tebligi, Md. 9/(3)].

142 By sekilde ayrilan yedekler, geri alinan paylar satildiklar1 veya itfa edildikleri takdirde geri alim
degerlerini karsilayan tutarda serbest birakilir [SPK Tebligi, Md. 20/(2)].

143 Sirket, ayrica varligini siirdiirebilmesi icin, tek pay sahibi olacak sekilde kendi payim iktisap edemez
[YTTKn, Md. 338/(3)].

14 [YTTKn, Md. 381/(1)].

145 [SPK Tebligi, Md. 5/(4)].

146 [SPK Tebligi, Md. 5/(5, 6)].
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pay geri alimi yapilmasi sermaye piyasasi mevzuatinda zorlastirilmistir. Sermaye
piyasast mevzuatinda ayrica ilk halka arzdan (halka agilmadan) pay geri alinmasi da

yasaklanmigtir'#’.

Tablo 37. Tiirkiye’de pay geri ahmlarina iliskin diizenlemelerin kurumsal yonetim boyutu

Ortaklara Esit
Muamele Edilmesi

Anonim Sirketler
(YTTKn)

Borsada islem Géren Anonim Sirketler
(SPKn)

Geri alim yetkisi

Geri alimin yetkisinin genel kurul karariyla yonetim kuruluna verilmesi

sarttir’®,

Toplant1 ve karar
nisab1

Genel kurulda kararlar ortaklarin 1/4’{iniin temsil edildigi toplantida basit

cogunlukla almnir®®,

Geri alinan paylara

Geri alian paylar elde tutuldugu miiddetce bedelsiz pay hari¢ hicbir pay
sahipligi hakki'®® vermez; genel kurul toplant: nisabinin hesaplanmasinda

bagh haklar dikkate alinmaz.
Kamunun Anonim Sirketler Borsada Islem Goren Anonim Sirketler
Aydinlatilmasi (YTTKn) (SPKn)

Finansal tablolar

2013/19 sayili SPK Biilteni’nde yer alan finansal
tablo formatlar1*®! kullamlmak suretiyle geri alim

islemlerinin finansal tablolara yansitilmasinda
IAS/IFRS (TMS/TFRS) uygulanir

Ozel durum
aciklamalari

Geri alim programinin hazirlanmasi, baglatilmasi
ve bitirilmesi ile geri alim-satim iglemlerinin
gerceklestirilmesi asamalarinda 6zel durum
aciklamasi yapilir.

Menfaat Sahiplerine
Karsi Sorumlu

Anonim Sirketler
(YTTKn)

Borsada Islem Goren Anonim Sirketler
(SPKn)

Paylar, sirket veya bagli ortakliginin ¢aliganlarina

Davranilmasi yonelik pay edindirme programlart kapsaminda
geri alinabilir.
anetlml_n_ Anonim Sirketler Borsada islem Goren Anonim Sirketler
Faaliyetlerinin
Lo, . (YTTKn) (SPKn)
Gozetilmesi

Yetki siiresi 152

Yetki sinir1

Azami 5 yildir. Azami 3 yildir

Yetkinin unsurlartyla sinirlidir.

147 [SPK Tebligi, Md. 11/(3)].

148 By yetki sermaye piyasasi mevzuati agisindan geri alim programmin onaylanmasi suretiyle
verilmektedir [SPK Tebligi, Md. 5/(1)].

149 Esas sozlesmeyle daha agir nisaplar 6ngoriilmesi miimkiin bulunmaktadir [YTTKn, Md. 418; SPK
Tebligi, Md. 5/(3)].

150 Sermaye piyasasi mevzuati geri alinan paylar iizerinde bedelsiz paylarin yam sira kér pay1 ve yeni pay
alma hakkinin da bulunduguna hitkkmetmektedir. Ayrica, geri alinan paylardan kaynaklanan bedelsiz paylar
geri alinmig pay sayilmaktadir [SPK Tebligi, Md. 18/(2)].

15107.06.2013 tarih ve 20/670 sayili SPK toplantisinda kabul edilen finansal tablo formatlari, Kamu
Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan kabul edilen finansal tablo

formatlar ile onemli Olcilide benzesmektedir. Bu iki formata
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2013&sayi=19&submenuheader=null
ve http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TMS Ilke Kararlari/llke Karari 1.pdf linklerinden
ulagilabilmektedir.

152 Bu siire, ¢aliganlara pay edindirme planlar1 kapsamimda yapilan geri alimlarda bes yila, pay ile
degistirilebilir veya paya doniistiiriilebilir sermaye piyasast araci ihraglarinda ilgili menkul kiymetin
vadesine kadar uzatilabilir [SPK Tebligi, Md. 7/(2)]. Ayrica, genel kurul tarafindan yetkilendirilmeksizin
yonetim kurulu karartyla yapilan geri alimlarda yetki ancak ilk genel kurul toplantisina kadar gegerlidir
[SPK Tebligi, Md. 5/(4)].


http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2013&sayi=19&submenuheader=null
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TMS_Ilke_Kararlari/Ilke_Karari_1.pdf
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Tablo 38. Tiirkiye’de pay geri ahmlarina iliskin diizenlemelerin kurumsal finansman boyutu

Geri Alim Yonteminin
Belirlenmesi

Anonim Sirketler
(YTTKn)

Borsada islem Goren Anonim Sirketler
(SPKn)

Borsadan, tiirev araglar yoluyla'®® veya
cagri yoluyla geri alim yapilabilir'®*,

Piyasa Bozucu
Eylemlere Neden
Olunmamasi

Anonim Sirketler
(YTTKn)

Borsada Islem Goren Anonim Sirketler
(SPKn)

Geri alim programinin

Bilgilerin kamuya agiklanmasi ertelendigi
miiddetge!® veya sermaye artirmmi karari

uygulanamamasi ile islemlerin tamamlandig: tarih arasindaki
stire zarfinda geri alim-satim yapilamaz.
Satis yasaf I¢erden 6grenenler miilkiyetlerindeki sirket

paylarin1 program siiresince satamaz*®.

Islem esaslari

Belli zaman dilimlerinde iglem yapilamaz;
fiyat, mevcut fiyat tekliflerinden veya en
son gerceklesen satis fiyatindan daha
yiiksek olamaz; bir giinde geri alinabilecek
toplam pay miktari, paylarin islem
giiniinden 6nceki 20 giinliik islem miktari
ortalamasinin %25’ ini gegemez.

Giivenli Liman
Uygulamasi

Anonim Sirketler
(YTTKn)

Borsada islem Goren Anonim Sirketler
(SPKn)

Bir program gergevesinde, simirli bir
amagla'®® ve herhangi bir satis
yapilmaksizin gerceklestirilen pay geri
alimlar1 piyasa sugu tegkil etmez.

Geri Alinan Paylarin
Elden Cikarilmasi*>®

Anonim Sirketler
(YTTKn)

Borsada islem Goren Anonim Sirketler
(SPKn)

Usulsiiz geri alinan paylar

6 ay icinde elden ¢ikarilir.

1 yil iginde elden ¢ikarilir.

%710 Siirinin asgimi Asima neden olan paylar azami 3 yil i¢inde elden ¢ikarilir.
Geri alian paylar program siiresince veya
program sona erdikten sonra borsada satis

yoluyla elden ¢ikarabilir.

Satis islemleri

158 Geri alimin tiirev araglar araciityla yapilmasi durumunda; séz konusu tiirev araglarin kullanim fiyat,
mevcut bagimsiz fiyat tekliflerinden veya en son ger¢eklesen bagimsiz satis fiyatindan daha yiiksek olamaz
[SPK Tebligi, Md. 15/(1/¢)].

154 Cagr1 yoluyla geri alim esasen paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin pay geri alimlaria 6zgii bir
yontem olarak belirlenmis [SPK Tebligi, Md. 6]; ancak, borsa sirketlerinin de bu yontemi istege ve SPK
onayina bagl olarak kullanabilmelerine imkan taninmistir [SPK Tebligi, Md. 9/(2)].

15 Ygnetim kurulunun genel kuruldan aldigi geri alim yetkisini sirketten bagimsiz bir araci kuruma
devretmesi halinde bu sart uygulanmamaktadir [SPK Tebligi, Md. 17/(2)].

1% Buna gore, hakim ortaklar veya idari sorumlulugu bulunan kisiler ile bunlarla yakindan iliskili kisiler
ile bunlarla yakindan iligkili kisiler tarafindan sirket paylarimin borsada satis islemi
gergeklestirilemeyecektir [SPK Tebligi, Md. 11/(1, 2)].

157 Likiditenin diisiik oldugu paylarda bu sinir %50’ye kadar yiikseltilebilir [SPK Tebligi, Md. 15/(1/d)].
1% By amagclar, sermaye azaltimi, paya doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi
araglar1 ihrac1 veya calisanlara yonelik pay edindirme programlar1 neticesinde dogan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi olarak belirlenmistir [SPK Tebligi, Md. 14/(1)].

159 Satis yoluyla elden ¢ikarilamayan paylarin sermaye azaltimi suretiyle itfa edilmesi zorunludur [YTTKn,
Md. 386/(1); SPK Tebligi, Md. 19/(2, 3)]. Elden ¢ikarilma zorunlulugu dogmayan paylar sirket uhdesinde
sliresiz tutulabilir [YTTKn, Md. 384/(1); SPK Tebligi, Md. 19/(1)].
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Diger taraftan, Tablo 38’den de goriilebilecegi iizere, YTTKn ile SPK diizenlemeleri
kurumsal yonetim boyutunda kamunun aydinlatilmasi islevi yoniinden farklilagmaktadir.
Zira YTTKDn bu konudaki diizenlemelerin SPK tarafindan yapilacagina hilkmetmistir. Bu
kapsamda, SPK Tebligi ile sirketlere getirilen 6zel durum agiklamas: yiikiimliiliikleriyle
yatirimeilarin geri alim islemlerinin dncesinde ve sonrasinda saglikli bilgilendirilmesi

amaglanmstir.

Ayrica, SPK Tebligi’nde yonetim kuruluna YTTKn’dan daha kisa siireli bir geri alim
yetkisi taninarak borsa sirketleri 6zelinde uygulamanin genel kurulun kontroliine daha stk
araliklarla birakilmasi saglanmistir. Geri alinan paylarin ¢alisanlara iliskin 6deme planlari

kapsaminda kullanilabilecegi de SPK Tebligi’nde diizenlenmistir.

Kurumsal finansman boyutunda Y TTKn’nin i¢erdigi hiikiimler geri alinan paylarin elden
cikarilmast ile ilgili olanlardan ibaret olup, piyasa dinamikleriyle ilgili hususlar biitiiniiyle
SPK tarafindan diizenlenmistir. Piyasa bozucu eylemlerin inceleme mercii SPK bu
alandaki birikimini ikincil diizenlemelere de yansitmig ve geri alim islemlerinin

yaratabilecegi olumsuz etkilerin giderilebilmesini amaglamistir.

4.2. PAY GERi ALIMLARINA iLiSKiN DEGERLENDIRMELER

4.2.1. Uygulama Acisindan Degerlendirme

Yoneticiler sirket paylarinin piyasa fiyatin1 kontrol etmek, kotii niyetli ele gecgirme
tesebbiislerini engellemek, yatirimcilarina sirketin karlihigi veya pay fiyatlariin
degeriyle ilgili birtakim mesajlar vermek vb. muhtelif nedenlerle geri alim yapmak

istemektedir.

Geri alim amacinin gerceklestirilebilmesi maliyet ve esneklik agisindan etkin yontemlerin
kullanilmasma baglidir. Buna gore, yliksek miktarda geri alim yapilmasina elverisli

yontemler Ornefin piyasaya daha acgik ve kararli mesajlar verilmesi imkanini
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tantyabilmekteyken, pay fiyatlarinin kontrol edilebilmesi i¢in, sik araliklarla islem

yapilabilmesini saglayan yontemlerin tercih edilmesi daha uygun olabilmektedir.

Diger taraftan, pay geri alimlarinda kullanilan yontemler iilke uygulamalarina gore
degisebilmekle birlikte borsada yapilan geri alim islemlerinin son donemde hemen tiim
piyasalarda 6ne ciktig1, bu nedenle de gerek diizenleyici otoriteler gerekse arastirmacilar

tarafindan bu yonteme 6zel ilgi gosterilmektedir.

Tiirkiye’de pay geri alimlar1 tiim sermaye sirketlerini kapsayacak sekilde YTTKn’de ele
alinmakta; ancak, SPK 6zelinde hayata gegirilen diizenlemelerin ana hedefinde borsada

yapilan geri alimlar bulunmaktadir®°,

Bu noktada, s6z konusu diizenlemelerde dikkat c¢ekici olan hususlarla ilgili

degerlendirmelere yer verilmesinde fayda goriilmektedir.

4.2.1.1. Geri Alim Yontemlerinin Cesitlendirilmesi

SPK  diizenlemelerini miiteakip sirketler temelde; pay fiyatlarimin sirketin gercek
performansini yansitmamasi, fiyat hareketleri takip edilerek dalgalanmalarin azaltilmasi,
sirketin paylarina olan giiveninin gosterilmesi, yatirimcilarin zarar gdrmesinin 6nlenmesi,
ortaklarm kar dagitim beklentilerinin mevzuat nedeniyle karsilanamamas1®®, sirket
biinyesindeki kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasi vb. nedenlerle geri alim

programlarini kamuya aciklamigtir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de sirketler mevcut piyasa kosullarinda pay fiyatlarinin
desteklenmesi bakimindan finansman amacli; ortaklarin servetinin zedelenmemesi,

nakdin dogru degerlendirilmesi ve piyasaya sirketle ilgili olumlu mesajlar verilmesi

160 SPK Tebligi, paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik sirketlerin paylarmi geri alabilmelerine yonelik
diizenlemeleri de icermekle birlikte, ¢alismanin amaci ve kapsami dogrultusunda s6z konusu hiikiimlere
deginilmemektedir.

161 Kar dagitilabilmesi icin yasal mali tablolar ile SPK diizenlemelerine gore hazirlanan mali tablolarmn her
ikisinde de dagitilabilir kArin mevcut olmasi gerekmektedir. Ornegin, SPK diizenlemelerine gore hazirlanan
konsolide mali tablolarda dagitilabilir kir bulunmasina ragmen yasal mali tablolarda dagitilabilir kar yoksa
kar dagitimi yapilmamaktadir.



109

bakimindan da yonetim amagli geri alim yapmak istemektedir. Dolayisiyla, mevcut pay
geri alimlarinin arkasinda, nakit temettii 6demelerine nazaran vergi avantaji yaratilmasi,
sermaye yapisinin degistirilmesi, PBK oraninin artirilmasi veya calisanlarin tesvik

edilmesi gibi diger iilke piyasalarinda sik¢a karsilasilan amaglar bulunmamaktadir.

Sirketler bu amaglarini gerceklestirebilmek i¢in borsada geri alim yapmakla birlikte, SPK
Tebligi baska yontemlerle'®? de geri alim yapilabilmesine imkan tanimaktadir. Ornegin,

k163

paylarin tiirev araglar kullanilarak'®® veya sabit fiyatli cagr1 yoluyla'®* da geri alinmasi

165

miimkiin bulunmaktadir-®°. Ayrica, sirket pay geri alimin1 dogrudan kendisi yapabilecegi

gibi, geri alim yetkisini baska bir kisiye veya bir sirkete (6rnegin, bir aract kuruma)

devrederek bagimsiz bir sekilde geri alim yapilmasini da saglayabilmektedir'®®.

Bununla birlikte, diger iilke uygulamalarinda sabit fiyatli ¢agri yontemine alternatif
olarak siklikla kullanilan Hollanda usulii ¢agr1 yonteminin sermaye piyasasi mevzuatina
kazandirilmasinda fayda goriilmektedir. Esasinda, paylarin satisina iliskin  SPK
diizenlemeleri uyarinca sabit fiyatla talep toplamanin yani sira fiyat teklifi alarak veya
fiyat araligiyla talep toplanmak suretiyle pay satisi yapilabilmektedir'®’. Dolayisiyla
yapilmast gereken bu yontemlerin paylarin  geri aliminda da kullanilmasinin
saglanmasinda ibarettir. Ayrica, sirketlerin paylar1 lizerine satim opsiyonu

yazabilmelerinin de &niiniin acilmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir'®®. Bu yontem

162 Esasinda YTTKn’de sermaye azaltimina gidilmesi, kiilli halefiyetin bir geregi olmasi, paylarin satin
alimmasina iliskin yasal bir zorunlulugun bulunmasi, cebri icradan sirket alacaginin tahsil edilmesi veya
paylarin bedelsiz alinmasi gibi amaglarin s6z konusu olmasi hélinde pay geri alimina yonelik sinirlamalarin
uygulanmayacagi belirtilmektedir [YTTKn, Md. 382-383]. Dolayisiyla, bu tiir geri alimlarin borsadan
yapilmasi miimkiin olabilecegi gibi borsa disinda herhangi bir sekilde de gergeklestilebilecegi
diigiiniilmektedir. Bu hiikiimler SPK Tebligi’'nde de bazi ilaveler yapilmak suretiyle tekrarlanmistir [SPK
Tebligi, Md. 16/1].

163 [SPK Tebligi, Md. 15/1-g].

184 Bu uygulama SPK Tebligi’nde goniillii pay alim teklifi olarak isimlendirilmistir [SPK Tebligi, Md. 9/2].
185 SPK Tebligi’nde geri alinan paylara iliskin Toptan Satiglar Pazari’nda gergeklestirilen satis islemleri
borsada satis olarak kabul edilmektedir [SPK Tebligi, Md. 19/6]. Ancak, paylarin bu pazarda geri
alinabilmesi ile ilgili herhangi bir hitkkme yer verilmemistir. Bununla birlikte, SPK Tebligi 6ncesindeki
uygulamada bir sirketin bagli ortakliginin biinyesindeki kendi paylarini borsa yerine Toptan Satiglar
Pazari’nda karsilikli yapilan tek iglemle geri almasina izin verilmistir. Bu kapsamda, SPK Tebligi’nin
Toptan Satislar Pazari’nin geri alinan paylarin satiginin yani sira paylarin geri aliminda da kullanilabilecegi
distiniilmektedir.

186 [SPK Tebligi, Md. 5/1, 17/2].

187 111.5-2 sayili Sermaye Piyasasi Araglarinin Satis1 Tebligi, Md. 14/4].

188 Sirketler bu anlamda yalnizca satin alma hakki tamyan varantlari ihrag edebilmekte iken yatirim
kurulugu varantlarinda oldugu gibi satma hakki taniyan varantlari ihra¢ edememektedir [V11-128.3 sayilt
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ozellikle ayrilma veya ortakliktan ¢ikarma/satma hakkinin kullandirilmasi uygulamalari

acisindan biiyiik esneklik saglayabilecektir'®,

Bu sekilde, sirketlerin geri alim uygulamalarinda kendilerine maliyet veya esneklik
avantaj1 getirebilecek en uygun yontemi daha fazla segenek arasindan tercih edebilmeleri

mimkiin olacaktir.

4.2.1.2. Geri Alinan Paylarin Repo Islemlerinde Kullanilmas1

SPK diizenlemeleri uyarinca repo, menkul kiymetlerin geri alma taahhiidii ile satimini;

ters repo ise menkul kiymetlerin geri satma taahhiidii ile alimini ifade etmektedir!®.

Bankalar ve araci kurumlar bir s6zlesme cergevesinde sirketlerle belirli menkul kiymetler
iizerinde belirli bir vadede ve belirli bir fiyattan repo/ters repo islemi yapabilmektedir'’.
S6z konusu menkul kiymetler genellikle devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 olmakla
birlikte, sirket paylar1 da bu islemlere konu edilebilmektedir'’?. Buna gore, bir sirketin
bir banka veya arac1 kurumla kendi paylari iizerinde repo/ters repo islemi yapabilmesi

mumkin bulunmaktadir.

Islemlerin hukuki seklinde bakildiginda, sirket &rnegin bir bankayla kendi paylari
tizerinde ters repo (repo) yaptiginda paylarn miilkiyeti kendisine (bankaya) gegmekte ve

getirileri de sozlesmede aksine hiikiim bulunmadikga kendisine (bankaya) ait olmaktadir.

Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Md. 3]. Bu nedenle, sermaye piyasasi mevzuatinda
sirketlerin paylar1 lizerine satim opsiyonu yazmalariin uygun goriilmedigi anlasiimaktadir.

189 Ayrilma ve ortakliktan ¢ikarma/satma haklar1 SPK nin ilgili diizenlemeleri uyarmnca kullandirilmaktadir
[11.23-1 say1l: Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi ve 11.27.1 sayili
Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi]. Bu amagla yapilan geri alimlar SPK Tebligi’nde istisna
kapsaminda degerlendirilmekte olup herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmamaktadir [SPK Tebligi, Md.
16/1-1].

170 [Seri: V, No: 7 Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satim1 Hakkinda Teblig,
Md. 2]. Anilan Teblig 31.07.1992 tarihli ve 21301 sayili miikerrer RG’de yayimlanmistir. Yeni SPKn
kapsaminda repo ve ters repo islemlerine iligkin bir diizenleme degisikligine halihazirda gidilmemistir.

171 [Seri: V, No: 7 Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satim1 Hakkinda Teblig,
Md. 3/1].

172 [Seri: V, No: 7 Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satim1 Hakkinda Teblig,
Md. 5/1-g]. Anilan tebligde 12.05.2012 tarihinde yapilan bir degisiklikle, borsada “pay senedi repo
pazari”nda olmasi kaydiyla, repo/ters repo islemlerine sirket paylarmim da konu edilebilmesine imkén
taninmis; ancak, bugiine kadar ilgili pazarda herhangi bir islem ger¢eklesmemistir.
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Vade tarihinde ise, paylarin miilkiyeti kararlastirilan bedelin 6denmesi ile tekrar bankaya

173

(sirkete) gegmektedir . Dolayisiyla, islemin hukuki boyutunda sirket, paylarini ters repo

sozlesmesiyle vadeye kadar; repo sdzlesmesiyle ise vade sonunda geri almaktadir.

Bu kapsamda, repo/ters repo islemlerine konu edilen sirket paylarinin “geri alinan pay”

olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegi hususu tereddiit olusturmaktadir.

Her ne kadar, islemler hukuki sekilleri itibariyla alim-satim olsa da, 6zlinde repo
isleminde bir borg alma, ters repo isleminde ise bir bor¢ verme s6z konusu olmakta; sirket
paylart da bu bor¢lanmalara teminat teskil etmektedir. Bu agidan bakildiginda, teminatl
bor¢lanmalarin miilkiyetin el degistirmesine yol agmamasi beklenmektedir. IAS/IFRS
uyarinca da bu tir islemlere konu edilen finansal araglarin ilgililerin finansal

tablolarindan ¢ikarilmamasi gerekmektedir!’.

Bu nedenle, repo/ters repo islemlerine konu edilen paylarin “geri alinan pay” kapsamina
girip girmediginin islemin hukuki niteliginden ziyade 6ziin 6nceligi dikkate alinarak
degerlendirilmesinde fayda gériilmektedir. Oziin dnceligi, sirket paylarinin konu edildigi
bir repo (ters repo) isleminin, sirketin paylarinin teminati karsiliginda bir banka veya
aract kurumdan (banka veya aract kuruma) bor¢ almasi (vermesi) olarak

degerlendirilmesini gerektirmektedir.

Bu cercevede, mevzuatta agik bir hitkme!’™ yer verilmemekle birlikte, sirketlerin repo ve
ters repo islemleri kapsaminda geri aldiklar1 paylarin hukuki sinirlamalar karsisindaki
durumunun degerlendirilmesinde 6ziin 6nceligi gbz Onilinde bulundurulmasi uygun
olacaktir. Bir bagka ifadeyle, sirketin repo yapmak suretiyle bor¢lanmak amaciyla

paylarin1 piyasadan alarak teminata vermesi bir nevi “geri alim” olup!’®, ters repo

173 [Seri: V, No: 7 Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Taahhiidii ile Alim Satimi Hakkinda Teblig,
Md. 8/1-2]. Ornek islemde banka repo, sirket ters repo yapmis olmaktadir. Ay sekilde, sirketin repo
yapmasli, bankanin ters repo yapmasi anlamina gelmektedir.

4 IAS/TMS 39, Para. 21)]. Ayrica, repo-ters repo islemlerine konu edilen paylar Takasbank’a teslim
edilmekte; bir bagka deyisle, taraflarin tasarrufuna birakilmamaktadir.

5 YTTKn (Md. 379/1), SPKn (Md. 22/1) ve SPK Tebligi (Md. 21) paylarin rehin olarak kabul edilmesini
“geri alman pay” kapsamina dahil etmektedir. Ancak, repo/ters repo soOzlesmelerinin rehin
sozlesmelerinden farkli degerlendirilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

176 Repo kapsaminda teminata verilen paylarin “geri alinan pay” olarak degerlendirilmesi, geri alim
islemlerindeki sinirlamalara bagl olarak sirket paylarinin agir1 bor¢lanmalara teminat olugturmasini da
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islemine taraf olarak kendi paylarini teminat olarak almasinin ise “geri alim” niteliginde
olmadig: diistiniilmekte; konuyla ilgili olarak SPK Tebligi’nde agiklayict hiikiimlere yer

verilmesinde fayda goriilmektedir.

4.2.1.3. Geri Alimm Pay Opsiyonlar1 ve Paya Déniistiiriilebilir Tahvillerin ihraciyla

Niskilendirilmesi

SPK Tebligi’nde geri alimin ¢alisanlara yonelik pay edindirme programlar1 veya paya
dondistiirtilebilir sermaye piyasasi araglari ihraci neticesinde dogan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi amaciyla yapilabilecegi acikca ifade edilmis bulunmaktadir'’’. Buna
gore, her ne kadar uygulamada bu amagla geri alim gergeklestirilmese de, calisanlara,
ozellikle yoneticilere, 6deme planlarina dahil edilen bir tesvik unsuru olarak pay
opsiyonu ihra¢ edilmesi veya geri alinan paylarin paya donistiiriilebilir bir sermaye

piyasasi araci ihracina konu edilmesi miimkiindiir.

Her seyden 6nce bu araglar PBK oraninin iizerine sulandirici etkide bulunmaktadir. Bir
baska deyisle, vade boyunca her raporlama déneminde opsiyonlarin kullanilmasina veya
doniistiirme talebinde bulunulmasina bagli olarak ¢alisanlara veya yatirimeilara o donem
yeni pay thract yapilacagl varsayilmakta, bu da PBK oraninin paydasinda yer alan
dolasimdaki pay sayisini artirarak oranin diismesine neden olmaktadir. Sirketlerin PBK
oranindaki bu diisiislin etkisini paylarini geri alarak sinirlandirabilecegi diisiiniilmektedir.
Boylece, PBK orani hesaplamalarinda bu araclar nedeniyle dolasimdaki pay adedinde
meydana gelen artig, pay geri alimindan kaynaklanan azalisla dengelenecek ve PBK
oraninin siirdiiriilebilirligi saglanarak piyasaya olumsuz mesaj verilmesinin Oniine

gecilebilecektir.

engelleyebilecektir. Ayrica, finansal raporlama agisindan, geri alinan paylarin repo islemine konu edildigi
hususunun kamuya agiklanmasinda fayda goriilmektedir.

17 Normal sartlarda geri alim yetkisi azami 3 yil olarak belirlenmis olmakla birlikte, amac1 sirketin
calisanlarina yonelik uygulayacagi pay edindirme planlari olan geri alim programlarinda bu siire 5 yila
c¢ikarilabilmektedir. Hatta bu tiir geri alimlar, giivenli liman uygulamasi kapsaminda, bilgi suiistimali ve
piyasa dolandiriciligi suglar1 kapsaminda yapilan incelemelere de konu edilmemektedir [SPK Tebligi, Md.
7/2, 14/1-b, 19/8].
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Sermaye piyasasi mevzuatinda pay opsiyonlarina 6zel herhangi bir diizenleme
bulunmamakla birlikte, paya donistiiriilebilir sermaye piyasasi araglarina drnek olarak
“paya doniistiiriilebilir tahvil” diizenlemesine yer verilmistir. Bu diizenlemede, paya
doniistiiriilebilir tahviller sirketin kendi paylarina doniistirme hakki veren borg¢lanma
araci olarak tanimlanmis; s6z konusu tahvillerin doniistiirilmesinin sermaye artirimi
suretiyle gerceklestirilecegi ifade edilmistir'’8. Bu a¢idan bakildiginda, SPK Tebligi’nde
belirtilenin aksine, paya dontstiiriilebilir tahvillerin geri alinan paylarla itfa edilmesi gibi
bir se¢enegin bulunmadig ileri siiriilebilir. Ancak, aym diizenlemede, itfa tarihinde
sermaye artirrmina alternatif uzlasi yontemlerinin kullanilmasi miimkiin kilinmigtir!?®,

Bu nedenle, paya doniistiiriilebilir tahvillerin geri alinan paylarin yatirimeilara teslimiyle

itfa edilmesinin oniinde herhangi bir engelin bulunmadig: diisiiniilmektedir.

Diger taraftan, SPK Tebligi’nde geri alinan paylarin payla degistirilebilir sermaye
piyasasi aract ihraglarina da konu edilebilecegi belirtilmis olmakla birlikte, s6z konusu
araglar (ornegin, degistirilebilir tahviller) sirketin kendisinden ziyade diger sirketlere ait
paylarla degistirme hakki vermektedir'®’. Bu nedenle, geri alimin bu araglarla sehven
iligkilendirildigi diistiniilmekte olup ilgili hiikiimlerin SPK Tebligi’nden ¢ikarilmasinda
fayda goriilmektedir.

4.2.1.4. Ortaklik Varantlarinin Geri Alman Paylarla itfa Edilmesi

Ortaklik varantlari, sahibine, vade tarihine kadar ya da vade tarihinde sirketlerin kendi
veya herhangi bir sirketin paylarini satin alma hakki veren bir arag olup, sermaye piyasasi

araglarinin halka arz1 sirasinda ihrag edilmektedir®®!

. Dolayisiyla, ortaklik varantlar bir
bagka aracin ihracinin yaninda, bu ihracin maliyetinin disiiriilmesi ve yatirimer ilgisinin

cekilmesi amaciyla verilen bir promosyon niteligi tagimaktadir.

178 [11.31-1 sayili Borglanma Araclar1 Tebligi, Md. 3/1-1, 19/3].

179 111.31-1 sayih Borglanma Araglar1 Tebligi, Md. 23/3].

180 T11.31-1 sayili Borglanma Araglar1 Tebligi, Md. 3/1-d].

181 TV11-128.3 sayih Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Md. 3/1-1].
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Tanimdan da anlagilabilecegi iizere, sirketlerin kendi paylarini satin alma hakki veren
varant ihra¢ etmeleri miimkiin bulunmaktadir'®. Bu islemin 6ziinde sirket yatirimcilar
i¢cin kendi paylari lizerine alim opsiyonu yazmis olmaktadir. Buna gore, yatirimci, sirketin
paylarin1 varantin vadesi i¢inde veya sonunda kullanim fiyatindan satin alabilmektedir.
Yatirimcinin bu hakkini kullanmak istemesi halinde sirketin karsiliginda bu yatirimcilara
tahsisli sermaye artirimi gergeklestirmesi ve bu suretle paylarini yatirimcilara teslim

etmesi gerekmektedir'83,

Pay geri alimlarinin varant ihraclar1 kapsaminda Onemli rol oynayabilecegi

distiniilmektedir.

Ik olarak, varantlar, pay opsiyonlari ile paya déniistiiriilebilir tahvillerde oldugu gibi,
PBK oraninin iizerine sulandirict etkide bulunmaktadir. Bu nedenle, varantlarin
karsiliginda geri alim yapilmasiyla bu oranin siirdiiriilebilirligi temin edilebilmektedir.
Ozellikle halka ag¢ilmalar basta olmak iizere halka arz islemlerinde bir siire sonra paylarmn
degerinde onemli diisiislerin gozlemlendigi dikkate alindiginda, halka arz edilen paylarla

184

birlikte ihra¢ edilen varantlarin ilave sulandirict etkisinin pay geri alimlariyla

giderilmesi 6nem arz etmektedir'®®,

Varantin igerdigi alim opsiyonunun geri alinmasi
planlanan paylarin fiyat riskinden korunulmasina yardimci olabilmesi, bu sayede geri
alimin maliyetinin azaltilabilmesindeki roliiniin de gozden kagirilmamasi gerektigi

diistiniilmektedir.

Bununla birlikte, satin alma hakki kullanilmak istendigi durumlarda karsiliginda
yatirimceilara tahsisli sermaye artirimi yapilmaksizin geri alinmis paylarin satilmasina
imkan tanmmamis olmast SPK Tebligi’nin bir eksikligi olarak degerlendirilmektedir.

Yurt disinda birgok iilkede de varantlarin yatirimeilara geri alinan paylarin teslimiyle itfa

182 Bunun i¢in sirketin kayitl sermaye sisteminde bulunmas: zorunludur [VI1-128.3 sayili Varantlar ve
Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Md. 5/1]

183 [V11-128.3 say1l1 Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Md. 20]

184 Halka agilmalarda, sirketler sadece kendi paylar iizerine yazili varant ihrag edebilir [V11-128.3 sayili
Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Md. 5/6].

185 Bununla birlikte, varantin vade sonuna yakin bir dénemde veya vadesi boyunca, sirket paylarmin borsa
fiyatinin kullanim fiyatinin istiine ¢ikmasina neden olmak suretiyle ortaklik varanti sahiplerinin kullanim
haklarimni kullanmalarini saglamak amaciyla geri alim yapilmasi yasaktir [V11-128.3 sayili Varantlar ve
Yatirim Kurulusu Sertifikalar Tebligi, Md. 20/6].
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edilebildigi goriilmektedir'®. Bu kapsamda, paya doniistiiriilebilir tahvillerin itfasinda
oldugu gibi geri alinan paylarla uzlasi yapilabilecegi ve sirket tarafindan daha 6nce geri
alinmis bulunan paylarinin varant sahiplerine borsa disinda kullanim fiyati karsiliginda

satilabilecegi  diisiiniilmektedir 8

Boylece, sermaye artirimi  siirecinden
kaynaklanabilecek gecikmelerin ve olasi fiyat oynakliklarinin 6niine gegilmis olacaktir.
Ayrica, sermaye artiriminin tahsisli olmasina bagli olarak mevcut ortaklarin yeni pay
alma haklarinin kisitlanmasi sonucunda pay sahipligi oranlarinda azalma meydana
geleceginden, varant sahiplerine geri alinan paylarla 6deme yapilmasi mevcut ortaklar

acisindan da daha uygun bir alternatif olabilecektir.

Diger taraftan, sirketin baska bir sirketin yaptig1 bir ihragtan kendi paylarini satin alma

188 3lmas1 da miimkiin bulunmaktadir. Ancak, SPK

hakkin1 veren ortaklik varantlarinmi
Tebligi, sirketler tarafindan kendi paylarinin satin alinmasi sonucunu doguracak bir
sermaye piyasasi araci satin alinmasini pay geri alimi olarak gordiigii icin 8, bu
varantlarin satin alinabilmesi i¢in genel kurul karari alinmasi, geri alim programi
onaylanmast Vb. siireglerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Halbuki varantlar
kullanilmadig1 miiddetge geri alim olarak degerlendirilmemeli, geri alim i¢in berlirlenmis
olan sinirlamalar satin alma hakkinin kullanilmas1 esnasinda gecerli sayilmalidir!®. Aksi
takdirde, sirketin geri alim imkénlar1 varantin vadesi'®* boyunca kisitlanmis olacaktir. Bu

nedenle SPK Tebligi’nin anilan hiikmiiniin agikliga kavusturulmas gerekmektedir®?,

186  Konuyla ilgili yapilan bir basm agiklamasi Ornegine  http://globenewswire.com/news-
release/2013/04/09/536892/0/en/Sales-of-treasury-shares-in-SP-Group-A-S-redemption-of-warrants.html
linkinden ulasilabilmektedir.

187 Ornegin, SPK Tebligi’ne gore, ¢alisanlara yonelik pay edindirme programlar1 ve paya doniistiiriilebilir
veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araglari ile paylarin degistirilmesi veya paya doniistiirilmesi
durumunda, borsada satisa iliskin kisitlamalar uygulanmamaktadir. Bu anlamda, geri alinan paylarin
varantlarin itfas1 kapsaminda kullanilmas1 halinde de borsada satis kurali uygulanmayabilecektir.

188 Sirket aym hakki taniyan bir yatinm kurulusu varantin1 da satin alabilir. Yatirim kurulu varantlari
bankalar ve aract kurumlar tarafindan ihra¢ edilmekte ve sahibine paylar da dahil bor¢lanma araglari,
endeksler vb. dayanak varliklar1 satin alma hakkinin yaninda satma hakki da taniyabilmektedir [V11-128.3
sayil1 Varantlar ve Yatirim Kurulusu Sertifikalar1 Tebligi, Md. 3/1-r, 4/2].

189 [SPK Tebligi, Md. 2/1].

190 Birgok iilke uygulamasinda konu bu sekilde ele alinmaktadir. Ulke uygulamalaria
http://www.ibanet.org/Article/Detail.aspx?ArticleUid=3ab49ee4-2a6¢-413f-92¢6-4c604422011e
linkinden ulasilabilmektedir.

191 Vade 2 aydan az, 5 yildan fazla olamamaktadir [V11-128.3 sayili Varantlar ve Yatinm Kurulusu
Sertifikalar1 Tebligi, Md. 6/2].

192 SPK Tebligi’nde bdyle bir imkana yer verilmemesi halinde en azindan, varantlarin sulandirici etkisinin
azaltilmasi amaciyla, sermaye artirim karari ile sermaye artirim iglemlerinin tamamlandig: tarihe kadarki
slire zarfinda geri alim yapilamayacagina dair mevcut hiikkiimlerin [SPK Tebligi, Md. 10/2] varant
sahiplerine yapilacak tahsisli sermaye artirimlari igin uygulanmamasi dnerilmektedir.



http://globenewswire.com/news-release/2013/04/09/536892/0/en/Sales-of-treasury-shares-in-SP-Group-A-S-redemption-of-warrants.html
http://globenewswire.com/news-release/2013/04/09/536892/0/en/Sales-of-treasury-shares-in-SP-Group-A-S-redemption-of-warrants.html
http://www.ibanet.org/Article/Detail.aspx?ArticleUid=3ab49ee4-2a6c-413f-92c6-4c604422011e
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4.2.2. Sirketler Hukuku Acisindan Degerlendirme

Pay geri alimlar sirketlerin kurumsal yapisi, yonetimi ve finansmani ile ilgili alinan
kararlar1 ilgilendiren 6nemli nitelikte islemlerdir. Geri alim islemlerinde de yonetimin
eline sirket fonlarin1 geri alima sarf etme yetkisi verilmekte, bu genis yetkinin sahsi
menfaatler dogrultusunda gelisigiizel kullanilmasi halinde sirketin zarar etme ihtimali
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, sirketlerin kendi paylarin1 geri almalar1 birgok iilkede

istisnai uygulamalar haricinde yillarca yasaklanmistir.

Bununla birlikte, son donemde 6zellikle paylar1 borsalarda islem goren sirketler agisindan
getirdigi esnek finansman imkanlar1 dikkate alinarak kaldirilmaya baglanan bu yasaklarin
yerini, alacaklilarin, ortaklarin ve yatirimcilarin geri alim islemlerinden
kaynaklanabilecek risklere karsi korunmasi amacini tagiyan birtakim yasal diizenlemeler

almaya baglamustir.

Sirketler hukuku kapsaminda degerlendirilen s6z konusu diizenlemelerde genellikle geri
alimin sirket sermayesinin kaybina yol agmadan, kamuyu aydinlatma ilkesi ¢er¢evesinde

ve ortaklar arasinda firsat esitligi saglanmak suretiyle yapilmasi zorunlu tutulmaktadir.

Tiirkiye’de sirketlerin paylarini geri almalarina yonelik olarak daha énce ETTKn’de yer
alan yasaklayici hiikkiimler, uluslararasi piyasalarda yasanan gelismelere paralel olarak
kaldirilmis ve pay geri alimlar1 YTTKn ile AB miiktesebatina uyumlu olarak yeniden
diizenlenmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de AB 1iyesi iilkelerdeki pay geri alimi

uygulamalarina benzer bir yasal altyapi tesis edilmis bulunmaktadir.

Konuya iliskin SPK diizenlemeleri (SPKn ve SPK Tebligi) ise halka agik sirketler ve borsa
sirketleri i¢cin Y TTKn hiikiimlerine ilave ylkiimliiliikler 6ngérmektedir. Bu kapsamda,
s6z konusu ylikiimliiliikklerin yerine getirilmesinde karsilasilabilecegi diistintilen birtakim

tereddiitlii hususlara asagida yer verilmektedir.
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4.2.2.1. Geri Alim Nedeniyle Cagr1 Yiikiimliiliigiiniin Dogmast

Cagr1, bir sirketin paylarini elinde bulunduran kisilere, sirket paylarinin tamamini ya da
bir kismin1 devralmak iizere yapilan ve sirketin yonetim kontroliiniin ele gecirilmesi ile

sonuclanan ya da bu amaci tasiyan satin alma teklifini ifade etmektedir!®.

Yonetim kontrolii ise, dogrudan veya dolayli olarak tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber oy haklarinin %50’sinden fazlasina veya bu orandan bagimsiz
olarak yonetim kurulu iiyelerini se¢gme/aday gosterme imtiyazina sahip olunmasi halinde

edilmis kabul edilmektedir®®,

Cagriyla esasinda yonetim kontroliiniin el degistirmesi karsisinda ortaklara sirketten

ayrilma hakki taninmaktadir.

Pay geri alimlarinin ¢agr yiikiimliiliigii ile dolayli bir iligkisi bulunmaktadir. SPK Tebligi
uyarinca da, geri alinan paylar genel kurulda toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate
alinmadigindan?®®, paylar1 geri alinmayan ortaklarin sirketteki oy hakki oranlar1 goreceli
olarak artmaktadir. Ornegin, sermayesi 100 adet paya boliinmiis bir sirkette %46 pay
sahibi olan bir ortak, sirket tarafindan 10 adet payin bir bagka ortaktan geri alinmasi
halinde, yeni durumda sirkette %51 (46/90) oraninda pay sahibi olarak
degerlendirilebilecektir. Bu gibi durumlarda ¢agr yikiimliliiginiin dogup dogmadigi
hususunda SPK Tebligi’nde agik bir hiikkiim yer almamaktadir. Bununla birlikte, konunun

iki sekilde ele aliabilecegi diisiiniilmektedir.

Bunlardan ilkinde, ¢agrida bulunma yiikiimliiliigliniin dogdugu kabuliiyle hareket
edilmesi s6z konusudur. Buna gore, pay geri alimi sonucunda ortagin sirketteki pay
sahipliginin yonetim kontroliinii ele gegirecek Olclide dolayli yoldan artmasi halinde
cagrida bulunma yiikiimliiliigli dogacaktir. Bir baska deyisle, geri alim islemi s6z konusu
ortagin sirketle birlikte hareket ettigine karine teskil edebilecektir. Ancak, bu

degerlendirmede geri alimin genel kurul veya yonetim kurulu karariyla yapilip

193 111-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi, Md. 4/1-K].
194 111-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi, Md. 12/1].
195 [SPK Tebligi, Md. 18/1].
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yapilmadig1 hususunun da dikkate alinmasi gerekmektedir. Genel kurulca onaylanmis bir
geri alim programi ¢ergevesinde geri alim yapilacaksa, genel kurulda geri alimla birlikte
yonetim Kkontroliiniin ele gegirilecegi bilgisinin de onaya sunulmasi ve olumsuz oy

196

kullanan ortaklara ayrilma hakki verilmesi saglanabilecektir*". Y onetim kurulu karariyla

yapilan geri alim islemlerinde ise bdyle bir imkandan istifade edilemeyecektir!®’,

Ikinci senaryoda ise, geri alim islemlerinin ¢agrida bulunma yiikiimliiliigiine etki
etmedigi varsayimi gegerlidir. Ancak, boyle bir varsayimda bulunulabilmesi i¢in ¢agrida
bulunma yiikiimliliigiinden muafiyet sartlarinin olugsmus olmast gerekmektedir. Buna
gore, geri alim sonucunda olusan yonetim kontrolii degisikliginin, esasinda ydnetim
kontroliiniin elde edilmesi amacini tagimadiginin tespit edilmesi halinde ¢agri

yiikiimliiliigiinden s6z edilmeyebilecektir'®®.

Sonug olarak, pay geri alimlarina bagli olarak bazi ortaklarin pay sahiplikleri sirketin
yonetim kontroliinli ele gegirecek oOlgiide artabilmekte ve bu ortaklar i¢in ¢agr
yikiimliliginin ~ dogup  dogmadigi  hususunun titizlikle  degerlendirilmesi
gerekebilmektedir. Bu ¢ercevede, SPK Tebligi’nde geri alimlar ile ¢agr yiikiimliligi
arasindaki iligkinin nasil degerlendirilmesi gerektigi hususunda diizenleme yapilmasi

gerektigi diistiniilmektedir.

19 SPK Tebligi’nde yer alan benzer bir hiikiim uyarinca, pay iktisab1 olmaksizin ézel yazili anlasmalarla
yonetim kontroliiniin ele ge¢irilmesinde, bu anlagmalarin genel kurul tarafindan onaylanmasi ve genel kurul
toplantisina katilarak olumsuz oy kullanip muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahiplerine
ayrilma hakki verilmesi hilinde ¢agr1 ylikiimliliigiiniin dogmadigi kabul edilmektedir [11-26.1 sayili Pay
Alim Teklifi Tebligi, Md. 14/1-b].

197 Genel kurul onay1 olmaksizin ydnetim kurulu kararryla ancak ve ancak yakim ve ciddi bir kayiptan
kagimnmak amaciyla geri alim yapilabilir. Bu anlamda, sirket paylarinin belli bir siire nominal degerinin
altinda seyretmesi veya %20’nin iizerinde deger kaybetmesi yakin ve ciddi bir kaybin varligina delil teskil
etmektedir [SPK Tebligi, Md. 5/4,5]. Bu agidan bakildiginda, belli ortaklarla birlikte hareket etmek
suretiyle pay fiyatlarinin muhtelif islemlerle bu smirlara geriletilmesi ve akabinde diisiik bir fiyattan geri
almmasi sonucunda yonetimin tercih ettigi ortaklarin sirkette hakim ortak konumuna sahip olmasi
saglanabilir.

198 SPK Tebligi’nde halka agik bir sirketin ana ortakliginda meydana gelen yonetim kontrolii degisikliginin,
halka agik sirketin kendisinin yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi halinde cagri
yikiimliiliigiinden muafiyet verilebilecegi ifade edilmektedir [11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi, Md.
18/1-c]. Bir bagka deyisle, yonetim kontroliiniin dolayli bir sekilde elde edilmesi durumunda elde etme
amac1 sorgulanabilmektedir. Bu anlamda, pay geri alimlarimin yonetim kontroliiniin elde edilmesi amaciyla
yapilmadiginin tespit edilmesi halinde muafiyet taninabilecegi diisiiniilmektedir.
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4.2.2.2. Halka A¢ilmalarda Pay Geri Alim1 Islemleriyle Fiyat Istikrarinin Saglanmasi

Onemli bir yatirim firsat1 olarak goriilmelerine karsin halka agilan sirketlerin paylarmi
satin alan yatirimcilar genellikle bu sirketlerin paylarinda meydana gelen sert fiyat

dalgalanmalarindan olumsuz sekilde etkilenebilmektedir.

Halka acilmalarda gozlemlenen bu tiir hareketlere karsi fiyat istikrarini saglamak
amaciyla halka arza aracilik eden kurum tarafindan azami 30 giin siireyle pay aliminda
bulunulabilmektedir'®®. Bu islemlerde pay alimmin sirket hesabina yapilmasi halinde ise
SPK Tebligi kapsaminda®® geri alim sartlar1 olusmus olmaktadir. Geri alim islemleri de

pay fiyatlarindaki hareketliligin kontrol edilmesinde 6nemli bir islev iistlenebilmektedir.

Bununla birlikte, s6z konusu igslemler SPK Tebligi’'nde pay geri alimina iligkin olarak

belirlenen usullere tabi tutulmamistir 2%

. Buna gore, fiyat marji, islem hacmi vb.
siirlamalar ile geri alim programi hazirlanip onaylanmasi, 6zel durum agiklamalari vb.
prosediirler fiyat istikrar1 islemleri kapsaminda uygulanmayacaktir. Dolayisiyla, halka
arzlarda sirketlere bir aract kurum vasitasiyla paylarina fiyat istikrar1 kazandirilabilmesi
amaciyla sinirh bir siire i¢in de olsa geri alim prosediirleri ve esaslarina tabi olmaksizin

onemli bir imkan saglanmaktadir.

Diger taraftan, SPK Tebligi uyarinca, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla
genel kurul karar1 olmadan yonetim kurulu karariyla da geri alim yapilabilmekte; ancak,
fiyat istikrarin1 saglayici islemler yakin ve ciddi kaybin kapsamina dahil
edilmemektedir?®. Bu nedenle, halka arz asamasinda sirketlere taninan bir imkéan halka

arzdan sonraki bir donemde kullanilamamis olmaktadir.

Bu cercevede, halka arz kapsaminda yapilan fiyat istikrar1 islemlerinde oldugu gibi 30
giinliik bir siire i¢in, yonetim kurulunun alacagi bir kararla geri alim yetkisi bir aract

kuruma devredilmek suretiyle geri alim yapilabilmesinin saglanmasinda fayda

19 [VI11-128.1 sayili Pay Tebligi, Md. 11].
200 [SPK Tebligi, Md. 2/2-c].

21 1VI11-128.1 sayih Pay Tebligi, Md. 11/2].
202 [SPK Tebligi, Md. 5/4,5].
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goriilmektedir. Boylece, sirket paylarina gerekli miidahalelerin daha hizli, bagimsiz ve

profesyonel bir sekilde yapilabilmesi miimkiin olabilecektir.

4.2.2.3. Geri Alimin Sarta Bagli Sermaye Artirimlarinin Icrasinda Kullanilmasi

YTTKDn ile getirilen yeni miiesseselerden birisi de sabit sermaye sisteminin bir istisnasi
olarak sarta bagl sermaye artirimi yapilabilmesidir. Buna gore, borglanma araci ihraci
nedeniyle, alacaklilara veya galisanlara, ellerindeki araglar1 paylarla degistirme veya bu
araclarin tanidigi pay alim haklarimi kullanmak yoluyla sirket paylarini edinme hakki
saglanmasina ve sermayenin bu haklar1 kullanma sartina bagli olarak artirilmasina karar
verilebilmektedir. Bu yeni uygulama kapsaminda sermaye, degistirme veya alim hakki

kullanildiginda kendiliginden artmaktadir®®,

Dikkat edilirse, sarta bagli sermaye artirimi ile sermaye piyasasi mevzuatinda tanimlanan
paya doniistiiriilebilir tahvil ve ortaklik varantlar1 arasinda 6nemli bir iligki bulunmaktadir.
llgili SPK diizenlemelerinde de paya déniistiiriilebilir tahvillerin déniistiiriilmesi veya
varantlardan kaynaklanan haklarin kullanilmas1 asamasinda yapilacak sermaye

204 miimkiin kilmmustr.

artiriminin sarta bagli olabilmesi
Bununla birlikte, sarta bagli sermaye artirimlarinin en onemli unsuru pay ihracinin
alacaklilara veya calisanlara mahsus yapilmasi nedeniyle mevcut pay sahiplerinin yeni
pay alma haklarmin kisitlanmasidir?®. Bunun sonucunda ise s6z konusu pay sahiplerinin
sirketteki katilim oranlar1 diismekte, bir baska deyisle sulanmaktadir?®®. Bu noktada,
ortaya ¢ikan bu sulanma etkisinin giderilmesinde pay geri alimi islemlerinin ¢ok dnemli
bir rol oynayabilecegi diislinilmektedir. YTTKn de geri alimin sarta bagli sermaye
artirmlarmin icrasindaki bu roliine isaret ederek?®’ bu diisiinceyi desteklemektedir.

Boylece mevcut ortaklarin pay sahipliklerinde sarta bagh sermaye artirimi islemleri

203 [YTTKn, Md. 463/1-2].

204T11-31.1 sayili Borglanma Araglar1 Tebligi, Md. 19/3; V11-128.1 sayili Pay Tebligi, Md.17/6].
205 TV11-128.1 sayih Pay Tebligi, Md.17/1].

28 ['YTTKn, Md. 466/1 gerekgesi].

27 TYTTKn, Md. 379/2 gerekgesi].
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kapsaminda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasi nedeniyle ortaya c¢ikan azalis sirket

tarafindan yapilacak geri alimlar sonucunda dengelenebilecektir.

Diger taraftan, SPK Tebligi’nde sermaye artirim karari ile sermaye artirim islemlerinin
tamamlandig1 tarihe kadarki siire zarfinda geri alim yapilamayacagina dair hiikiimlere yer

verilmis bulunmaktadir 2°8 .

Bu hiikiimlerin, sermaye artirnmi siirecinde meydana
gelebilecek fiyat hareketliliklerinin Oniine gegilebilmesi amaciyla getirildigi kabul
edilmekle birlikte sarta bagli sermaye artirimlarinda uygulanmamasi gerekmektedir. Aksi

takdirde, geri alimin fonksiyonel bir niteliginden istifade edilememis olacaktir.

4.2.3. Finansal Raporlama Acisindan Degerlendirme

IAS/IFRS uyarinca geri alinan paylarin 6z kaynaktan indirilerek gosterilmesi gerekmekle
birlikte bazi iilkelerde geri alinan paylara bilangoda gosterilmesi gereken bir varlik

muamelesi de yapilabilmektedir.

Oz kaynaktan indirim uygulamasi maliyet, nominal deger ve geri ¢ekilmis sayma
yontemleri olmak tizere li¢ farkli yontemle takip edilebilmektedir. Her bir yontem 6z
kaynakta ayn1 toplam etkiyi yaratmakta; ancak, farkli hesap kalemleri kullanilarak tatbik
edilmektedir. Buna gore, maliyet yonteminde geri alinan paylar, paylarin ihracina iliskin
orijinal 6z kaynak hesaplariyla iliskilendirilmeyip bu paylara 6zgii yeni hesaplar
kullanilarak muhasebelestirilmektedir. Nominal deger ve geri c¢ekilmis sayma
yontemlerinde ise, geri alim iglemlerinin paylarin ilk ihrag edildikleri tarihteki muhasebe

kayitlariyla birebir iliskilendirilmesi gerekmektedir.

Muhasebelestirme yonteminin se¢imi ile sirket yonetiminin geri alinan paylarin ne
sekilde tasarruf edilecegine yonelik planlar1 arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Bu
nedenle, paylarin geri ¢ekilmesine yonelik bir niyet bulunmadik¢a, maliyet yonteminin
sitketlere muhasebelestirme ve raporlama agisindan biiylik kolaylik saglayacagi

diistiniilmektedir.

208 [SPK Tebligi, Md. 10/2].
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Diger taraftan, geri alinan paylarin varlik olarak muhasebelestirildigi durumlarda
karsiliginda ayni tutarda bir yedek hesabi olusturulmakta ve bu hesabin kullanimi geri
alinan paylar elden ¢ikarilana kadar kisitlanmaktadir. IASB, geri alinan ve varlik olarak
muhasebelestirilen paylarin ¢alisanlara yapilan 6demelerde kullanilmasi halinde,
sitketlerin fazladan gider yazmalar1 gerekebilecegi diislincesiyle, bu uygulamanin

IAS/IFRS’ye uygun olmadigini ifade etmektedir®®,

Tirkiye’de paylar1 borsada islem goren sirketlerin IAS/IFRS (TMS/TFRS)
uygulamalarinin zorunlu olmasi nedeniyle, geri alinan paylarin bir varlik kalemi olarak
degil, 6z kaynaktan bir indirim kalemi olarak gosterilmesi gerekmektedir. SPK
Tebligi’nde de geri almman paylarin muhasebelestirilmesinde SPK’nin  finansal
raporlamaya iliskin  diizenlemeleri ile TMS/TFRS’lerin  esas  alinacagina

210

hiikmedilmistir*". Dolayisiyla, geri alim islemlerinin finansal tablolara olan etkileri bir

biitiin olarak IAS/IFRS kapsaminda degerlendirilmektedir.

Bu cer¢evede, sermaye piyasast mevzuati, pay geri alimlart islemlerinin
muhasebelestirilmesine ve finansal tablolarda sunumuna elverisli bir zemini halihazirda
bulundurmaktadir. Ancak, mevcut mevzuatin cevap veremeyebilecegi tereddiitli
birtakim hususlarin tespit edilmesi, gerekli tedbirlerin hizlica alinabilmesi agisindan

Onem tagimaktadir.

4.2.3.1. Geri Alinan Paylara Iliskin Yedek Olusturulmasi

SPK Tebligi’'nde geri alinan paylarin geri alim bedeli kadar yedek akce ayrilarak 6z
kaynaklar altinda kisitlanmis yedek olarak siniflandirilacagi, s6z konusu yedeklerin, geri
alinan paylar satildiklar1 veya itfa edildikleri takdirde geri alim degerlerini karsilayan

tutarda serbest birakilacag: ifade edilmistir®!?,

209 Ornegin, ¢alisanlar tarafindan kullanilan bir pay opsiyonunun kullanim fiyatinin geri alinan paylarim alis
bedelinden diisiik olmasi1 halinde, bilangoda varlik olarak izlenen geri alinan paylarin, kullanim fiyatina
tekabiil eden tutar1 genel yonetim giderlerine, kullanim fiyati ile alis bedeli arasindaki farka tekabiil eden
tutari ise, diger giderlere aktarilacaktir [IFRS/TFRS 2: Basis for Conclusions BC332].

210 [SPK Tebligi, Md. 20/1]

2L [SPK Tebligi, Md. 20/2]
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Bu ifade, dayanagini Y TTKn’den almakta olup, Y TTKn’de bu hiikkmiin diizenlenmesinde
Isvigre Borglar Kanunu’ndan istifade edildigi belirtilmistir?*2. Ancak, Isvigre Borglar
Kanunu’nda bdyle bir hilkmiin yer almasinin nedeni, geri alinan paylarin bilangoda varlik
olarak muhasebelestirilmesidir. Bu uygulama, yedek hesaplarin ancak geri alinan
paylarin varlik olarak muhasebelestirildigi durumlara mahsus olarak olusturulmasini
ongodren diger iilke diizenlemeleri ve dzellikle AB Ikinci Direktifi ile AB Dordiincii
Direktifi ile paralellik arz etmektedir.

213 yasal

Diger taraftan, Isvigre Bor¢lar Kanunu’nda son dénemde yapilan degisikliklerle
kayitlar haricinde, IAS/IFRS gibi genel kabul goérmiis muhasebe ilkelerine gore
diizenlenen finansal raporlarda geri alinan paylarin 2015 yili itibariyla 6z kaynaktan
indirilerek muhasebelestirilmesine karar verilmistir. Bu kapsamda, bilango formatlarinda
geri alinan paylar 6z kaynaklarin altinda bir indirim kalemi olarak siniflandirilmus, ilgili
yedek hesaplarina ise yer verilmemistir. Buna gore, Isvigre’de sirketlerin geri aldiklari
paylar1 bundan boyle IAS/IFRS’nin uygun gordigi sekilde 6z kaynaktan indirmek
suretiyle muhasebelestirmeleri gerekmektedir214 (Bachmann, a.g.e., s. 2; PwC, 2011, s.

5; PwC, 2013, s. 10; KPMG, 2013, s. 10).

Isvigre Borglar Kanunu’nun konuyla ilgili bu yaklasimi ve YTTKn ile AB miiktesebatina
uyum saglanmasinin amacglandig dikkate alindiginda, YTTKn’de de geri alinan paylarin
bilangoda varlik olarak muhasebelestirilmesi istendigi i¢in karsiliginda bir yedek hesabi
olusturulmasinin zorunlu tutuldugu sonucuna ulagilmaktadir. Her ne kadar YTTKn’de bu
konuda agik bir hiikiim yer almasa da, geri alinan paylara iliskin yedek hesabin varligi,
s0z konusu paylarin 6z kaynaktan indirilmeksizin bildngoda varlik olarak tasinmasini

gerektirmektedir.

212 Madde gerekgesinde maddenin kaynaginin Isvigre Borglar Kanunu’nun 671a maddesi oldugu ifade
edilmigtir [YTTKn, Md. 520/1]. Ancak, benzer bir hiikkiim s6z konusu kanunun 659a maddesinde de yer
almaktadir.  Isvicre Bor¢lar Kanunu’na  http://www.admin.ch/ch/e/rs/2/220.en.pdf  linkinden
ulagilabilmektedir.

213 Degisiklik metnine http://www.balance-audit.ch/en/files/Accounting-law-in-english---1.1.2013.pdf
linkinden ulasilabilmektedir.

214 Bununla birlikte, bu sirketler yasal kayitlarinda Isvigre Borglar Kanunu’na gére muhasebe tutmaya
devam etmek durumunda olduklarindan geri alinan paylara iligkin yedek hesabi olusturulmasini zorunlu
tutan hiikiimler halen gegerlidir.



http://www.admin.ch/ch/e/rs/2/220.en.pdf
http://www.balance-audit.ch/en/files/Accounting-law-in-english---1.1.2013.pdf
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Diger taraftan, YTTKn’nin yasal kayitlar igin getirdigi bu zorunluluk, yine Isvigre
Borglar Kanunu’nda yapilan degisikliklere paralel olarak, IAS/IFRS raporlamasinda
gecerli olmayacaktir. IAS/IFRS uyarinca da geri alinan paylarin 6z kaynaktan indirilerek

mubhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Halbuki SPK Tebligi’nde geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde |AS/IFRS’nin;
yedek olusturulmasinda ise YTTKn’nin bir arada uygulanmasi ongoriilmektedir. Bir
baska deyisle, esasen yasal kayitlar i¢in zorunlu tutulan bir uygulama IAS/IFRS
kapsamina dahil edilmektedir. Bu noktada, geri alinan paylarin 6z kaynaktan indirilerek
muhasebelestirildigi IAS/IFRS kaynakli bir finansal raporlama ortaminda ayrica bir de
YTTKn kaynakli bir yedek hesab1 olusturulmasinin birtakim sakincalarinin olabilecegi

diistiniilmektedir.

Tablo 39°da yer verilen 6rnekten de goriildiigi tizere, SPK Tebligi’nin IAS/IFRS ile
Y TTKn uygulamasint muhasebe ortaminda birlestirmesi sonucunda sirketlerin geri alim
yapabilecegi fonlar diinya uygulamalarina aykir1 olarak gereginden fazla

kisitlanmaktadir:

Tablo 39. Geri alinan paylara iliskin yedek olusturma uygulamasi-1

BpCom A.S.’nin bilancosu asagidaki gibidir:

Aktif (bin %) Pasif (bin )
Nakit ve Nakit Benzerleri 200 Sermaye 100
Gecemis Yillar Karlar/Zararlari®® | 100
Aktif Toplami 200 Pasif Toplan 200
Sirket elindeki nakdin $25’siyle paylarini geri almak istemektedir. Geri alman paylarin

muhasebelestirilmesinde SPK Tebligi’ne gore hareket edilmekle birlikte asagida geri alim sonrasinda
bilangoda IAS/IFRS ve YTTKn’ye gore ortaya ¢ikacak olan durum da gosterilmektedir:

215 Bu kalem olaganiistii yedeklerden miitesekkil olup, SPK tarafindan belirlnen finansal tablo
formatlarinda olaganiistii yedeklerin “Ge¢mis Yillar Kar/Zararlar” kaleminde gosterilmesi zorunlu
tutulmustur.
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B SPK Tebligi IAS/IFRS  YTTKn

(bin ) (bin ) (bin %)

Nakit ve Nakit Benzerleri 175 175 175
Finansal Yatirnmlar - = 25
Sermaye 100 100 100
Geri Alinmis Paylar (-) (25) (25) -

5:3%115'16?2}1/;112111 Kisitlanmig o5 ) o5
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 75 100 75
Aktif/Pasif Toplam 175 175 200
Bilanco Etkisi -50 -25 -25

Sirket tarafindan yasal kayitlarda YTTKn uyarinca yapilacak olan islemler sonrasinda geri alinan
paylarin varlik olarak muhasebelestirilmesi nedeniyle bilango toplami degismemektedir. Ancak, sirkete
gecmis yillar karlarindan kisitlanmis yedeklere transfer edilen $25 tutarinda bir fon kisitlamasi
getirilmekte, boylece geri alinan paylari ileride azami £75°lik bir geri alim yapabilme kosuluyla
bilangoda izleme izni verilmis olmaktadir. Bir baska deyisle, fon kullanim serbestisi bakimindan
sirketin bilangosu 25 kadar kiigiilmektedir.

IAS/IFRS uyarinca bu defa finansal raporlarda yapilacak olan islemler sonrasinda ise, bilango geri
alman paylarin bedeli (£25) kadar kiigiilmektedir. Bu uygulamada yedeklerle ilgili herhangi bir hareket
gergeklesmemektedir. Bununla birlikte, sirketin £75°lik (#100-£25) bir geri alim daha yapabilme
imkan1 bulunmaktadir.

SPK Tebligi ise, YTTKn ve IAS/IFRS kapsaminda ayr1 ayri yapilan s6z konusu islemlerin birlikte
uygulanmasini 6ngoérmektedir. Bunun sonucunda, bilango |AS/IFRS uygulamasinda oldugu gibi geri
alman paylarin bedeli kadar ($25) kiiglilmekte; ancak ayn1 zamanda YTTKn uygulamasinda oldugu
gibi gegmis yillar karlarindan kisitlanmis yedeklere yapilan transferle birlikte sirkete ayn1 tutarda (+25)
ilave bir fon kisitlamasi getirilmektedir. Bu kisitlama nedeniyle, sirketin bilangosu fon kullanim
serbestisi bakimidan $150°ye (#200-225-%25) diismektedir.

SPK Tebligi uyarinca geri alinan paylarin toplam bedeli, kar dagitimina konu edilebilecek

217

kaynaklarin toplam tutarin1 asgamamaktadir=*’. Dolayisiyla, yukaridaki drnek kapsaminda

sirketin serbest yedeklerinde (ge¢mis yillar karlari/zararlar) izlenen £100 tutarinda geri
alim yapabilmesi gerekmektedir. Ancak, SPK Tebligi sirketin bu serbestisini geri alim

218

yaptik¢a kisitlamaktadir=*°. Hatta sirketin £100 tutarindaki bir pay geri alimini tek seferde

yapmak istemesi halinde mevzuat buna engel teskil etmektedir. Bu durumda da $100’nin

216 SPK tarafindan belirlenen finansal tablo formatlarinda, Y TTKn uyarinca, geri alan paylar igin iktisap
degerlerini karsilayan tutarda ayrilmasi gereken yedek ak¢elerin bu kalem igerisinde raporlanmasi gerektigi
belirtilmektedir.

217 [SPK Tebligi, Md. 9/3]

218 YTTKn’de de benzer bir kisitlama olmakla birlikte, s6z konusu kisitlamanin geri alman paylari
bilangoda varlik olarak muhasebelestirmenin bedeli olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.
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geri alim sonrasinda serbest yedeklerden kisitlanmis yedeklere transfer edilmesi
gerekecek, bu da esasinda kar dagitimina konu edilemeyecek fonlarla geri alim yapilmis
olmas1 anlamina gelecektir. Ayrica, bundan sonraki dénemlerde geri alim yapilabilmesi

icin asgari olarak kisith yedek tutarini asan tutarda kar elde edilmesi beklenecektir.

Tablo 40. Geri alinan paylara iliskin yedek olusturma uygulamasi-2

BpCom A.S. bu defa SPK Tebligi uyarinca kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarinin tamamiyla
(gegmis yullar kdrlari/zararlarinda izlenen $100 ile) geri alim yapmak istemektedir. Bu iglem
sonucunda asagidaki gibi bir tablo ortaya ¢ikmaktadir:

SPK Tebligi IAS/IFRS  YTTKn

Lkt B (bin 4) (bint)  (bin4)

Nakit ve Nakit Benzerleri 100 100 100
Finansal Yatirimlar = - 100
Sermaye 100 100 100
Geri Alinmis Paylar (-) (100) (100) -

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 100 - 100
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 0 100 0

Aktif/Pasif Toplam 100 100 200
Bilanco Etkisi -200 -100 -100

Goriildigt gibi, SPK Tebligi uygulamasinda kar dagitimina konu edilebilecek tutarlarla (£100) geri
alim yapildiktan sonra bir de aym tutarda (#100) kisitlanmis yedek hesabi olusturulmakta, boylece
aslinda hi¢ geri alim yapilmamis olmasi gerektigini ifade eden bir goriintii ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum sirketin ileride kar elde etmesi halinde dahi kar tutar1 kisitli yedek tutarini asmadikca geri alim
yapamamasina neden olabilecektir.

Bu cergevede, geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde SPK Tebligi’nin dngordiigi
birlesik sistemin terk edilmesinin, bunun i¢in de geri alinan paylara iligkin yedek
olusturulmasini 6ngdren hiikiimlerin SPK Tebligi’nden ¢ikartilmasinin uygun olacagi
diistiniilmektedir. Boylece, sirketler yasal kayitlarinda YTTKn uyarinca hareket ederek
geri alinan paylari, karsiliginda yedek hesabi olusturmak kaydiyla, varliklar1 arasinda
izleyecek; finansal raporlarinda ise IAS/IFRS uyarinda geri alinan paylar1 6z kaynaktan
indirerek gosterecek ve uluslararasi diizenlemelerle uyumlu bir sistem yaratilmig

olacaktir.
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4.2.3.2. Finansal Tablo Formatlar

SPK Tebligi’nde geri alinan paylarin ve bunlarla ilgili yedek akgelerin finansal tablolarda
gosteriminin SPK tarafindan ilan edilen formatlar uyarinca yapilacag ifade edilmistir?*®.
2013/19 sayili SPK Biilteni’yle ilan edilen®®® sz konusu formatlara gore geri alman

paylar bilancoda asagidaki sekilde gosterilmektedir:

Tablo 41. SPK finansal tablo formatlarinda geri alinan paylar

Cari Gecgmis
Donem Do6nem
20.. 20..

Dipnot

0Z KAYNAKLAR Referanslar

Ana Ortakhiga Ait Oz Kaynaklar
Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklar

=~

<~ "Geri Alinmus Paylar (-) )
“Rarstrkiristirak Sermiaye Diizeltmesi (-)%2
Paylara iliskin Primler/iskontolar
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmig Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari
Diger Kazan¢/Kayiplar
Kéar veya Zararda Yeniden Siiflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Yabanci Para Cevirim Farklar
Riskten Korunma Kazan¢/Kayiplari
Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplart
Diger Kazan¢/Kaywplar
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari
Net Donem Kari/Zarari
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
TOPLAM OZ KAYNAKLAR

Bu formatlar uyarinca geri alinan paylara iliskin alim bedellerinin 6z kaynaktan diisiilerek
“Gert Almmmis Paylar (-)” kaleminde gosterilmesi gerekmektedir. Buna gore, SPK
tarafindan geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde maliyet ydnteminin tercih

edildigi anlagilmaktadir.

219 [SPK Tebligi, Md. 20/2]

220 KGK’nin tiim sermaye sirketleri icin gegerli olan finansal tablo formatlar ile SPK’nin borsa sirketlerine
yonelik finansal tablo formatlar1 geri alinan paylarin muhasebelestirilmesi ve sunumu agisindan ayni
hiikiimleri ihtiva etmektedir.

221 SPK finansal tablo formatlarinda ana ortaklik konumundaki sirket paylarimin bagh ortakliklarinca satin
alinmasi suretiyle geri alman paylarin “Karsilikli Istirak Sermaye Diizeltmesi” kaleminde gosterilmesi
gerektigi ifade edilmistir.
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Bu noktada, maliyet yontemi geregi alis bedeliyle izlenen “Geri Alinmis Paylar (-)”
kaleminin nominal degeriyle izlenen sermaye kaleminin altinda yalnizca sermayeyi
diizeltirmisgesine gosterilmesinin uygun olmadigi diisiiniilmektedir. Bunun yerine, bu
hesap kalemine 0z kaynaklarin en alt sirasinda bir biitiin olarak 0z kaynaklari

diizeltirmisgesine yer verilmesinde fayda goriilmektedir.

Diger taraftan, uygulamada genellikle paylarin ileriki bir donemde yeniden elden
cikarilmak {izere geri alindigr disiintildiiglinde, SPK’nin maliyet yontemine dair
tercihinin yerinde oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ancak, SPK’nin finansal tablo
formatlarinda maliyet yontemine 6zgii ve geri alinan paylara ait oldugu agike¢a belli olan
bir ithra¢ primi hesab1 yer almamaktadir. Bu da geri alinan paylara iliskin islemlerde
nominal deger yonteminde oldugu gibi bu paylarin ilk ihraglarina iliskin orijinal 6z
kaynak hesaplarinin kullanmilmasina neden olabilecektir. Ornegin, “Paylara iliskin
Primler/iskontolar” kalemi esas itibariyla geri alman paylarin ilk ihracinda olusturulmus
primleri icermektedir. Bu hesap kaleminin maliyet yonteminde de kullanilmasi halinde
geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi esnasinda olusabilecek yeni primler ilk ihraca ait
primlerle karisabilecek ve primlerin amaci disinda kullanilmasi (6rnegin, zarar mahsubu,

sermaye artirtmi vb.) sdz konusu olabilecektir.

Bu ¢ercevede, SPK finansal tablo formatlarina maliyet yontemine 6zgii “Geri Alinan
Paylara iliskin Primler/Iskontolar” seklinde yeni bir hesap kaleminin ilave edilmesinin

uygun olacag diisiiniilmektedir.

SPK formatlarina gore geri alinan paylarin bildngonun yani sira 6z kaynaklar degisim
tablosunda ve nakit akis tablosunda??? da gosterilmesi; finansal tablo dipnotlarinda ise
elde bulundurulan geri alinmis paylarin alim bedelleri ve ilgili donemde yapilan alim

satim islemlerine iliskin alim ve satim bedellerinin ag¢iklanmas1 zorunludur.

222 Nakit akis tablosunda, geri alim islemlerinin IAS/IFRS’e uygun olarak finansman faaliyetlerinden nakit
akist seklinde raporlanmasinin 6ngo6riildiigii anlagilmistir. Geri alim islemleriyle ilgili kalemin adinin
“Isletmenin Kendi Paylarini ve Diger Ozkaynaga Dayali Araglarim Almasiyla llgili Nakit Cikiglari”
seklinde belirlendigi dikkate alindiginda geri alim islemlerinin yalnizca nakit ¢ikisi gerektiren yonii goéz
Oniine alinmis goriilmektedir. Ancak, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasinin, terminolojik olarak uygun
olmasa da, 6ziinde yeni bir “ihra¢” niteligi tasidig1 farz edildiginde bu islemlerin “Pay ve Diger Ozkaynaga
Dayali Araglarin fhracindan Kaynaklanan Nakit Girisleri” kaleminde de raporlanabilecegi diisiiniilmektedir.
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BESINCI BOLUM
SERMAYE PIYASASINDA PAY GERi ALIMI iSLEMLERININ
AMPIRIiK OLARAK INCELENMESI

Tiirk sermaye piyasasinda pay geri alimlar1 diger iilke uygulamalarina nazaran yeni
sayilan bir kavram oldugundan bu islemlerin ne amagla gerceklestirildigi ve piyasada ne
gibi etkiler yarattigi sorularina verilecek yanitlar diizenleyici otoritenin ufkunu
aydinlatabilecek, yatirimcilarin sirketler tarafindan bu yonde alinan kararlar1 daha saglikli

yorumlamalarina yardimet olabilecektir.

Bu kapsamda, sirketleri pay geri alimina iten faktorlerin belirlenmesi bu bdliimiin ilk
arastirma konusunu olusturmaktadir. Ikinci arastirma konusu ise pay geri alim
islemlerinin sirketlerin paylari tizerindeki kisa donem etkilerinin incelenmesidir. S6z
konusu aragtirmalarin sonucunda ortaya konacak neden-sonug iligkilerinin pay geri alim

islemlerinin sirketler ve yatirimcilar agisindan 6nemine isaret edecegi diisiiniilmektedir.

Her iki arastirmada da, BIST te gerceklestirilen pay geri alim islemleri incelenmekte ve
bu incelemelerde, SPK Tebligi’nin yayimlandigi 03.01.2014 tarihinden 6nceki, bir bagka
deyisle uygulamanin yalnmzca SPK llke Kararlari’yla yonlendirildigi dénem esas
alinmaktadir. Arastirmalarda pay geri alimlarina iliskin verilerin tamami KAP’ta
yayimlanan ikincil veri kaynagi niteligindeki 6zel durum agiklamalarindan temin
edilmistir. S6z konusu veriler sirketler tarafindan ilan edilen finansal raporlardan da
(finansal tablolar, bagimsiz denetim raporlari, faaliyet raporlar: vb.) kontrol ve teyit
edilmistir. Sirketlere ait finansal bilgiler ise BIST, KAP ile FINNET?23, Datastream ve
Thomson Reuters gibi ulusal ve uluslararasi veri dagitim platformlarindan elde edilmistir.
Bu boliimde yer verilen tablo ve sekiller aksi belirtilmedigi miiddetce bu veri
kanallarindan elde edilen bilgilerin derlenmesiyle yazar tarafindan olusturulmustur. Diger

taraftan, verilerin analizi Excel ve Stata programlar1 kullanilmak suretiyle yapilmistir.

223 Sermaye ve para piyasalarina yonelik, arastirma ve analiz yazihmlar gelistiren FINNET, kendi iirettigi
yazilimlarin yani sira, popiiler tiim teknik analiz programlari, temel analiz programlartyla, kurumsal ve
bireysel kullanicilarin finansal veri ihtiyaclarini karsilamaktadir. Bkz. https://www.finnet.com.tr.



https://www.finnet.com.tr/
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5.1. PAY GERI ALIMLARINA NEDEN OLAN FAKTORLER

Yerine getirilmesi zorunlu bir taahhiitten ziyade yonetime hareket esnekligi taniyan bir
finansman araci olmasi, pay geri alimlarinin suiistimal amaciyla da kullanilmasina yol
acabilmektedir. Yonetimin geri alim yapma olasiligin1 artiran faktorlerin ortaya
c¢ikarilmasi halinde sirketle ilgili bilgilerin daha saglikli olarak degerlendirilebilecegi ve

gerekli tedbirlerin daha kolay alinabilecegi diisiintilmektedir.

5.1.1. Arastirma Verileri

Inceleme déneminde BIST te ilk pay geri alimi islemleri SPK’nin 01.09.2009 tarihli ilke

224 Ancak, soz

Karari’n1 miiteakip 2010 yilinin tigiincii ¢ceyreginde gergeklestirilmistir
konusu kararin yalnizca araci kurumlar ve yatirim ortakliklarini kapsamasi nedeniyle

yogun bir islem hacmiyle kargilagilmamustir.

SPK’nin uygulamay1 tiim borsa sirketlerini kapsayacak sekilde genislettigi 10.08.2011
tarihli ilke Karar1 yayimlandiktan sonraki donemde ise geri alim islemlerinde gerek adet

gerekse tutar bazinda gozle goriliir bir artis yasanmustir.

Sekil 10. 2010/3-2013/12 doneminde gerceklesen pay geri alim islemleri
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224 {Ik pay geri alim uygulamasi bir gayrimenkul yatirnm ortakligi tarafindan 14.07.2010 tarihinde

gerceklestirilmistir.
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Sekil 10°dan da goriilebilecegi lizere, pay geri alim islemleri SPK’nin tiim borsa
sitketlerini kapsayan ilke Kararr’nin yayimlandigi 2011 yilmin iigiincii ¢eyreginden
itibaren artis gostermektedir?®®. Sekil 10°da gosterilen soz konusu geri alim islemleriyle

ilgili detayl1 bilgiler Tablo 42’de yer almaktadir:

Tablo 42. Geri alim islemlerinin adedi ve tutari

Dénem Geri Alim Sirket _Geri Alim Geri Alim islem  Ortalama Geri
Gozlem Sayisi Islem Adedi Tutari (bin %) Alim Oram (%)
2010qs 1 13 5.658,50 0,82
201094 - - - -
2011q: 1 3 148,56 0,67
2011q, 1 21 1.863,51 8,10
2011qs 6 170 12.889,08 4,44
2011qa 8 132 7.528,13 10,58
2012q; 9 103 19.011,36 0,92
20120, 4 24 37.826,90 1,06
201293 3 105 3.169,03 0,63
2012q4 11 226 46.977,18 1,57
2013q: 7 138 8.741,04 1,01
201392 10 387 21.125,11 1,36
201303 7 475 21.896,38 0,92
201304 7 464 177.526,13 1,03
Ortalama 5 162 26.025,78 2,37
Medyan 7 119 10.815,06 1,02
Toplam 75 (34%%) 2.261 364.360,91 -

Tablo 42°de en ¢ok dikkat ¢eken husus, yillar itibariyla bakildiginda geri alim
islemlerinin tutarinda gézlenen hizh artistir. Ornegin, 2011 yilinda toplam $22.430.280
olan bu tutar yaklasik 10 kat artarak 2013 y1linda $229.288.650’ye ulasmistir. Ayrica, her
¢eyrek donemde ortalamada (medyan), 5 (7) sirket tarafindan yapilan 162 (119) adet geri
alim iglemiyle dolagimdaki paylarmn %2,4 (%1,02)’iini temsil eden pay yaklasik
$26.000.000 (£11.000.000) denmek suretiyle geri alinmigtir??’,

2252013 yilmin son ¢eyreginde goriilen istisnal artis esas itibariyla biiyiik bir sirketin yiiksek miktar ve
tutarda pay geri alimina baglamasindan kaynaklanmaktadir.

226 Sijtunun toplami 75 olmakla birlikte baz1 sirketler birkag dénemde geri alim yaptiklar igin geri alim
yapan farkli sirket sayis1 34 olarak tespit edilmistir.

227 Ortalama geri alim orani, geri alinan paylarin nominal deerinin sirketin sermayesini temsil eden
paylarin toplam nominal degerine boliinmesiyle hesaplanmustir.
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2010/3-2013/12 doneminde 75 adet sirket/donem gozlemi kapsaminda, pay geri alimi
yapan 34228 adet sirketin faaliyet gosterdikleri sektdrler itibartyla bir dokiimiine ise Tablo

43’te yer verilmektedir:

Tablo 43. Geri alinan pay adedi ve tutari

Ana Alt Sirket Geri Alim islem  Geri Ahm islem
Sektor Sektor Sayisi Adedi (%) Tutar1 (%)
Dokuma, G1y1r_n Esyasi 2 33 2
ve Deri
Kimya, Petrol, Kauguk
ve Plastik Uriinler 3 34 2
imalat Sanayi Gida, I¢ki ve Tiitiin 2 1,2
Tas ve Topraga Dayali
. 1 0
Sanayi
Metal Egya, Makine ve 1 13 0
Gere¢ Yapim
Toptan ve Perakende Perakende Ticaret 1 2 3
Ticaret, Otel ve
Lokantalar Lokanta ve Oteller 3 4,2 1
Teknoloji Bilisim 2 17,2 2
Ulastirma, Haberlesme Ulastirma 1 0 0
ve Depolama
Mesleki, Bilimsel ve Hukuk ve Muhasebe 1 9 0
Teknik Faaliyetler Faaliyetleri
Aracit Kurumlar 1 0
Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklart ° 43 4
Mali Kuruluslar Menkul Kiymet 2 8 1
Yatirim Ortakliklari
Holdingler ve Yatirim
Sirketleri 9 46,1 45
34 100 100

Tablo 43’ten, mali kuruluslar (17) ile imalat sanayiinde faaliyet gdsteren sirketlerin (9)
ana sektor; holdingler ve yatirim sirketleri (9) ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin (5)
ise alt sektor bazinda sirket sayis1 bakimindan geri alimda 6n plana ¢iktig1 anlagilmaktadir.
Holdingler ve yatirim sirketleri geri alim adedinde ve tutarinda sirasiyla %46 ve %45
oranindaki paylariyla geri alim yapan sirketler arasinda en biiyilk paya sahip
bulunmaktadir. Bilisim sirketleri geri alim adedi (%17,2), gayrimenkul yatirim
ortakliklari ise geri alim tutar1 (%41) itibariyla holdingler ve yatirim sirketlerini takip

etmektedir.

228 34 adet sirketin disinda 14 sirketin geri alim programi duyurusu yapmis olmasina karsin fiilen geri alim
islemi gergeklestirmedigi anlasilmistir.
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Tablo 43’te raporlanmamakla birlikte, geri alim yapan 34 adet sirketten 14’1 Ulusal Pazar,
7’si Kurumsal Uriinler Pazar1, 10’u Ikinci Ulusal Pazar ve 1°i Serbest Islem Platformu
olmak iizere BIST Pay Piyasas1??®; 2’si ise BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi 2

blinyesinde islem gérmektedir.

Diger taraftan, soz konusu 34 adet sirketten 11 adedi?®! bagl ortakliklar vasitasiyla da
geri alim yapmis olup, bu alimlarin toplam geri alim adedi i¢indeki pay1 %10, geri alim
tutarinin i¢indeki pay1 ise %20 civarindadir. Holdingler ve yatirim sirketleri disindaki
mali kuruluslar ise sermaye piyasast kurumu niteligini haiz olmalar1 nedeniyle diger

sirketlerden daha farkli diizenlemelere tabi tutulmaktadir.

5.1.2. Literatiir Taramasi

Literatiirde konuyla ilgili genel kabul goren uygulama, s6z konusu faktorlerin pay geri
alimi yapma olasiligina etkilerinin ¢aligmanin 1.1.2. numarali boliimiinde yer verilen

yaklagimlar ¢ergevesinde incelenmesi suretiyle ortaya ¢ikarilmasi seklinde gelismistir.

Artik sermayenin dagitilmasi yaklasimi kapsaminda yapilan ¢aligmalarda genellikle
sirketlerin nakit bulundurma seviyeleri stok (bildn¢o) ve akim (gelir tablosu)
degiskenlerle oOlciilmekte ve tespit edilen seviyenin geri alim yapma olasilifiyla olan
iligkisi irdelenmektedir. Buna gore, biinyesinde yiiksek tutarda nakit bulunduran veya
yiiksek tutarda nakit akisi elde eden sirketlerin paylarini geri almalar1 daha olasidir

(Dittmar, a.g.e.).

229 K otasyon sartlarini tiimiiyle karsilayan sirketler Ulusal Pazar’da; yatirim ortakliklari paylari kot igi pazar
niteligindeki Kurumsal Uriinler Pazari'nda; kiiciik ve orta dlgekli sirketler, Ulusal Pazar’dan gecici veya
stirekli olarak cikartilan sirketler ile Ulusal Pazar igin gegerli kotasyon ve iglem gérme kosullarin
saglayamayan sirketler ise Tkinci Ulusal Pazar’da islem gormektedir. Diger taraftan, SPK’nin 3 Haziran
2011 tarih ve 17/519 sayili karari kapsaminda; paylari borsada islem gérmeyen halka agik sirketlerin
finansal durumlarinin ve halka agiklik yapilarinin degerlendirilmesi sonucunda SPK kaydindaki bazi
sirketlerin paylarmin Serbest Islem Platformu’nda islem gérmesine karar verilmistir.

230 Gelisen Isletmeler Piyasasi, kotasyon sartlarini saglayamayan gelisme ve biiyiime potansiyeline sahip
sirketlerin sermaye piyasalarindan fon saglamak amaciyla ihra¢ edecekleri menkul kiymetlerin iglem
gorebilecegi seffaf ve diizenli bir ortam yaratmak amaciyla kurulmustur.

231 Bagli ortakliklar1 vasitasiyla geri alim yapan sirketlerden 6 adedi holding ve yatirim sirketi, geri kalam
imalat sanayii sirketidir.
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Bu yaklasim pay geri alimlarinin nakit temettii 6demelerine alternatif olarak kullanilip
kullanilmadigina yonelik aragtirmalara da dayanak olusturmaktadir. Andriosopoulos ve
Hoque’a (a.g.e.) gore, pay geri alimlarinin, nakit temettii 6demeleriyle kiyaslandiginda
vergi acisindan daha avantajli olmasi, yonetimin temettii dagitim kararlarinda rol oynayan
onemli bir faktordiir. Grullon ve Michaely (2002) ise temettii 6demelerini durduran
sitketlerden geri alim yapmayanlarin pay getirilerinin yapanlara nazaran daha diisiik
ciktigini gostererek piyasanin geri alimlari temettii 6demelerinin bir ikamesi olarak
algiladigim1 ortaya koymustur. Ancak, Pacheco ve Raposo’nun (2009) c¢alismasina
bakildiginda ilk defa geri alim yapan sirketlerin temettii 6deme oranlarinin ve temettii

verimlerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Degisken secimi itibariyla nakdin dogru degerlendirilmesi yaklagimai ile artik sermayenin
dagitilmasi yaklasimina yonelik ¢alismalarin birbirlerini tamamladig diisiiniilmektedir.
Nakdin dogru degerlendirilmesi yaklagimi kapsaminda yapilan ¢aligmalarda da nakit
seviyesinin tespitiyle ilgilenilmektedir. Buradaki en 6nemli fark, geri alim ile olan
iliskinin regresyon modeli?*? kullanilarak tahmin edilen bir atil nakit seviyesi iizerinden
test edilmesidir. Bununla birlikte, belli finansal oranlarin atil nakdi temsil edebildigi de
kabul edilmektedir. Ornegin, Fenn ve Liang (2001) ¢alismalarinda bu yaklagimin test
edilmesinde “FAVOK-Sermaye Harcamalar” ile “Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD)”yi degisken olarak esas almistir.

Grullon ve Michaely (2004), yatirim olanaklar1 azalan, dolayisiyla verimsiz yatirim
yapma riski bulunan sirketlerin pay geri alimlarina piyasanin olumlu tepki verdigini tespit
etmislerdir. Bir baska calismada da, yoneticilerin ve kurumsal yatirimcilarin pay sahibi
oldugu benzer nitelikli sirketlerde iradenin atil nakdin dagitilmasi seklinde ortaya ¢iktigi

gosterilmektedir (Oswald ve Young, 2008).

232 Oswald ve Young (2008:798) ile Young ve Yang (2011:710) calismalarinda modeli su sekilde
kurgulamislardir:

Atil nakit;, PD Net isletme sermayesi;; isletme faaliyetlerinden nakit;,_, Borglar;,
—— = g+ 4 — +1X, + 25 4
Varliklary,_, DD;; Varliklar;._, Varliklary_4 Varliklar,

ARGE;,

5 Satislar;, + Aglog(Piyasa Kap.;; ) + A,Temettii; + &

Bu modelden elde edilen kalint1 terimleri (residual) geri alim olasiligini 6lgen analizlere dahil edilmekte,
boylece atil nakit seviyesi ile geri alim arasindaki neden-sonug iliskisi arastirilmaktadir.
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Ideal sermaye yapisina ulasiimasi yaklasimi kapsaminda yapilan ¢alismalarin hemen
tamaminda sirketlerin kaldirag oranlar1 ile geri alim yapma olasiliklar
iliskilendirilmektedir. Bu konudaki genel kanaat, diisiik kaldira¢ oranina sahip sirketlerin
paylarin1 daha biiyiik olasilikla geri aldiklar1 yoniindedir (Chen, a.g.e.). Ancak, Dittmar

(a.g.e.) ¢alismasinda bu anlamda gii¢lii bir iliski tespit edememistir.

Pay geri alimlariyla piyasaya paylarin disiik fiyatlandig1 veya sirkette islerin olumlu

gittigi seklinde mesaj1 verilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Diisiik fiyatlamayla ilgili ¢caligmalarda sirketin degeri hakkinda yorum yapilmasina
olanak taniyan cesitli unsurlar incelenmektedir. Ornegin, sirketin pay fiyatlar: (geri alim
oncesindeki dénemlere ait getiri), biiyikligl (toplam varlik degeri), finansal oranlari
(PD/DD) vb. degiskenler sirket degeri ile geri alim arasindaki iligkinin tespitinde sik¢a

kullanilmaktadir.

Yapilan tespitler, genellikle diisiik getirili (Vermaelen, 1981; Stephens ve Weisbach,
1998; Oswald ve Young, a.g.e.; Chen, a.g.e.) ve diisiik PD/DD oranina sahip (Ikenberry
ve digerleri, 1995; Chen, a.g.e.) biiyiik (Chen, a.g.e.; Andriosopoulos ve Hoque, a.g.e.)

sirketlerin paylarini geri aldiklarina isaret etmektedir.

Geri alimin piyasaya sirket hakkinda olumlu mesaj verme niyetiyle yapilip yapilmadigi
esas itibariyla sirketin geri alim Oncesindeki ve sonrasindaki faaliyet karimin
karsilastirilmas1 suretiyle arastirilmaktadir. Bu anlamda bir¢ok caligmada geri alim
sonrasinda sirketlerin faaliyet performansinda oOnemli gelismelerin kaydedildigi

gozlemlenmistir (McNally, 1999; Lie, a.g.e.).

Diger taraftan, PBK orani da piyasaya sirketle ilgili olumlu mesaj verilmesinin bir araci
olarak kullanilabilmektedir. Yapilan caligmalarda pay geri alimlar1 ile PBK orani
arasindaki iligki finansal ve idari boyutta irdelenmektedir. Finansal boyuta iliskin
olanlarda, yoneticilerin analistlerin sirketle ilgili PBK oran1 beklentilerini karsilamak
veya asmak (Hribar ve digerleri, 2006), PBK oranindaki donemsel artiglara siireklilik

kazandirmak (Myers ve digerleri, 2007) ve PBK oranimin biiylimesini muhafaza etmek
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(Bens ve digerleri, 2003) amaciyla pay geri alimi yaptiklar1 ifade edilmektedir. idar
boyuta iliskin olanlarda ise, geri alinan paylarin yoneticilerin PBK oraninin
performansina bagli 6deme planlarinda kullanildigit (Young ve Yang, a.g.e.)

gosterilmektedir.

Yoneticilerin tesvik edilmesi yaklagiminin uygulanmasinda sirketlerin yoneticileri i¢in
hayata gecirdikleri 6deme planlarina sirket paylarmin konu edilip edilmedigi
arastirilmaktadir. Bu arastirmalara gore, yoneticilerine pay opsiyonlar1 vasitasiyla prim
imkani taniyan sirketlerin paylarini geri almalar1 daha olas1 goziikmektedir. Dittmar’in
(a.g.e.) calismasinda da, pay opsiyonlarinin kapsadigi pay miktar1 daha fazla olan

sirketlerin daha biiyiik bir olasilikla geri alim yaptig1 ifade edilmektedir.

Ele gecirmelere caydiricilik kazandirilmasi yaklagimi kapsaminda yapilan ¢alismalarda
geri alim Oncesinde ele gecirilme riskine daha fazla maruz kalan sirketlerin paylarini geri
almalarimin daha olas1 oldugu ortaya konmustur (Doan ve digerleri, 2012). Ancak,

Dittmar (a.g.e.) bu yaklagimi destekleyici bir bulguya ulasamamustir.

Servetin el degistirmesi yaklagimimi test eden ¢alismalara bakildiginda tahvil
yatirimcilarinin kayiplariin geri alimin biiytikligiiniin bir fonksiyonu olduguna ve geri
alim programlarinin kamuya agiklanmasziyla birlikte tahvillerin derecelendirme notlariin
diisme olasiliginin iki kat arttigina yonelik onemli bulgulara ulagilmistir (Maxwell ve
Stephens, 2003). Ayrica yatirimci haklarinin yeterince korunmadig sirketlerde tahvil
yatirimeilarinin pay geri alimindan kaynaklanan zararlarinin daha fazla olduguna isaret

eden ¢alismalar da mevcuttur (Jun ve digerleri, 2009).

Bunlarin disinda, Andriosopoulos ve Hoque (a.g.e.) Ingiltere, Fransa ve Almanya
borsalarinda yaptig1 arastirmada, ¢cok ortakli ve nakit temettii 6deyen sirketlerin geri alim
duyurusu yapma olasiliginin her ii¢ iilkede de diger sirketlere nazaran daha fazla oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Ulke piyasalarmin karsilastirilmasindan ziyade geri alim siklig1 dikkate almarak yapilan

karsilagtirmalarda ise sik geri alim yapan sirketlerin daha biiyiik, faaliyet kar oynaklig1
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daha az ve temettlii 6deme orani daha yiiksek sirketler oldugu ortaya konmustur. Buna
karsilik, seyrek geri alim yapan sirketler daha kiigiik, faaliyet kar oynakligi daha ¢ok,
kurumsal yatirimc1 oran1 daha diisiik, yoneticilerin pay sahiplik oranlar1 daha yiiksek
sirketlerdir. Asimetrik bilgilendirmeye maruz kalan bu sirketlerin paylarinin, diisiik
PD/DD oranlarina baglh olarak daha diistik fiyatlandig: algis1 mevcuttur (Jagannathan ve
Stephens, 2003).

5.1.3. Arastirma Hipotezleri

Calismanin bu boliimiinde s6z konusu faktorler “artik sermayenin dagitilmasi”, “nakit
akisinin dogru degerlendirilmesi”, "piyasaya mesaj verilmesi” ve “ideal sermaye yapisina
ulagilmas1” yaklasimlar1 gercevesinde incelenmektedir. Tiirkiye’de borsa sirketlerinde
yOneticilere pay bazli 6deme yapma uygulamasinin gelismemesi, sermayenin biiyiik bir
boliimiiniin hakim ortaklarin elinde olmasi ve bor¢lanma araci ihracina sik rastlanmamasi
nedenleriyle “yoneticilerin tesvik edilmesi”, “cle gegirmelere caydiricilik kazandirilmasi”

ve “servetin el degistirmesi” yaklagimlarina yonelik bir inceleme yapilmamasina karar

verilmistir.

Yukarida yer verilen literatiir taramasi kapsaminda bu calismaya konu edilen
faktorlerin/yaklagimlarin incelenmesinde kullanildig: tespit edilen ayirt edici potansiyele
sahip finansal degiskenlerin bir 6zetine ve bu degiskenlerin pay geri alimi olasiligi

tizerindeki etkilerinin beklenen yoniine Tablo 44°te yer verilmektedir.

Buna gore, CASH degiskeni nakdin dogru degerlendirilmesi yaklasimi kapsaminda
yapilacak incelemede olglimlenecektir. Bu degiskenle ilgili hipotez asagidaki sekilde

belirlenmistir:

H1. Nakit seviyesi yiiksek sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

Bu nedenle, CASH degiskeninin kat sayisinin pozitif igsaretli olmas1 beklenmektedir.
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Degisken Temsil Ettigi Artik
& Kavram Sermaye
CASH Nakit seviyesi
EPS PBK
MKBK PD/DD
(Pay Basina Temetti
DIVY Temettii verimi Pay Fiyat:
)
SIZE AKtif bityiikliigii
DEBT Kaldirag orani

INTNG Maddi olmayan duran
varlik toplami

Piyasaya Mesaj Verme

Diisiik
fiyatlama

(PD/DD)i(t—l)
Q)

log(Varliklar);q-q)
¢)

MoODV i(t-1)
Varliklar j¢—q)

)

ideal
Kaldirag

Olumlu
mesaj verme

(Net Dénem Kén)
Pay Fiyati

)

it—1
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Pacheco ve Raposo (a.g.e.)
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Piyasaya mesaj verilmesi yaklasimi kapsaminda, EPS degiskeni ile ilgili hipotez ise

asagidaki gibi olup degiskenin kat sayisinin negatif yonlii olacag: diistiniilmektedir:

H2. Diisiik PBK oranina sahip sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

Ayni1 yaklagima gore, MKBK degiskeni sirket paylarinin diisiik degerlendiginin gostergesi
niteligindedir. Bu nedenle geri alim olasiligiyla MKBK degiskeni arasinda negatif yonlii
bir iliskinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Buna iligkin hipotez asagidaki sekilde

kurgulanmstir:
H3. Diisiik PD/DD oranina sahip sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

Pay geri aliminin nakit temettiiye alternatif teskil edip etmediginin degerlendirilebilmesi
amactyla temettii verimini ifade eden DIVY degiskeni analize ilave edilmis olup,

asagidaki hipotezin test edilmesinde kullanilmasina karar verilmistir:

H4. Diisiik temettii verimine sahip sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

SIZE degiskeni bilgi asimetrisinin geri alimlardaki roliiniin incelenmesi amaciyla analize
dahil edilmistir. Buna gore, kiiciik sirketlerin maruz kaldiklar1 bilgi asimetrisi nedeniyle
pay fiyatlarinin dogru bir sekilde olusmayabilecegi diislincesinden hareketle, asagidaki

gibi bir hipotez olusturulmustur:

H5. Aktif biiyiikliigii bakimindan kiigiik sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

DEBT degiskeniyle sirketlerin kaldirag seviyeleri hakkinda bilgi toplanmasi ve ideal bir
sermaye yapisina ulagabilmek gayesiyle geri alim yapilip yapilmadigi hususunun
arastirilmasi amacglanmaktadir. Diisiik kaldirag oranina sahip sirketlerin geri alim yapmak
suretiyle sermaye yapilarinda istedikleri degisikligi yapmak isteyecekleri varsayilmis ve

asagidaki hipotez test edilmistir:

H6. Diisiik kaldira¢ oranina sahip sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

INTNG degiskeninin temsil ettigi maddi olmayan duran varliklar ile geri alim arasindaki

iligkinin pozitif yonlii olmasi beklenmektedir. Maddi olmayan duran varliklarin
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mevcudiyeti de bilgi asimetrisini artirabilmekte; bu da sirket paylarmin diistik
degerlenmesine yol agabilmektedir (Barth ve Kasznik, 1999). Bu nedenle asagidaki

hipotezin kullanilmas1 uygun gorilmustiir:

H7. Maddi olmayan duran varlik seviyesi yiiksek sirketlerin geri alim yapma olasilig

daha fazladir.

Son olarak karlilik performansi (OPERF) yiiksek sirketlerin bu performans bilgisini
piyasayla paylasarak performansinin ileride de devam edecegi yoniinde bir mesaj vermek
isteyebilecegi kanaati olugsmustur. Bu kanaat asagidaki hipotezin test edilmesiyle

dogrulanabilecektir:

H8. Karl sirketlerin geri alim yapma olasilig1 daha fazladir.

Arastirmada kullanilan degiskenlerden hélihazirda oran cinsinden olan EPS, DIVY ve
MKBK disindaki mutlak deger olarak ifade edilen degiskenlerin her biri 6lgek etkilerinin
kontrol edilebilmesi ve ayr1 varyanslilik probleminin 6niine gecilebilmesi amaciyla aktif

toplamu ile 6l¢eklendirilmistir.
Calismada yer verilen hipotezler, farkli veri setleriyle kosullu lojistik regresyon, panel

lojistik regresyon ve ¢ok terimli lojistik regresyon olmak {izere ii¢ adet lojistik regresyon

teknigi kullanilmak suretiyle test edilmistir.

5.1.4. Kosullu Lojistik Regresyon Calismasi

Degiskenlerin analizinde?®® 6ncelikle 2010/3-2013/12 déneminde herhangi bir ceyrekte

geri alim yapmis her bir sirket hicbir donemde geri alim yapmamis baska sirketlerle

233 Calismada genel olarak epidemiyoloji veya biyoistatistik uzmanlari tarafindan klinik arastirmalarda
kullanilan eslestirme yonteminden yararlanilmigtir. Yontemin amaci incelenen hastalik ile bu hastalig
belirledigi diisiiniilen etkenler arasindaki neden-sonug iligkisinin tespit edilmesidir. Yontemde oncelikle
belli bir hastalig1 tasiyan (olgu grubu) ve tasimayanlardan (kontrol grubu) olusan gruplar tespit edilmekte
ve sonrasinda bu iki grup arasinda potansiyel risk etkenlerinin analizi yapilmaktadir. S6z konusu gruplar
yas, cinsiyet, sigara/alkol kullanimi vb. benzer degiskenler dikkate alinarak tespit edilmekte, boylece ayni
hastalik riskine maruz birbirine benzeyen iki grup yaratilmaktadir. Eslestirmede en basit model gruplara
dahil bireyleri 1-1 eslestirmek olmakla birlikte, kontrol grubunda olgu grubundan daha fazla bireyin olmasi
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sektdr, biiyiikliik ve piyasa degeri agisindan 1-1234

ve 1-k seklinde eslestirilmistir. Sektor
eslestirmesi, sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektdrler?®® dikkate alinarak; biiyiikliik ve
piyasa degeri eslestirmeleri ise sirasiyla aktif toplami1 ve PD/DD orani bakimindan
birbirine en ¢cok benzeyen?®® sirketler dikkate alinarak yapilmistir. Bu sekilde, sirketlerin
finansal tablolarindan elde edilen birtakim ozelliklerinin geri alim yapma olasiligt

tizerindeki etkisi, geri alim yapan ve yapmayan birbirine benzeyen sirketler {izerinden

analiz edilmistir.

Geri alim yapan sirketler (0lgu grubu) ile geri alim yapmayan sirketlerin (kontrol grubu)
birbiriyle  eslestirilmesinde  benimsenen bu  yaklasim literatiirde  siklikla
kullanilmaktadir®®’. Andriosopoulos ve Hoque (a.g.e.), Pacheco ve Raposo (a.g.e.), Lie
(a.g.e.), Jagannathan ve Stephens (a.g.e.), Bartov ve digerleri (1998) 1-1 eslestirmenin
orneklerini teskil etmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu ¢alismalardan farkl olarak, 1-1
eslestirmenin yani sira geri alim yapan bir sirketin geri alim yapmayan benzer nitelikteki

tiim sirketlerle eslestirildigi 1-k eslestirmesi de yapilmistir.

hélinde analizin etkinliginin artirilabilmesi amaciyla 1-k eslestirme yapilmasi daha uygun olmaktadir (Gao
ve digerleri, 2008, s. 73).

234 Bu eslestirme kaginilmaz olarak tesadiifi érnekleme (random sampling) yéntemlerinden orantisiz
tabakali ornekleme yonteminin (disproportionate stratified sampling) kullanilmasimi gerektirmektedir.
Ancak, geri alim ile geri alim faktorleri arasindaki iliski lojistik regresyon (logistic regression) ile test
edilmekte olup, lojistik regresyonun en temel 6zelliklerinden birisi orantisiz tabakali 6rnekleme yontemi
kullanilsa dahi degiskenlerin egim katsayilarimin yansizhgmin (unbiased) muhafaza edilebilmesidir
(Young ve Yang, a.g.e., s. 708; Simonoff, 2012, s. 4-9). Bu kapsamda, eslestirme bu yontemle diizgiin
olasihk dagilmu (uniform distribution) uygulanmak suretiyle secilmis sirketlerle yapilmistir
(Andriosopoulos ve Hoque, a.g.e., s. 68).

2% Borsa sirketleri gerek KAP (http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/sektorler.aspx)
gerekse  BIST  (http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-
verileri) veritabanlarinda faaliyet gosterdikleri sektorler itibariyla gruplandirilmaktadir. Bir sirketin diger
bir sirketle 1-1 eslestirilmesinde bu gruplamalardan miimkiin olan en alt kirilim tercih edilmistir. Ornegin,
“Imalat Sanayii” ana sektor grubunda faaliyet gdsteren bir sirketin diger bir sirketle eslestirilmesinde bu
grubun daha alt kirtliminda yer alan “Gida Maddeleri Sanayii”, “Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri” vb. alt
sektorler dikkate alinmistir. 1-k eslestirmeleri ise 1-1 eslestirmelerinin aksine en iist gruplama (G6rnegin,
“Imalat Sanayii”) esas almarak yapilmistir.

2% Geri alim yapan bir sirket ile geri alim yapmayan bir sirketin s6z konusu verileri %10, %20 ve %25
marjlar1 uygulanmak suretiyle birbiriyle eslesene kadar karsilastirilmustir. Ornegin, biiyiiklik (piyasa
degeri) eslestirmesinde geri alim yapan bir sirketin aktif toplaminin (PD/DD ’nin) ilk asamada +%10
araligindaki geri alim yapmayan sirket karsiliginin bulunup bulunmadigina bakilmig; bulunmamasi halinde
bu aralik £%20 ve £%25 olarak kademeli bir sekilde genisletilmistir. Geri alim yapan bir sirketin son agama
olan £%25 araliginda da bir karsiliginin bulunmamasi durumunda ilgili sirket 6rneklemden ¢ikarilmistir.
237 Birgok ¢alismada, mali kuruluslar tabi olduklart mevzuatin digerlerinden farkli olmasi, dolayisiyla diger
sirketlerden farkli nedenlerle geri alim yapmalarinin séz konusu olabilmesi nedeniyle 6rneklem kapsami
disinda birakilmakta olup, bu caligmada da ayni yontem takip edilmis ve eslestirme yapilirken yatirim
ortakliklari, bankalar vb. mali kuruluslar 6rnekleme dahil edilmemistir.
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Yapilan eslestirmenin sonuglarinin raporlandigi Tablo 45°ten de goriilecegi iizere, 1-1
eslestirmede pay geri alim1 yapan sirketler geri alim yapmayan benzerlerinden kriterler
acisindan kendisine en ¢ok benzeyen tek bir sirketle eslestirildikleri i¢in her ii¢ kriter
kapsaminda olgu ve kontrol gruplarindaki gozlem sayisi birbirine esittir. Ancak, 1-k
eslestirmesinde, geri alim yapan sirkete benzeyen geri alim yapmayan tiim sirketler
dikkate alindigindan kontrol grubundaki gozlem sayist olgu grubundaki gozlem

sayisindan oldukga fazladir.

Tablo 45. Eslestirme dagilimi

Dénem Sektor Biiyiikliik Piyasa Degeri
Eslestirmesi Eslestirmesi Eslestirmesi
1-1 1-k 1-1 1-k 1-1 1-k
2011qs3 6 61 6 31 6 73
2011q4 6 52 6 32 6 41
2012q,; 10 93 10 54 10 63
2012q» 8 74 8 32 8 81
2012q3 4 38 6 24 6 56
2012q4 12 113 14 46 14 137
2013q; 10 120 12 44 12 137
2013q2 16 148 14 76 16 167
2013qs3 12 130 14 57 14 155
2013q4 10 127 10 41 12 143
Olgu Grubu 47 47 50 50 52 52
Kontrol Grubu 47 919 50 437 52 1.053
Toplam 94 966 100 487 104 1.105

5.1.4.1. Tek Degiskenli Analiz

Tek degiskenli analiz uygulamasinda, birbirleriyle eslestirilen sirketler i¢in Tablo 46’da
yer verilen finansal degiskenler dikkate alinarak ortalama fark testleri yapilmigtir. Bu
testlerde kontrol ve olgu grubundaki go6zlemlerin varyanslarinin esit olmadigi
varsayillmistir. Ayrica, biiytikliik eslestirmesinde SIZE; piyasa degeri eslestirmesinde de
MKBK degiskeni bizzat kontrol edildikleri icin ortalama fark testleri kapsaminda

raporlanmamastir.



Tablo 46. Tek degiskenli analiz sonuclar: (kosullu lojistik regresyon)

Deisken Sektor Biiyiikliik Piyasa Degeri
818 Eslestirmesi Eslestirmesi Eslestirmesi
1-1 1-k 1-1 1-k 1-1 1-k
Olgu Kontrol Olgu Kontrol Olgu Kontrol Olgu Kontrol Olgu Kontrol Olgu Kontrol
N 47 47 47 919 50 50 50 437 52 52 52 1.053
CASH 109 A1 109 112 13 .076 13 .083 127 .081 127 .091
(0.970) (0.882) (0.028)** (0.037)** (0.109) (0.093)*
(0.765) (0.667) (0.03)** (0.001)** (0.01)** (0.008)***
EPS 011 .076 011 159 .02 123 .02 -1.338 0173 192 .0173 172
(0.213) (0.000)*** (0.242) (0.354) (0.027)** (0.029)**
(0.258) (0.049)** (0.323) (0.103) (0.009)*** (0.024)**
MKBK 1.61 2.289 1.61 1.225 1.709 -1.674 1.709 1.838
(0.158) (0.221) (0.252) (0.732)
(0.115) (0.69) (0.136) (0.113)
DIVY 762 1.069 762 1.01 755 1.924 755 1.488 74 1.371 74 1.393
(0.408) (0.32) (0.026)** (0.006)*** (0.113) (0.007)***
0.172) (0.128) (0.079)* (0.127) (0.108) (0.058)*
SIZE 8.502 8.273 8.502 8.466 8.356 8.448 8.356 8.485
(0.20) (0.749) (0.58) (0.281)
(0.133) (0.705) (0.948) (0.482)
DEBT 278 .186 278 .268 .25 .366 .25 .257 251 167 .251 .203
(0.122) (0.857) (0.495) (0.900) (0.112) (0.321)
(0.044)** (0.178) (0.772) (0.889) (0.129) (0.552)
INTNG 131 .015 131 .026 124 .049 124 .028 148 .028 148 .026
(0.000)*** (0.000)*** (0.048)** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
(0.003)*** (0.002)%** (0.209) (0.074)*** (0.000)*** (0.000)***
OPERF .021 -.008 .021 -.323 .026 -.004 .026 0177 0248  -.0496  .0248 011
(0.04)** (0.136) (0.002)*** (0.314) (0.215) (0.014)**
(0.033)** (0.001)** (0.007)*** (0.007)*** (0.058)* (0.02)**

ok HFE yve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 46°da, her bir degiskenin karsisindaki ilk satirda ilgili degiskenin ortalama degeri,
ikinci satirda ise sirasiyla ortalama (t-testi) ve medyan (Wilcoxon sira toplami testi/Mann-

Whitney testi) fark testlerinin P-degeri sunulmustur. Yapilan incelemede:

- Sektdr eslestirmesinde, geri alim yapan sirketlerin geri alim yapmayan sirketlere
nazaran daha diisiik PBK oranina (EPS), daha fazla maddi olmayan duran varliga
(INTNG) ve daha yiiksek faaliyet karina (OPERF),

- Biyiikliik eslestirmesinde, geri alim yapan sirketlerin geri alim yapmayan
sirketlere nazaran daha fazla nakde (CASH), daha diisiik temettii verimine (DIVY),
daha fazla maddi olmayan duran varliga (INTNG) ve daha yiiksek faaliyet karina
(OPERF),

- Piyasa degeri eslestirmesinde, geri alim yapan sirketlerin geri alim yapmayan
sirketlere nazaran daha fazla nakde (CASH), daha diisiik PBK oranina (EPS), daha
diisiik temettii verimine (DIVY), daha fazla maddi olmayan duran varliga (INTNG)
ve daha yiiksek faaliyet karina (OPERF)

sahip oldugu anlasilmigtir

Bu sonuglar, sirketlerin biinyelerindeki atil nakdi dogru bir sekilde degerlendirebilmek
adina geri alim yapabildiklerine igaret etmektedir. Ayrica, geri alim yapan sirketlerde
temettii veriminin diisiik olmas1 geri alimin temettiiye bir alternatif teskil edebildigini de
gostermektedir. Dolayisiyla, isletme biinyesindeki nakit diizeyi geri alim veya temettii

dagitim kararinin verilmesinde belirleyici bir rol oynayabilmektedir.

Sonuglara gore, daha diisik PBK oranina sahip olan sirketler bu orani artirmak ve
piyasaya olumlu bir sinyal gondermek amaciyla geri alim yapmay tercih edebilmektedir.
Sinyal etkisinin bir diger gostergesi de geri alim yapan sirketlerin daha ytiksek faaliyet
karina sahip olmasidir. Sirketler geri alim yaparak piyasaya faaliyetlerindeki karliligin
devam edecegine ve sirket paylarinin gelecekte de karli bir yatirim araci olacagina dair

bir mesaj da gonderebilmektedir.
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Geri alim yapan sirketlerin daha fazla maddi olmayan duran varliga sahip olmasi ise
sitketin paylarmin diisiik degerlendigini ima etmektedir. Buna gore, asimetrik
bilgilendirmenin pay fiyatlarinin olusumuyla ilgili olarak piyasada yarattig1 diisiik veya

yanlis degerlenme algis1 geri alim karariin verilmesinde rol oynayabilmektedir.

5.1.4.2. Cok Degiskenli Analiz

Tek degiskenli analizden elde edilen sonuglarin daha saglikli olarak yorumlanabilmesi

i¢in agagidaki model yordamiyla ¢ok degiskenli analiz ¢alismalar1 yapilmistir:

REP; = B1CASHt_1) + B2EPS;t—1) + BsMKBKj_1) + B4DIVYj(t_qy +
ﬂSS]ZEi(t_1)+ ,86DEBTL-(t_1) + [371NTNGL-(,:_1) + ,BSOPERFi(t_l)

Model kosullu lojistik regresyon modeli olarak kurgulanmigtir. Modelin bagimli
degiskeni olan REP;, bir onceki doneme ait (t-1) bagimsiz degiskenlerin takip eden
doénemde (t) geri alim kararina olan etki olasiligini ifade etmektedir. Calismada ii¢ aylik,

bir bagka deyisle ¢eyrek, donemler iizerinden inceleme yapilmaistir.

Allison’a (Aktaran: Young ve Yang, a.g.e., s. 709) gore kosullu lojistik regresyon modeli,
eslestirilmis verilerin  kullanildig1 arastirmalarin  dogasina uygun diismektedir.
Eslestirilmis verilerin analizinde klasik lojistik regresyon tekniklerinin kullanilmasi ciddi
boyutta yanli tahminler {retebilmekte, dolayisiyla yanlis c¢ikarimlara sebep

olabilmektedir (Selvin, 2004, s. 320).

Kosullu lojistik regresyon verilerin belirli gruplara ayrilmasi ve her bir grup icinde,

gozlemlenen olumlu c¢ikt1 olasiliginin eslestirmeye bagli olarak 6nceden belirlenmis
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olmas1 bakimindan klasik lojistik regresyondan farklidir. Bu nedenle, verilerin en ¢ok

olabilirligi kosullu olasiliklara®*® bagl bulunmaktadir®®°.

Bu calismada da, sektor, biiylikliik ve piyasa degeri eslestirmelerine gore gruplandirilmis
gozlemler kapsaminda geri alim yapilmasina etki edebilecek unsurlar arastirilmakta;
sirketlerin geri alim yapma nedenlerinin geri alim yapan sirketlerin 6zelliklerine bagl

olarak ac¢iklanmasi amaclanmaktadir.

Cok degiskenli analiz sonuglart Tablo 47’de raporlanmis olup, her bir degiskenin
karsisindaki ilk satirda ilgili degiskenin kat say1 degeri, ikinci satirda bahis orani, ii¢lincii

satirda ise P-degeri sunulmustur.

238 Kosullu olasiliktan kasit, grup iginde olumlu ve olumsuz yamtlara ait gézlem kaliplarinin olumlu
¢iktilarin sayisina bagli oldugu olasiliktir. Bir baska deyisle, modelde, belli bir gdzlemin grupta neden
olumlu bir ¢iktiya sahip oldugu, o grupta olumlu ¢iktrya sahip gézlemlerden birine bagli olarak agiklanmaya
calisilmaktadir. Kosulsuz olasiliklar {izerinde grup ig¢i sabit etkileri bulunan kesen ve degismeyen
degiskenler gibi terimler kosullu lojistik regresyon modelinin kurgusunda etkisiz hale geldigi i¢in tahmin
edilmemektedir. Bu nedenle, kosullu lojistik tahmincisi genellikle sabit etkiler lojistik modelini tahmin
etmek i¢in kullanilmaktadir (Gould, 2000, s. 22).

239 Fglestirme yonteminde oldugu gibi bu teknik de biyoistatistik uzmanlari tarafindan siklikla
kullanilmaktadir. S6z konusu uzmanlar drnegin kendisine hastalik bulagmis kisilerle (olumlu ¢iktilar) ilgili
bulgular toplayip bunlari kendisine hastalik bulasmamuis kisilerle eslestirmektedirler. Dolayistyla, olumlu
ciktilar rastgele degiskenler olmamaktadir. Keza verilerin yapilandirilmasinda kullanilan yontem geregi
grup iginde olumlu ¢iktilarin halihazirda gézlemlenmis olmasi gerekmektedir.



Tablo 47. Cok degiskenli analiz sonuclari (kosullu lojistik regresyon)

Deisken Sektor Biiyiikliik Piyasa Degeri
818 Eslestirmesi Eslestirmesi Eslestirmesi
1-1 1-k 1-1 1-k 1-1 1-k
CASH -2.085 273 1.35 4.39 1.712 2.744
124 1.313 3.857 80.599 5.539 15.541
(0.607) (0.902) (0.642) (0.006)*** (0.625) (0.018)**
EPS -4.963 -.318 -1.136 .008 -3.668 -.416
.007 728 321 1.008 .026 .66
(0.01)** (0.013)** (0.073)* (0.000)*** (0.039)** (0.036)**
MKBK -.012 -.017 -.107 .007
.888 .984 .899 1.007
(0.446) (0.586) (0.032)** (0.591)
DIVY -.376 -.036 .635 -.181 -.368 -.038
.687 .965 .996 .834 .692 .963
(0.081)* (0.600) (0.042)** (0.021)** (0.057)* (0.607)
SIZE 1.998 -.050 -.152 -.39
7.371 951 .859 677
(0.136) (0.786) (0.718) (0.034)**
DEBT 3.369 -.097 .003 -.032 2.463 1.833
29.051 .908 1.372 .969 11.744 6.255
(0.241) (0.602) (0.865) (0.898) (0.179) (0.001)***
INTNG 2.032 1.115 276 .882 597 959
7.629 3.049 1.318 2.416 1.817 2.609
(0.000)*** (0.000)**=* (0.100) (0.000)***  (0.021)***  (0.000)***
OPERF 4.303 .656 6.38 -.071 2.283 A1
73.915 1.926 589.91 931 9.809 1.116
(0.017)** (0.006)*** (0.008)*** (0.255) (0.091)* 0.175
N 94 961 99 487 102 1,089
Pseudo R2 0.656 0.238 0.50 0.225 0.453 0.253
Prob > chi2 0.009*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.017** 0.000***
Wald chi2 20.30 91.67 26.94 49.67 17.11 91.91
Likelihood Ratio -11.207 -105.283 -17.199 -84.97 -19.349 -112.666

*odx % ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Yapilan incelemede:

- Sektor eslestirmesinde, diisiik PBK oranina (EPS), diisiik temettii verimine
(DIVY), fazla maddi olmayan duran varliga (INTNG) ve yiiksek faaliyet karina
(OPERF),

- Biiyiikliik eslestirmesinde, fazla nakde (CASH), diisiik PD/DD oranma (MKBK),
fazla maddi olmayan duran varliga (INTNG) ve yiiksek faaliyet karina (OPERF),

- Piyasa degeri eslestirmesinde, fazla nakde (CASH), diisik PBK oranimna (EPS),
diisiik temettii verimine (DIVY), kiiglik aktif biiylikligine (SIZE), yiiksek
borglanmaya (DEBT), fazla maddi olmayan duran varliga (INTNG) ve yiiksek
faaliyet karina (OPERF)

sahip sirketlerin daha biiylik bir olasilikla geri alim yapabilecekleri sonucuna ulasilmistir.

Bu tespit, tek degiskenli analiz sonuglarin1 genel olarak dogrulamakta; ayrica, literatiir
taramasinda yer verilen teorik yaklagimlar ile arastirmacilar tarafindan ortaya konulan

bulgularla paralellik arz etmektedir.

Buna gore, Tiirkiye’de geri alim kararlarini belirleyen unsurlarin basinda piyasaya sirket
paylarmin disiik degerlendigi (INTNG, MKBK) ve sirketin islerinin olumlu gittigi

240 Buna ilaveten, artik

(OPERF, EPS) yoniinde mesajlar verilmesi oldugu ileri siirtilebilir
sermayenin nakit temettii yerine pay geri alimiyla dagitildigina dair ipuglar1 (DIVY) da

bulunmaktadir.

Bununla birlikte, SIZE ve DEBT degiskenleri her ne kadar tek degiskenli analizlerde geri
alim yapan sirketler lehine farklilik yaratan unsurlar olarak rol oynamamis olsalar da,
piyasa degeri eslestirmeleri 6zelinde geri alim kararina etki ettikleri gézlemlenmistir.

SIZE degiskeninin kat sayisinda negatif yonlii isaret, kiigiik sirketlerin geri alima daha

240 Ozellikle INTNG ve OPERF degiskenlerinin bahis oranlarinin diger degiskenlerinkine nazaran oldukca
yiiksek olmasi, bu degiskenlerin geri alim kararlarindaki belirleyici role isaret etmektedir.
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fazla meyilli olduklarmi gostermektedir. Bu degiskenin bahis oranina (0.677)
bakildiginda, sirket biiyiikliigiiniin geri alim yapma olasiligmi %32 azalttig1
gorilmektedir. Bu durum, kiiciik sirketlerin pay fiyatlarinin bilgi asimetrisinin daha
belirgin olmasina bagli olarak dogru olusmamasi, bu nedenle fiyatlarin dogru degere geri
alimla ulastirilmak istenmesiyle agiklanabilir. DEBT degiskeninin kat sayisindaki pozitif

)% ise literatiiriin aksine kaldiraci

yonlii isaret ve bahis oranindaki yiiksek seviye (6.255
yiiksek sirketlerin geri alim karar1 vermeye daha meyilli oldugunu diisiindiirmektedir.
Buna gore, sirketlerin ideal sermaye yapisina ulagsma gayretiyle geri alim yapma gibi bir
ihtiyaglar1 bulunmamaktadir. Bu da sirketlerin sermaye gereksinimlerinin tilkeden tilkeye
farklilik gosterebilecegini diistindiirmektedir. Andriosopoulos ve Hoque (a.g.e.,s. 71) da,
Ingiltere, Almanya ve Fransa piyasalarinda yapilan geri alim islemlerini incelerken
Almanya’dan farkli olarak Ingiltere ve Fransa’da piyasa degeri acisindan birbirine

benzeyen sirketlerden kaldiraci yiiksek olanlarin geri alim potansiyelinin daha yiiksek

oldugunu vurgulamisglardir.

EPS ve DIVY degiskenleri agisindan dikkat ¢ceken husus biiylikliik eslestirmesinde, EPS
degiskeninin kat sayisinin 1-1 eslestirmede negatif, 1-k eslestirmede pozitif; DIVY
degiskeninin kat sayisinin ise 1-1 eslestirmede pozitif, 1-k eslestirmede negatif isaretli
olmasidir. Bu durum iki degiskenin geri alim olasilig1 izerinde geliskili etkileri oldugunu
gostermekteyse de, teorik yaklasimlar agisindan degerlendirildiginde yorum zenginligi
de kazandirabilmektedir. EPS degiskenindeki negatif yonlii kat say1 da daha 6nce de ifade
edildigi gibi diisiik PBK oranina sahip sirketlerin bu orani artirmak amaciyla geri alim
yaptiklarini ifade ederken, pozitif yonlii kat say1 da geri alimin bu oranin kazang yonetimi
anlayisiyla korunmasi amacini da tagiyabildigini gostermektedir. Benzer bir sekilde DIVY
degiskenindeki negatif kat say1 geri alimin nakit temettiiye alternatif teskil ettigi seklinde
yorum yapilmasina zemin hazirlarken, pozitif kat say1 bazi sirketlerin pay geri alimini

nakit temettii politikasinin tamamlayici bir unsuru olarak gorebildigine isaret etmektedir.

Sonug olarak tek ve ¢ok degiskenli analizlerde, pay geri alimina yonelik kararlarda
piyasaya mesaj verilmesi ihtiyacinin oynadigi roliin digerlerine nazaran daha belirleyici

oldugu anlasilmaktadir.

241 Buna gore, borglu olmak geri alim yapma olasiliginm1 %525 artirmaktadir.
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5.1.5. Panel Lojistik Regresyon Caliymasi

Bu noktada, geri alim yapan sirketler ile yapmayan sirketlerin birlikte degerlendirildigi
yukarida yer verilen tek ve ¢ok degiskenli analiz ¢alismalarinin, yalnizca geri alim yapan
sirketler arasinda uygulanan ¢ok degiskenli diger analiz ¢calismalartyla desteklenmesinde

fayda goriilmiistiir.

Bu amagla, 6ncelikle, 2010/3-2013/12 doneminde herhangi bir ¢eyrekte geri alim yapmis
sirketlerin bu donem boyunca vermis olduklar1 geri alim kararlari panel lojistik regresyon

modeliyle test edilmistir.

Modelin notasyonu kosullu lojistik regresyon modeliyle ayni ?*? olmakla birlikte
formasyonu oldukca farklidir. Bu modelde geri alim yapan sirketler ile yapmayan
sirketlerin eslestirilmesinden ziyade, yalnizca geri alim yapan belirli 6zelliklere sahip
sirketlerin bu 6zelliklerinin belli bir zaman déneminde geri alim karar1 verme olasiligina
etkisindeki degisimin dl¢climlenmesine ¢alisilmaktadir. Bir bagka deyisle, bu modelle geri
alim karar1 verilmesinde belirleyici rol oynadiklar1 kabul edilen faktdrlerdeki degisimin
geri alim olasiligina nasil etki ettigi incelenmistir. Boylece, modelin lojistik yoniiyle,
degisken kat sayilarinin olasilik degisimindeki etkilerinin yorumlanmasinda daha fazla
fayda saglayacagi; panel veri yapist yoniiyle de — gézlemlenemeyen bireysel etkilerin
(heterojenligin) kontrol edilebilmesine bagli olarak (Hausman ve Taylor, 1981) - daha

kesin sonuglarin elde edilecegi kanaatine ulasilmistir (Hsiao, 2002).

5.1.5.1. Tek Degiskenli Analiz

Tek degiskenli analizde geri alim yapan sirketlerin geri alim yaptiklar1 donemlerle
yapmadiklari donemlere iliskin degiskenlerin ortalama (t-testi) ve medyan (Wilcoxon sira
toplami testi/Mann-Whitney testi) fark testleri yapilmis ve bulunan P-degerleri Tablo

48’de sunulmustur:

242 Kosullu lojistik regresyon ekonomistler ve diger sosyal bilimciler arasinda sabit etkiler panel lojistik
regresyonu olarak nitelendirilmektedir. Hesaplamalar itibartyla her iki model de birbirinin aynidir.
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Tablo 48. Tek degiskenli analiz sonuglar: (panel lojistik regresyon)

Degisken  Geri Alm Var  Geri Alim Yok

Ortalama Ortalama t-test Wicx. Test
N 46 165

CASH 105 .063 0.0497** 0.002***
EPS .022 .064 0.356 0.915
MKBK 8.148 -5.107 0.053* 0.182
DIVY 8 376 0.101 0.166
SIZE 8.055 7.953 0.769 0.348
DEBT 5.421 .22 0.322 0.294
INTNG 135 .065 0.01** 0.05*

OPERF .019 -.057 0.000*** 0.000***

*HxF* ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 48’de yer verilen sonuglar geri alim yapan karakterdeki sirketlerin geri alim
kararlarina nakit fazlasinin (CASH), yiiksek maddi duran varlik (INTNG) ve karlilik
(OPERF) seviyesinin etki ettigini gostermektedir. Buna gore piyasaya mesaj verme ve
artik sermayenin dagitilmas: yaklasimi kapsaminda degerlendirilen faktorler geri alim
olasiligin1 artirmakta olup, sonuglar kosullu lojistik regresyon analizinde elde edilen

bulgularla biiyiik 6lgiide 6rtiismektedir.

Diger taraftan, MKBK degiskeninin geri alim yapanlarda daha yiiksek olduguna yonelik
gostergeler biiylime potansiyeli olan sirketlerin geri alim yapmaya daha meyilli

olduklarina isaret etmektedir (Andriosopoulos ve Hoque, a.g.e., s. 71).

5.1.5.2. Cok Degiskenli Analiz

Yapilan ¢ok degiskenli analiz sonucunda ulasilan bulgulara Tablo 49°da yer
verilmektedir. Tablo 49°da sabit etkiler panel lojistik regresyonu ile tesadiifi etkiler panel

lojistik regresyonu modeli arasinda se¢im yapilabilmesi amaciyla yapilan Hausman
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Testi’nin sonuglarina yer verilmektedir. Bu sonuglara gore analiz sonuglariin tesadiifi
etkiler panel lojistik regresyonu modeliyle elde edilen bulgular tizerinden yorumlanmasi

uygun olmaktadir?®,

Tablo 49°dan da goriilebilecegi lizere, fazla nakit, maddi olmayan duran varliklar ve
faaliyet karlilig1 geri alim olasiligini artirmaktadir. Ornegin, CASH (INTNG) [OPERF]
degiskeninin standart sapmasindaki®** bir birimlik degisim geri alim olasiligim1 yaklasik

olarak %3.27 (%0.09) [%3.33] artirmaktadir.

Bu sonuglardan, geri alim yapan sirketler arasinda da geri alim islemini tetikleyen
unsurlarin baginda piyasaya mesaj verilmesi nedeninin geldigi; buna nakit fazlaligi da
eklenerek geri alimin artik sermayenin dagitilmasi ve nakdin dogru degerlendirilmesi

kapsaminda ne kadar 6nemli bir rol oynadig1 anlasilmaktadir.

243 Hesaplanan bu negatif deger (-1,35), panel veri modelinin Hausman Testi’nin asimptotik varsayimlarini
karsilayamadigin1 gostermektedir. Bu durum literatiirde genellikle 6rneklem sayisinin goreceli olarak
kii¢iik olmasina baglanmaktadir (Schreiber, 2008). Bu noktada, Huang ve Sharif (2009)’in ¢alismasinda da
oldugu gibi sabit etkiler veya tesadiifi etkiler modeli arasinda herhangi bir se¢im yapilmayabilir. Ancak, bu
sonug birim etkinin olmadig1 seklindeki sifir hipotezinin reddedilemeyecegine dair giiglii bir kanit olarak
da yorumlanabilir (STATA, 2014, s. 774). Bir baska deyisle, drneklemin analizinden elde edilen bulgular
sifir hipotezini reddebilecek seviyede degildir. Bu nedenle yorumlamalarda tesadiifi etkiler panel lojistik
regresyon modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Iki modelin kat sayilarinin birbirlerine oldukc¢a yakin
degerlere sahip oldugu da unutulmamalidir.

24 Degiskenlerin standart sapmalari sirasiyla 1.13, 0.2 ve 0.88 olarak tespit edilmistir. Bu degerler ile Tablo
49°da yer verilen marjinal etkiler (dy/dx) ¢arpilmig ve standart sapmadaki bir birimlik degigimin geri alim
olasiligma etkisi 6l¢iilmiistiir.
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Tablo 49. Cok degiskenli analiz sonuclar (panel lojistik regresyon)

Deisken Sabit Etkiler (xtlogit/clogit) Tesadiifi Etkiler (xtlogit)
g18 Kat say1 P-degeri dy/dx Bahis oranlar1  P-degeri  Katsay1 P-degeri dy/dx P-degeri
CASH 20.176 0.001**= .261 5.79e+08 0.796 22.46 0.000*** 2.891 0.010**
EPS -1.09 0.265 -.014 .336 0.808 -1.244 0.182 -.160 0.189
MKBK .073 0.154 .001 1.075 0.791 .034 0.443 .004 0.441
DIVY 133 0.465 .002 1.142 0.798 13 0.466 .017 0.463
SIZE .376 0.421 .005 1.456 0.698 332 0.477 .043 0.459
DEBT 405 0.725 .005 1.499 0.829 .220 0.832 .028 0.833
INTNG 3.417 0.024** .044 30.463 0.798 3.362 0.024** 433 0.031**
OPERF 26.253 0.000**= 1.296 2.52e+11 0.793 29.376  0.000*** 3.782 0.000***
N 190 190
Prob > chi2 0.000*** 0.000***
LR/Wald chi2 74.82 37.34
Likelihood Ratio -47.417 -64.834
Hausman Testi (chi2) -1.35

*Hk k¥ ye * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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5.1.6. Cok Terimli Lojistik Regresyon Calismasi

Analizler kapsaminda son olarak yine 2010/3-2013/12 déneminde herhangi bir donemde
geri alim yapan sirketlerin bu sefer temettii politikalarinin inceleme konusu yapilmasina
karar verilmistir. Bu kapsamda, ¢ok terimli lojistik regresyon tekniginin®*® kullanilmas:

uygun gorilmiistiir.

Bu teknik geri alim yaptig1 belirlenen sirketlerin inceleme déneminde bazi durumlarda
kar dagitmasi, bazi durumlarda hi¢ dagitim yapmamasi gibi ¢esitli temettii politikasi
tercihlerinde analizlerde kullanilan degiskenlerin etkisini 6lgme amacina en uygun olacak
teknik olarak degerlendirilmistir. Bu teknikle bagimli degiskenin ikiden fazla sonucunun

bulundugu durumlarda en ¢ok olabilirlik modelinin en iyi uyumu saglanabilmektedir.

Bu anlamda ¢ok terimli lojistik regresyon teknigini “geri alim yapan” ve “geri alim
yapmayan” olmak iizere iki sonuglu bagimli degiskene sahip panel lojistik regresyon

tekniginin bir uzantisi olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Bu cercevede, analizde geri alim yapan sirketler; (1) sadece geri alim yapan, (2) sadece
nakit temettii dagitan, (3) her iki dagitim yontemini de kullanan ve (4) hi¢ dagitim
yapmayan olmak iizere dort kategoriye ayrilmistir (Chen, a.g.e.). Her sirketin kendine ait
bir temettli politikasinin bulundugu ve bu politikanin zaman i¢inde tutarli olarak

uygulandigi varsayilmistir.

Dolayisiyla, ¢ok terimli lojistik regresyon teknigiyle yapilan incelemede sirketlerin sahip
oldugu birtakim Ozellikler test edilerek sirketlerin temettii politikalarinda yaptiklar

degisikliklerin nedenleri ortaya ¢ikarilabilecektir.

245 Veriler panel veri seklinde toplanmistir.
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5.1.6.1. Tek Degiskenli Analiz

Bu kategorilerle ilgili degisken?*® bilgilerine Tablo 50°de yer verilmektedir. Tablo 50°de
yalmzca (1) ve (4) nolu kategorilere ait degiskenlerin ortalama (t-testi) ve medyan
(Wilcoxon sira toplami testi/Mann-Whitney testi) fark testlerine ait P-degerleri dagilimi

sunulmustur:

Tablo 50. Tek degiskenli analiz sonuglar: (¢cok terimli lojistik regresyon)

Degisken Ortgll?alma Ortgzl?alma Ortgﬁ;ma Ortf':i;ma t-test Wicx. Test
N 35 27 11 138
CASH .108 101 .094 .056 0.051* 0.006***
EPS .023 .299 .019 .018 0.915 0.485
MKBK 10.195 4.816 1.635 -7.048 0.042** 0.061*
SIZE 8.107 7.97 7.891 7.949 0.682 0.332
DEBT 7.053 109 .228 241 0.326 0.844
INTNG 103 .033 .236 .072 0.276 0.377
OPERF .019 -.076 0186 -.053 0.000***  0.000***

*HxF* ye * sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 50°de yer verilen sonuglara gore, sadece geri alim yapan sirketler ile nakdi kar veya
geri alim yoluyla olsun hicbir sekilde dagitim yapmayan sirketler kiyaslandiginda CASH
ve OPERF degiskenleri farkliligini muhafaza etmektedir. Bir bagka deyisle, artik
sermayenin dagitimi1 ve piyasaya mesaj verilmesi nedenleri geri alim olasiligini artirici

etmenler olarak gecerliligini stirdiirmektedir.

MKBK degiskeni de bir dnceki boliimde oldugu gibi biiyiime potansiyeli olan sirketler

i¢cin geri alimin 6nemli bir politika tercihi olabilecegini gostermektedir.

248 DIVY degiskeni bizatihi sirketlerin temettii politikalarindaki degisimin test edilmesi nedeniyle, ok
terimli lojistik regresyon analizinden ¢ikarilmustir.
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INTNG degiskeninin farklilik anlamliligini yitirmesinin nedeninin sirket paylarinin diisiik
degerlendigine dair piyasaya verilecek mesajin nakit temettii dagiimi da yapilarak
verilmesinin daha giiclii etkiler yaratacagi diisiincesinden kaynaklandigi diisiiniilmektedir.
Burada raporlanmayan ayr1 bir fark testinde de, (1) ve (3) nolu kategoriler kiyaslanmis ve
sadece geri alim yapan sirketler (.103) ile hem geri alim yapan hem de nakit temetti
dagitan (.236) sirketlerin birbirlerinden sadece INTNG faktorii itibariyla 6nemli Glgiide
farklilastig1 (P-degeri: 0.026**; 0.071*) ve hem geri alim yapan hem de temettii dagitim1
yapan sirketlerin daha yiiksek maddi olmayan duran varlik seviyesine sahip oldugu tespit

edilmistir®*’.

5.1.6.2. Cok Degiskenli Analiz

Cok birimli lojistik regresyon sonucunda elde edilen ¢ok degiskenli analiz sonuglar

Tablo 51°de sunulmaktadir. S6z konusu tablodan da goriilebilecegi tizere:

- Geri alim yapan sirketler (1) kar dagitimi konusunda herhangi bir tasarrufta
bulunmayan sirketlere (4) nazaran nakit fazlasi bulunan (CASH), biiyiik (SIZE),
karli (OPERF) ve diisiik degerlenen (INTNG),

- Geri alim yapan sirketler (1) nakit temettii dagitimi yapan sirketlere (2) nazaran
nakit fazlasi bulunan (CASH), biiyiik (SIZE) ve karli (OPERF),

247 (1) ve (2) nolu kategorilerin kiyaslandig: fark testlerinde ise, sadece geri alim yapan sirketlerin (.103)
sadece nakit temettii dagitan sirketlere (.033) nazaran daha fazla maddi olmayan duran varlik tasidig1 (P-
degeri: 0.027**; 0.983) anlagilmistir. Dolayisiyla, sadece geri alim yapan sirketler lehine olan bu farklilik
nakit temettiiniin de etkisiyle hem geri alim yapan hem de kér dagitan sirketlerin lehine olmak iizere tersine
donmistiir. Bu da sirket paylarmin diisiik degerlendigi kanaatinde olan yoneticiler piyasaya bununla ilgili
mesaj verirlerken bu mesajlarini nakit temettii dagitimiyla da desteklemek gayreti i¢inde olabileceklerini
gostermektedir.. Bununla birlikte, EPS degiskeni agisindan bakildiginda sadece geri alim yapan sirketlerin
(.023) sadece temettti dagitimi yapanlara (.299) nazaran daha disiik PBK oranina sahip oldugu (P-degeri:
0.09*; 0.000***) g6zlemlenmistir. Bu durum (1) ve (4) nolu kategorilerin kiyaslandig: fark testlerinde
anlamini yitirmektedir. Benzer bir durum OPERF degiskeni i¢in de s6z konusudur. Buna gore, sirketlerin
geri alim nedenlerinin basinda gelen piyasaya mesaj verilmesi ihtiyacinin ana belirleyicisinin diisiik
degerlenmeden ziyade yatirimcilara sirketin faaliyetlerinin olumlu gittigi mesajinin iletilmesi olabilecegi
diistiniilmektedir.
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Kategoriler
1. Kategori 2. Kategori 3. Kategori 4, Kategori
Katsay1 P-degeri Katsayr P-degeri Katsayr P-degeri Katsay1 P-degeri
1. Kategori (Geri Alim)
CASH 39.917 0.019** 22.144 0.145 39.239 0.02**
SIZE 1.458 0.002*** .906 0.053* 1.306 0.047**
DEBT -1.205 0.408 -7.472  0.007***  -3.455 0.082
MKBK 154 0.354 .164 0.254 139 0.419
OPERF 49.879 0.078* 19.267 0.216 51.787 0.059*
INTNG -.569 0.750 -6.871 0.143 5.089 0.036**
EPS -1.474 0.221 841 0.132 -1.697 0.189
Kesen -15.168  0.000***  -8.881 0.028** -15.34  0.004***
2. Kategori (Nakit Temettii)
CASH -39.917  0.019** -17.772  0.002*** -.678 0.709
SIZE -1.458  0.002*** -.552 0.317 -.152 0.804
DEBT 1.205 0.408 -6.267 0.024** -2.25 0.311
MKBK -.154 0.354 .01 0.859 -.015 0.714
OPERF -49.879 0.078* -30.612  0.039** 1.909 0.654
INTNG .569 0.750 -6.303 0.175 5.657 0.032**
EPS 1.474 0.221 2.315 0.022** -.223 0.887 N 211
Kesen 15.168  0.000*** 6.287 0.188 -173 0.972 Likelihood ratio -131.306
3. Kategori (Her ikisi) Pseudo R? 0.373
CASH -22.144 0.145 17.772  0.002*** 17.094  0.002*** P-degeri 0.000***
SIZE -.906 0.053* .552 0.317 4 0.550
DEBT 7.472 0.007*** 6.267 0.024** 4.017 0.210
MKBK -.164 0.254 -01 0.859 -.025 0.705
OPERF -19.267 0.216 30.612 0.039** 32.52 0.021**
INTNG 6.871 0.143 6.303 0.175 11.96 0.016**
EPS -.841 0.132 -2.315 0.022** -2.538 0.035**
Kesen 8.881 0.028** -6.287 0.188 -6.459 0.231
4. Kategori (Hi¢biri)
CASH -39.239 0.02** .678 0.709 -17.094  0.002***
SIZE -1.306 0.047** 152 0.804 -4 0.550
DEBT 3.455 0.082 2.25 0.311 -4.017 0.210
MKBK -.139 0.419 .015 0.714 .025 0.705
OPERF -51.787 0.059* -1.909 0.654 -32.52 0.021**
INTNG -5.089 0.036** -5.657  0.032***  -11.96 0.016**
EPS 1.697 0.189 223 0.887 2.538 0.035**
Kesen 15.34 0.004*** 173 0.972 6.459 0.231

wHEEE yve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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- Nakit temettii 6deyen sirketler (2) kar dagitimi1 konusunda herhangi bir tasarrufta

bulunmayan sirketlere (4) nazaran diisiikk degerlenen (INTNG),

- Her iki politikay1 da benimseyen sirketler (3) kar dagitimi1 konusunda herhangi bir
tasarrufta bulunmayan sirketlere (4) nazaran nakit fazlasi bulunan (CASH), karl

(OPERF), diisiik degerlenen (INTNG) ve PBK orani diisiik (EPS),

- Higbir tasarrufta bulunmayan sirketler (4) ise digerlerine nazaran nakdi az
(CASH), kiiciik (SIZE), az karli1 (OPERF), diisiik degerlenme problemi (INTNG)

olmayan

bir karakteristik tasimaktadir.

Artik sermayenin dagitilmasi veya nakdin dogru degerlendirilmesi yaklasimlar:
kapsaminda fazla nakdi bulunan sirketlerin geri alim yapma olasiliginin daha fazla

olduguna yonelik daha dnceki tespitler bu analizde de dogrulanmaktadir.

Ancak, aktif biiyiikligii, geri alim yapan sirketler ile hicbir sekilde geri alim yapmamis
sirketlerin eslestirildigi (1-k piyasa degeri eslestirmesi) daha onceki analizlerde kiiglik
sirketlerin geri alim potansiyelinin asimetrik bilgilendirme nedeniyle daha fazla olduguna
isaret etmis olsa da, s6z konusu analizlerin aksine inceleme doneminde geri alim yapmis
sirketler arasinda uygulanan bu analizde 6nemli bir kriter olarak ortaya ¢ikmistir. Buna
gore, geri alim yapmay tercih eden sirketler acisindan aktif biliyiikliigii bu politikay:

devam ettirme anlaminda belirleyici bir rol oynamaktadir.

Geri alim yapan sirketler faaliyet karlilig1 ve diisiik degerlenme 6zellikleri itibariyla da
On plana ¢ikmakta olup, bu durum nakit temettii ddeyen sirketlerle mukayese edildiginde,
karliliktan ziyade diisiik degerlenme sorununun giderilebilmesi ihtiyacinin sirketleri nakit
temettii 6demeye sevk ettigi anlagilmaktadir. Nakit temettii 6deyen sirketler de diisiik

karhiliklartyla dikkat cekmektedir.
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Bu cergevede, geri alim yapma olasiligi ile ilgili yapilan lojistik regresyon analizleri genel
olarak birbirini teyit etmekte olup, buna gore karli, diisiikk degerlenen, nakit zengini
sirketlerin paylarmi geri alma olasihiginin daha yiiksek oldugu gozlemlenmektedir.
Dolayisiyla, geri alim islemi basl basina kurumsal bir yonetim anlayisiyla idare edilen

seckin sirketler i¢in kullanilabilecek stratejik bir arag olarak goriilebilir?*®,

Konu, nakit temettii tercihleri ile birlikte degerlendirildiginde ise, nakit temettii
nedenlerinin geri alim nedenlerinden daha farkli oldugu, bu anlamda diisiik degerlenmis
sirketlerin nakit temettii 6deme olasiliginin daha fazla oldugu anlasilmaktadir. Bu
sonugclar, geri alim yapan sirketler i¢in nakit temettii 6demelerinin geri alim1 tamamlayict

bir rol oynadigim diisiindiirmektedir 24°

. Diisiik karliligin nakit temettii icin bir
motivasyon unsuru olmasi da beklenmemektedir. Bunun yerine, bu durumun geri alim
yapan sirketlerin nakit dagitim yapan sirketlerden daha fazla karli oldugu, bunun da geri
alimin yatirimcilar nezdinde sirketin performansi hakkinda olumlu mesaj alabilmesi i¢in

yapildig1 seklinde yorumlanmasinda fayda goriilmektedir.

52. GERi ALIMLARIN PAY FiYATLARI UZERINDEKiIi KISA DONEM
ETKILERI

Pay geri alim olasiligini artiran veya pay geri alim kararinin verilmesinde belirleyici rol
oynayan faktorlerin analizinden sonra geri alim sonrasinda sirket paylarinin
fiyatlarinda/piyasasinda meydana gelen degisikliklerin analiz edilmesi c¢aligmanin

biitiinliigii agisindan 6nem arz etmektedir®>®

. Bu kapsamda, ¢alismanin bu boliimiinde bir
onceki boliimiin bir uzantisi olarak geri alimin kisa donemde pay fiyatlarindaki etkileri

analiz edilecektir.

248hkz. Dipnot 9.

249 hkz. Dipnot 247.

20 Ornegin, geri alim kararmin verilmesinde sirket paylarmin diisiik degerlendigi kanaati hakim ise, bu
durumda geri alim sonrasinda pay fiyatlarindaki artisa bagli olarak anormal getiri elde edilip edilemediginin
tespit edilmesi neden-sonug iliskisinin ortaya konmasina yardimci olabilecektir. Yine, sirket yoneticilerinin
geri alim yapmak suretiyle paylarindaki asimetrik bilgilendirme probleminden kaynakl likidite azligim
veya oynaklik yiiksekligini ortadan kaldirip kaldiramadiklar1 seklinde ¢alismanin kapsamiyla iliskili bir
arastirma sorusu sorulabilecektir.



160

5.2.1. Arastirma Verileri
SPK diizenlemeleri®®! uyarinca kamuya aciklanan geri alim programlarinda pay geri
aliminin amacina yer verilmesi zorunludur. Sirketler tarafindan bu kapsamda belirlenen

geri alim amaglar1 asagidaki tabloda?®? derlenmistir:

Tablo 52. Kamuya ag¢iklanan geri alim amaglari

Geri Alim Amaci Gozlem Sayisi  Gozlem Sikhigi (%)

Pay fiyatlariin sirketin gergek performansini yansitmadigi, 49 45.9
halka arz fiyatinin altina indigi, nominal fiyatina yakin

seviyelerde oldugu vb. hususlar dikkate alinarak olusan deger

diistikliigliniin 6nlenmesi

Fiyat hareketleri takip edilerek dalgalanmalarin azaltilmasi 25 234
Sirketin paylarina olan gliveninin gosterilmesi 10 94
Mevecut piyasa kosullarinin degerlendirilmesi 7 6.5
Yatirimcilarin zarar gdrmesinin dnlenmesi 5 4.6
Pay fiyatina destek olunabilmesi 5 4.6
Sirket biinyesindeki kaynaklarin en iyi sekilde kullanilmasi 2 1.8
Yiiksek oranli iskontolarin olugmasinin engellenmesi 2 1.8
Istikrarli ve gercek degere uygun fiyat olusumuna katki 1 1
saglanmast

Ortaklarin kar dagitim beklentilerinin mevzuat nedeniyle 1 1
kargilanamamasi

TOPLAM 107 100

Sirketlerin geri alim programlarindan pay geri alimlarinin temelde deger diistikliigiiniin
oniine gecilmesi (%45,9%°%) ve fiyat dalgalanmalariin azaltilmasi (%23,4%°%) amacim
tasidig1 anlasilmaktadir. Hatta yatirimcilarin zarar gormesinin 6nlenmesi (%4,6) de bu iki
temel amacin ortak bir uzantis1 olarak degerlendirilebilir. Bu goriiniim, bir Onceki
bolimde yapilan tek ve ¢ok degiskenli analiz sonuglariyla (piyasaya mesaj verilmesi

amaciyla geri alim yapiimasi) da biiyiik 6lgiide ortiismektedir.

251 [SPK Tebligi, Md. 8/1-(a)]

22 Bu tablo sirketlerin kamuya agiklanan pay geri alim programlarinin incelenmesi sonucunda
hazirlanmigtir. Yapilan incelemede bazi sirketlerin birden fazla geri alim programi agikladiklari
anlasilmustir. ki adet sirketin geri alim programina ulasilamamustir. inceleme déneminde, bagh ortakliklari
vasitasiyla geri alim yapan sirketlerin geri alim programi agiklama gibi bir zorunluluklari1 bulunmamaktadir.
SPK Tebligi, bu sekilde yapilan geri alimlart da geri alim programina baglamistir [SPK Tebligi, Md. 5/2] .
253 Tablo 52°de belirtilen sirketin paylarma olan giiveninin gdsterilmesi (%9,4), yiiksek oranli iskontolarin
olugsmasinin engellenmesi (%1,8) ve ger¢ek degere uygun fiyat olusumuna katki saglanmasi (%1)
amagclarinin da deger diisiikliigii ile baglantili oldugu dikkate alindiginda bu oran %58,1’e ¢ikmaktadir.

2% Tablo 52°de belirtilen pay fiyatina destek olunabilmesi (%4,6) amacinin fiyat hareketleri ile baglantil
oldugu dikkate alindiginda bu oran %28’e ¢ikmaktadir.
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Bu kapsamda, sirketlerin pay geri alimlariyla bu iki temel amaci gergeklestirip
gerceklestiremediklerinin -~ ampirik  olarak  incelenmesinin  yerinde  olacagi

distintiilmektedir.

Tiirk sermaye piyasasinda pay geri alimlarina iliskin diizenlemelerin kisa bir gecmise
sahip oldugu dikkate alindiginda, s6z konusu incelemenin geri alim islemlerinin pay
fiyatlar1 tlizerindeki kisa donem etkilerinin arastirllmasi seklinde yapilandirilmasi

zorunluluk arz etmektedir.

Calismada bu etkiler sirket paylarmna iliskin getiri (performans), likidite ve oynaklik
dlgiitleri iizerinden incelenmis®®®; incelemelerin tamam olay etiidii yontemi uygulanmak

suretiyle gerceklestirilmistir.

5.2.2. Literatir Taramasi

Literatiirde pay geri alimlarinin sirketlerin pay fiyatlar1 tizerindeki etkilerinin analiz

edildigi muhtelif calismalar bulunmaktadir.

Bunlardan geri alimlar ile anormal getiri arasindaki iliskiyi irdeleyen c¢aligmalar
genellikle aradaki iliskinin olumlu ydnde oldugunu gdstermektedir. Ozellikle ABD
piyasasinda Vermaelen (a.g.e.), Netter ve Mitchell (1989), Ikenberry ve digerleri (a.g.e.)
ve Liu ve Ziebart (1997) gibi aragtirmacilarin geri alim islemlerine tepki olarak sirketlerin
pay fiyatlarinda 6nemli artiglarin yasandigini vurgulayan ¢alismalari 6nem arz etmektedir.
Bununla birlikte, ABD piyasas1 disinda da benzer sonuglara ulasilmistir. Ornegin,
Ikenberry ve digerleri (2000), Kanada; Zhang (2005), Hong Kong; Hatakeda ve Isagawa
(a.g.e.) ise Japonya piyasasinda yaptiklari arastirmalarda geri alim islemlerinin pay
fiyatlarindaki degisimle baglantili oldugunu gdstermislerdir®®®. Bu calismalarda, pay
fiyatlarindaki artis esas itibartyla geri alimin piyasaya verilen olumlu bir mesaj veya

vekalet probleminin ¢6ziimii olarak algilanmasiyla agiklanmaktadir.

2% SPK diizenlemeleri pay geri alim islemlerinin kamuya agiklanmak suretiyle gergeklestirilmesini zorunlu
tuttugundan pay fiyatlarindaki hareketlerin giinliik olarak saglikl bir sekilde analizine imkéan tanimaktadir.
2% By ¢alismalardan ilkinde aylik; digerlerinde ise giinliik veriler kullanilmstir.
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Geri alim islemleri ile likidite arasindaki iliski ise farkli sonuclar vermektedir. Ornegin,
Brockman ve Chung (2001) giin i¢i verileri kullanmak suretiyle Hong Kong piyasasinda
yaptiklar1 arastirmada, yoneticilerin pay geri alim islemlerini dogru bir zamanlamayla
gerceklestirdiklerini; ancak, yapilan islemlerin sirketin pay piyasasindaki likiditeyi
azaltarak sirket i¢in bir maliyet teskil ettigini ortaya koymuslardir. Benzer bir sonucu
Ginglinger ve Hamon (a.g.e.) Fransa; De Cesari ve digerleri (a.g.e.) de Italya piyasasinda
yaptiklar1 arastirmada elde etmislerdir. Diger taraftan, Singh ve digerleri (1994), Miller
ve McConnell (1995) ve Kim (2004) geri alim islemlerinin likiditede herhangi bir
degisiklik yaratmadigini bulmuslardir. Franz ve digerleri (1995) ise, geri alim niyetinin
kamuya ac¢iklanmasiyla bilgi asimetrisinin azaltilmasina bagli olarak gerceklesen likidite
artigina isaret etmistir. Cook ve digerleri (2004) tarafindan 64 adet ABD sirketi tizerinde
yapilan anket calismasinda da sirketlerin pay fiyatlarini likidite anlaminda destekleme
amactiyla geri alim yaptiklari sonucuna ulasilmistir. Ancak, arastirmacilar yoneticilerin

zamanlamasina iligkin bir kanit bulamamiglardir.

Son olarak geri alim islemleri ile pay fiyatlarindaki oynaklik arasindaki iligkinin
tartisildig1 ¢alismalara bakildiginda, Hong ve digerleri (2008)’nin geri alimlarin diisiikk
degerlenmis sirket paylarina fiyat istikrar1 kazandirdigini iddia ettikleri calismalar1 goze
carpmaktadir. Cook ve digerleri (a.g.e.) de geri alimlarin kisa vadede fiyat istikrari
getirdigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, geri alim islemlerinin igerden 6grenme
sucu ile bagdastirilabilecegi de dikkate alindiginda, oynakligin artabilecegi de ileri
stiriilebilir. Du ve Wei (2004) de caligmalarinda icerden Ogrenmenin veya bilgi

suiistimalinin niifuz ettigi piyasalarda pay fiyatlarinin oynak oldugunu agiklamislardir.

Pay fiyatlarindaki oynakligin esasinda paylarin piyasasindaki likiditeyi de yansittig1
diisiiniilmektedir. Spekiilatif, s1g piyasalarin derin olanlara nazaran daha oynak oldugu
bilinmektedir (Cohen ve digerleri, 1976). Gergekten de, Lesmond (2005)’un
aragtirmasinda Cin, Giiney Kore ve Tayvan piyasalarinda oynakligin (islem hacminin ve
likiditenin) bolgedeki diger piyasalara oranla daha diisiik (yiksek) oldugu ortaya
konmustur. Ayn1 ¢alismaya gore, Rusya ve Giiney Kibris piyasalari i¢in ise tersi durum

s0z konusudur. Bu nedenle, calismada geri alim islemleri sonrasinda pay fiyatlarinda
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gerceklesen likidite ve oynaklik degisimlerinin bir arada incelenmesinde fayda

gorilmiistir.

5.2.3. Arastirma Hipotezleri

Yukarida yer verilen literatiir taramasi1 kapsaminda ii¢ adet hipotezin test edilmesi

amagclanmaktadir. Bu hipotezlere asagida yer verilmektedir:

H1. Pay geri alimlar1 sonrasinda sirket paylarinin fiyatlarindaki yiikselmeye bagl olarak

anormal getiri elde edilebilmektedir.

Calismada, anormal getiriler asagida yer verilen piyasa modelindeki hata terimi ile

Olctilmustiir (Beaver ve digerleri, 1979).
Rit = a; + BiRpme + &

Denklemde yer alan Rjt bir i payinin t donemindeki getiri oranini; Rmt piyasa portfoyiiniin
(BIST 100) t donemindeki getiri oranini; &t iSe i paymin t donemindeki anormal getirisini

temsil etmekte olup, kat sayilar ise en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmistir.

Diger taraftan, kiimiilatif anormal getiriler (CAR) bir¢ok ¢alismada kullanilan asagidaki
denklem vasitasiyla hesaplanmistir (Zhang, a.g.e.; Hatakeda ve Isagawa, a.g.e.; Grullon

ve Michaely, a.g.e.; Weston ve Siu, 2002; Ikenberry ve digerleri, a.g.e.):

n

CAR, =) &

t=1
H2. Pay geri alimlar sirket paylarinin likiditesini artirmaktadir.

Finans doktrininde likiditeyi temsil eden ve bu anlamda en sik kullanilan dlgiit fiyat
genisligi olarak ifade edilebilecek pay alim ve satim fiyat teklifleri arasindaki farktir

(Miller ve McConnell, a.g.e.). Buna gore fiyat genisligi ne kadar yiiksekse ilgili payin
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piyasasinda likidite o denli diisiiktiir. Bu kapsamda, ¢alismada geri alim yapan sirketlerin
paylarindaki likiditenin 6lgiilmesinde giinliik ortalama fiyat genisligi kullanilmistir. Fiyat
genisligi payin alim ve satim fiyat teklifi arasindaki farkin bu iki fiyatin ortalamasina

boliinmesiyle tespit edilmistir®’.

H3. Pay geri alimlar1 sirket paylarmin oynakligini azaltmaktadir.

Calismada oynaklik literatiir uygulamalarina paralel olarak giinliik pay getirilerinin
standart sapmasi (Lesmond, a.g.e.; De Cesari ve digerleri, a.g.e.) alinmak suretiyle

hesaplanmustir.

5.2.4. Pay Fiyatlarinin Performansi

Pay geri alim islemlerinin gergeklestirildigi tarihlere yakin donemlerde sirketlerin pay
fiyatlarinin gosterdigi performansin analiz edilmesi, geri alim kararini veren yoneticilerin
sirket paylarini iyi bir yatirim alternatifi olarak degerlendirip degerlendiremediklerinin,
bir bagka deyisle geri alimin fiyat diistislerini miiteakip dogru zamanda yapilip
yapilmadigmin anlasilmasina yardimer olacaktir. Boylece, geri alim programlarinda
aciklanan “deger distikliigiinii engelleme” amacinin gerceklesip gerceklesmedigi

hakkinda yorum yapilabilecektir.

5.2.4.1. Tek Degiskenli Analiz

Arastirmada pay fiyatlarinin geri alim islemlerinin takip eden dénemdeki kisa vadeli
performansinin 6lgiilebilmesi amaciyla geri alimin yapildigi giiniin “20 is giinii 6ncesi”

ve “20 is giinii sonras1” olmak {izere 41 is glinii uzunlugunda bir olay penceresi (-20,20)

257 Likiditenin 6lgiimiinde kullamlan fiyat genisligi 6lgiitii muhtelif sekillerde hesaplanabilmekte; bu
hesaplamalara gore de farkli isimlerle nitelendirilebilmektedir. Bunlarin arasinda mutlak fiyat genisligi
(absolute spread), goreceli fiyat genisligi (relative spread), toplam derinlik (total depth), satig fiyati
derinligi (ask depth), alis fiyat1 derinligi (bid depth) (Brockman ve Chung, a.g.e.; Brockman ve digerleri,
a.g.e.; Lesmond, a.g.e.) gibi dl¢iitler yer almaktadir. Bunlardan ilk ikisi islem maliyeti bazli; diger gt ise
islem hacmi bazli dlgiitler olarak degerlendirilmektedir (Ozdemir, 2011). Ancak, Goyenko ve digerleri
(2009)’nin de tespit ettikleri gibi s6z konusu Sl¢iitler arasinda olduk¢a yakin bir iligki bulunmakta olup, bu
caligmada goreceli fiyat genisligi (relative spread) olgiitiiniin kullanilmasi tercih edilmistir.
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acilmistir. Bu olay penceresi kapsaminda (-20,-1), (0, 1)%°8 ve (0,20)%° olarak belirlenen
ti¢ adet ayr1 pencere lizerinde paylarin CAR bilgileri incelemeye tabi tutulmustur. CAR
hesaplamalarinda piyasa modelinin tahmin edilebilmesi amaciyla geri alim yapan her bir
sirket i¢in (-120,-21) donemine ait ge¢mis 100 is gilinlik getiriler kullanilmistir.
Incelemeye 24 sirkete ait 97 sirket/gdzlem sayisi dahil edilmistir®®,

Tablo 53°te 41 is giinli uzunlugundaki olay penceresi i¢erisinde geri alim gerceklestirilen
paylardan elde edilen giinliik ortalama anormal getiri (AAR) ile CAR bilgilerine yer
verilmistir. Tablodan da goriilebilecegi lizere, geri alimin kamuya aciklandigi giin (+1)
onemli bir AAR (%0.947) elde edildigini gostermektedir. Buna gore, sirket yoneticileri
tarafindan yapilan geri alimin kamuya agiklandigi giin piyasadan pay satin alan bir
yatirimeimnin ayni giin sonunda yaklasik %1 diizeyinde bir kazang saglamig olacagi

anlasilmaktadir.

Tabloda t-testinin yani sira ilki Wilcoxon isaretli sira testi; ikincisi ise bir isaret testi olan
Js testi?®® olmak iizere iki adet parametre dis1 teste yer verilmistir. Bu testler de, kamuya
aciklandigr gilin (+1), geri alim islemlerinin pay fiyatlarindan elde edilen AAR tizerinde

onemli etkileri oldugunu teyit etmektedir.

28 SPK  diizenlemeleri uyarinca yatirimeilar geri alim programu cercevesinde gerceklesen her bir islem
hakkindaki bilgiye en ge¢ islem tarihini izleyen is giinii igerisinde sahip olabilmektedir. Fiili durumda
sirketler geri alim islemlerini iglem giinii sonunda veya bir sonraki islem giiniiniin baginda agiklamaktadir.
CAR(0,1) penceresi piyasanin geri alim islemlerine verdigi ilk tepkinin ortaya konabilmesi amaciyla
acilmistir.

2% CAR(0,20) penceresi geri alim sonrasindaki doneme tekabiil eden orta vadeli fiyat performansinin
incelenebilmesi amaciyla agilmustir.

260 Analizde, siklikla geri alim yapan sirketlerin agirh@min yaniltict olacagi diisiincesiyle, belli bir ay
icerisinde birbirini takip eden gilinlerde geri alim yapan sirketlerin bu islemleri tek bir islem sayilmis ve
islemin yapildigi ilk giin hesaplamalara dahil edilmistir (Zhang, a.g.e. , s. 1891).

261 Bu test pozitif veya negatif anormal getiri elde etme olasiligimin %50 oldugu varsayimma dayanmaktadir.
Sifir hipotezi Ho: p > 0.5; karsit hipotez ise Ha: p < 0.5 olarak kurulmakta olup, p anormal getirinin pozitif
olma olasihiginmi ifade etmektedir. Hipotezin test edilmesinde kullanilan istatistik degeri Js3 olarak
adlandiriimakta ve asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Js =[5 - o.s]g—_i ~ N(0,1)

Formiilde N* pozitif anormal getirinin, N ise toplam anormal getirinin adedini temsil etmektedir (Campbell
ve digerleri, 1997, s. 172).



Tablo 53. Ortalama anormal getiri anlamhlik diizeyleri (tiim 6rneklem)

Giin AAR CAR t-degeri Wicx. testi Ja testi
-20 -0.326 -0.326 -1.777* -1.801* -1.726*
-19 0.356 0.03 1.406 -0.074 -1.32
-18 -0.395 -0.366 -2.504** -3.233*** -2 TAL***
-17 -0.221 -0.587 -1.109 -1.387 -0.711
-16 0.174 -0.413 0.802 -0.228 -0.508
-15 -0.036 -0.449 -0.143 -0.995 -1.117
-14 -0.214 -0.663 -1.027 -2.463** -2.538**
-13 0.04 -0.623 0.234 -0.193 -0.102
-12 -0.046 -0.669 -0.273 -1.085 -1.523
-11 -0.471 -1.14 -2.771*** -2.456** -2.132%*
-10 -0.342 -1.482 -1.651 -2.661*** -1.523

-9 -0.122 -1.604 -0.556 -1.333 -1.32
-8 0.043 -1.561 0.200 -1.074 -1.32
-7 -0.333 -1.894 -1.855* -1.905* -1.523
-6 -0.232 -2.125 -1.041 -1.168 -0.508
-5 0.138 -1.987 0.533 -0.027 0.508
-4 0.003 -1.985 0.014 -0.819 -1.117
-3 -0.036 -2.02 -0.156 -0.354 0.102
-2 0.039 -1.982 0.173 -0.858 0.102
-1 -0.385 -2.366 -1.413 -2.028* -1.32%*
0 -0.303 -2.669 -0.928 -2.053** -2.538***
1 0.947 -1.722 3.071*** 3.161*** 2.741%
2 -0.268 -1.99 -1.211 -1.384 -1.929
3 -0.006 -1.997 -0.030 0.196 -0.305

4 0.529 -1.468 2.225** 1.787* 1.117

5 0.309 -1.16 1.129 -0.279 -0.711
6 0.302 -0.858 1.553 1.499 1.523

7 -0.112 -0.97 -0.538 -1.096 -0.508

8 0.142 -0.828 0.588 -0.351 0.102

9 0.364 -0.464 1.469 0.455 0.305
10 -0.523 -0.986 -2.395** -3.485%** -2.945%**
11 0.088 -0.899 0.322 -1.150 -0.914
12 0.07 -0.828 0.325 -0.635 -0.914
13 -0.222 -1.05 -1.211 -1.855* -1.523
14 -0.246 -1.296 -1.309 -1.607 -1.117
15 0.194 -1.102 0.998 0.995 1.117
16 -0.13 -1.232 -0.709 -0.779 -1.117
17 -0.099 -1.331 -0.470 -1.056 -1.929*
18 -0.206 -1.537 -1.141 -1.977** -2.335**
19 -0.44 -1.977 -2.077** -2.603*** -2 7A1%**
20 -0.204 -2.181 -1.011 -0.689 0.102

wod ok ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 53’teki veriler geri alim islemi (0) ile geri alimin kamuya duyurulmasindan (+1)
onceki sirastyla 20 (-20,-1) ve 21 (-20,0) is giinliik siirelerdeki ortalama CAR’in 6nemli
ol¢iide negatif (-%2.366 ve -%2.669)?%? olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla, geri alim
isleminin kamuya duyurulmasiyla birlikte pay fiyatlarinda meydana gelen yiikselisten
once fiyatlarin 6nemli dl¢lide diistigli anlagilmaktadir. Bu durum, piyasanin geri alim
isleminin gergeklestirildigini, ancak bu islemin kamuya duyuruldugu giin algilayip tepki

verdigi seklinde de yorumlanabilir.

Sekil 11°de ise (-20,20) olay penceresindeki ortalama CAR grafigine yer verilmektedir:

Sekil 11. CAR grafigi (-20,20)

Sekil 11°den de goriilebilecegi iizere, 6rneklemde yer alan sirket/gdzlemlerin pay fiyatlari
geri alim igleminin gerceklestigi giine kadar diisiis gostermis, geri alim igleminin kamuya
aciklanmasiyla birlikte yiikselmistir. Pay fiyatlar1 yilikselmeye devam etmis (1,9);
akabinde (10,18) belli bir seviyede tutunmaya ¢alismis; ancak nihayetinde yeniden diisiis
trendine (19,20) girmistir.

262 ¢ degerleri sirastyla -2.413 ve -2.367 olarak hesaplanmis olup, 0.05 diizeyinde anlamlidir.
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Bu sonuglardan, yonetimin geri alimlarin sirket paylarinin diisiik degerlendigine yonelik
kanaati ve piyasaya mesaj verilmesi amaci dogrultusunda ve uygun bir zamanlamayla,
gerceklestirilmis olabilecegi yoniinde birtakim ¢ikarimlarin yapilmasi miimkiin

bulunmaktadir.

Diger taraftan, yatirimcilarin geri alim islemlerine verdikleri bu reaksiyonun sirketin
paylarina ve geri alimin 6zelliklerine yonelik algilarina baglh olabilecegi dikkate alinarak,
incelemeye konu edilen drneklemin sirket paylarinin piyasa kapitalizasyonu (MCAP) ve
PD/DD (MKBK) ile geri alim islemlerinin niteligi agisindan gruplandirilmasinda fayda
goriilmistiir (Ikenberry ve digerleri, a.g.e.; Zhang, a.g.e.).

Piyasa kapitalizasyonuna ve PD/DD’ye gore gruplamalar ¢eyrekler halinde yapilmis; her
bir ¢eyrege dahil edilecek sirket/gdzlem, bunlara ait piyasa kapitalizasyonu ve PD/DD,
paylart BIST’te islem goren tiim sirketlerin toplam piyasa kapitalizasyonu ve

PD/DD’sine gore oranlanmak suretiyle tespit edilmistir.

Geri alim iglemlerinin niteligine gore yapilan gruplamalar ise geri alim tutarinin mesaj
verme kuvvetini temsilen yeterince biiyiik veya geri alimin bir siirpriz niteliginde olup
olmadig1 gibi unsurlar dikkate alinarak yapilmistir. Bu kapsamda, Zhang (a.g.e.)’mn
metodolojisi takip edilerek, geri alimin mesaj giiciiniin yiiksekliginin tespiti amactyla geri
alinan paylarin dolasimdaki paylara oran1 (RSIZE); siirpriz niteliginin tespiti amaciyla da,
en son yapilan geri alimdan bu yana gegen giin sayist (NDAYS) ve geri alim yapilan
dénemi miiteakip ti¢ aylik donemdeki geri alim islem adedi (NP3M) seklinde {i¢ adet
degisken belirlenmistir. Bu degiskenlere gore yapilan gruplamalarda ilgili degiskenlerin

medyan degerleri dikkate alinmigtir.

Tablo 54’te, CAR verileri tiim ve gruplandirilmis 6rnekleme gore ayr1 ayr1 raporlanmis

bulunmaktadir:
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Tablo 54. Kiimiilatif anormal getiri anlamhilik diizeyleri (tiim ve gruplandirilmg 6rneklem)

N Olay Penceresi
PANEL A (-20,-1) 0,1) (0,20)

CAR 97 -2.366 0.644 0.185

p-degeri 0.018** 0.178 0.875
PANEL B N (-20,-1) 0,1) (0,20)

MCAP

CAR 10 1 (en kiigiik) -9.31 1.356 7.009
p-degeri 0.009 *** 0.456 0.098*

CAR 39 2 (gorece kiigiik) -3.23 0.835 -0.19
p-degeri 0.004*** 0.257 0.9

CAR 39 3 (gorece biiyiik) -0.32 -0.41 -2.54
p-degeri 0.87 0.211 0.133

CAR 9 4 (biiytik) 0.233 3.574 6.042
p-degeri 0.923 0.305 0.374
MKBK

CAR 10 1 (en diisiik) -2.93 0.948 -0.33
p-degeri 0.523 0.678 0.952

CAR 39 2 (gorece diisiik) -1.07 0.094 -1
p-degeri 0.518 0.848 0.504

CAR 39 3 (gorece yiiksek) -3.79 -0.003 0.098
p-degeri 0.005*** 0.994 0.949

CAR 9 4 (yiiksek) -1.16 5.492 6.253
p-degeri 0.699 0.141 0.378
NDAYS

CAR 51 <28 -2.5 0.984 0.557
p-degeri 0.065* 0.134 0.712

CAR 46 >28 -2.21 0.267 -0.23
p-degeri 0.139 0.706 0.902
NP3M

CAR 49 <11 -3.41 0.904 2.368
p-degeri 0.021** 0.29 0.255

CAR 48 >11 -1.3 0.378 -2.04
p-degeri 0.338 0.379 0.053*
RSIZE

CAR 46 Diisiik -1.51 0.611 1.547
p-degeri 0.245 0.371 0.356

CAR 51 Yiiksek -3.24 0.678 -1.21
p-degeri 0.035** 0.318 0.467

*HE ¥E yve * swrastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 54’tin Panel A kisminda, daha once de belirtildigi tizere, (-20,-1) déneminde
ortalama CAR 6nemli 6l¢iide negatif (-%2.366) gergeklestigi goriilmektedir. Ancak, (0,1)
doneminde elde edilen 6nemli seviyedeki AAR (%3.071)%% CAR’a pozitif bir sekilde
yansimasina ragmen, bu yansima istatistiki 6neme sahip olamamistir. Ekonomik etki
de %0.644 gibi diisiik bir seviyede kalmis olup, (0,20) doneminde de benzer bir durum

s6z konusudur?®*.

Tablo 54’iin Panel B kismina bakildiginda ise, piyasa kapitalizasyonu (MCAP) agisindan
kiigiik; yiiksek PD/DD’ye (MKBK) sahip; sik araliklarla (NDAYS), az sayida (NP3M) ve
yiiksek oranda (RSIZE) geri alim yapan sirketlerin pay geri alimlarini paylarinin diisiik
degerlendigi (MCAP: %9,31 ve %3,23; MKBK: %3,79; NDAYS: %2,5; NP3M: %3,41;
RSIZE: %3,24 ) donemlerde gergeklestirdigi anlasiimaktadir.

Yatirnmci tepkisi agisindan, kiigiik sirketlerin paylarinda gergeklestirilen geri alim
islemlerine piyasanin daha olumlu tepkiler (6rnegin, %7,009) verdigi ileri siiriilebilir. Bu
durumun, kiiciik sirketlerin pay fiyatlarinda bilgi asimetrisinin daha belirgin olmasindan

kaynaklandig1 diisiiniilmektedir.

Ayrica, yatirnmeilarin yiiksek PD/DD’ye sahip sirketleri biiyiime potansiyeli bakimindan
cazip sirketler olarak goriip piyasada diisiik degerledikleri; geri alim islemine istatistiki
onemde olmasa da ekonomik etki (6rnegin, %56.253) anlaminda olumlu reaksiyon
gosterdikleri sonucuna ulasilmaktadir. Bunun da bilgi asimetrisinin bir sonucu olarak
degerlendirilmesi miimkiindiir. Literatiirde yiiksek PD/DD oranina sahip sirketlerde bilgi

asimetrisinin daha fazla olacagi ifade edilmektedir?®® (McLaughlin ve digerleri, 1998).

Diger taraftan, yoneticiler her ne kadar sirket paylarinin diisiik degerlendigi déonemde

sinyal giicii yiiksek oranda (RSIZE) geri alim yapsalar da, yatirimcilarin bu nitelikteki

263 hkz. Tablo 53.

%4 Bununla birlikte, bu analiz ilgili déneme ait CAR’m sifirdan farkli olmasi hipotezine gore
kurgulanmistir. Bunun yerine ilgili donemleri birbiriyle kiyaslayan hipotezler kuruldugunda, - érnegin,
(0,1) ve (-20,-1) ile (0,20) ve (-20,-1) donemlerine air CAR -, geri alim sonrasindaki CAR’1n (pozitif) geri
alim 6ncesindeki CAR’dan (negatif) 6nemli 6l¢tide farklilagtigi gézlenmektedir.

285 Literatiirdeki bu bakis agisinin nedeni yiiksek bilyiime potansiyeline sahip sirketlerin yoneticilerinin
yatirim firsatlart ve gelecekteki nakit akiglari hakkinda daha fazla igsel bilgiye sahip olacag: diisiincesine
dayanmaktadir.
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geri alimlara verdigi tepki ilk asamada olumlu (%0.678), sonraki siiregte ise olumsuz
(-%1.21) olmaktadir. Yatirimcilar, bir siiredir yapilmayan siirpriz niteligindeki (NDAYS)
geri alimlara digerlerinden daha fazla olumlu tepki (%0.267) vermemekte; hatta bir siire
sonra olumsuz karsilamaktadir (-%0.23). Siireklilik arz edecek sekilde ¢ok sayida
(NP3M) geri alim yapan sirketler ise ileriki donemlerde adeta cezalandirilmaktadir

(-%2.04).

Son olarak, bazi sirketlerin daha sik araliklarla geri alim yapmayi isteyebilecegi, bazi
sirketlerin ise geri alim islemlerinin sayisin1 daha sinirli tutmayr tercih edebilecegi
dikkate alindiginda, yukaridaki tablodaki sonuglarin daha fazla geri alim yapan sirketlerin
etkisi altinda kaldig1r soylenebilir. Bu nedenle, CAR verileri 6rneklemdeki gdzlem
sayisindan ziyade sirket sayis1 esas alinmak suretiyle yeniden hesaplanmis olup, 24 adet

sirket arasinda yapilan t-testi sonuglarina asagida yer verilmistir:

Tablo 55. Kiimiilatif anormal getiri anlamhilik diizeyleri (sirket bazinda tiim 6rneklem)

N Olay Penceresi
(_201_1) (Oll) (0120)
CAR 24 -3.675 1.84 2.712
p-degeri 0.036** 0.091* 0.287

*ak kX ye * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 55’ten de goriilecegi gibi, geri alim islemlerinin paylarin diisik degerlendigi
asamada yapilmasiyla ilgili sonuglar bir 6nceki bulgularla tutarlidir. (-20,-1) déneminde
pay fiyatlarinda 6nemli bir disiis (%3.675) gozlemlenmektedir. Ancak, yatirimcilarin
geri alim islemlerinin kamuya ag¢iklanmasini miiteakip verdikleri ilk tepki (0,1) bu testte

istatistiki anlamliliga ve ekonomik 6neme (%1.84) kavusmustur.

Dolayisiyla, orneklem icinde digerlerine nazaran daha sik geri alim yapmis bulunan
sirketlerin etkileri kontrol edildiginde, yatirnmcilarin geri alim islemine verdikleri ilk

reaksiyonun olumlu oldugu daha net bir sekilde vurgulanabilmektedir.
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Bu cergevede, tek degiskenli analizde sirketlerin pay fiyatlarinin diisiik degerlendigi (-
20,-1) bir noktada geri alim yaptiklari; yatirnmeilarin da geri alim yapildigiyla ilgili bilgi
sahibi olduklar1 andaki ilk tepkilerinin (0,1) olumlu yonde oldugu anlasilmistir. Ancak,

olusan bu olumlu etki ileriki zamanlarda (0,20) belirsizlesmektedir.

5.2.4.2. Cok Degiskenli Analiz

Geri alim islemlerine karsi yatinmcilarin tepkisinin ¢ok degiskenli analizlerle de
incelemeye tabi tutulmasi tek degiskenli analiz sonuglarinin tutarliliginin tespit edilmesi
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu kapsamda, asagida yer verilen modeller kapsaminda
yatay-kesit regresyonu analizi yapilmis; modeller geleneksel OLS yontemiyle tahmin

edilmistir.

CAR (0,1); = B1CAR (—20,—1)( + B2MCAP ) + BsMKBK(;y + BaNDAY Sy +
ﬁSNP3M(i)+ ,BGRSIZE(i)

CAR (0,20); = B,CAR (—20,—1)( + B,MCAPy + BsMKBK ;) + ByNDAYS(;) +

CAR(-20,-1) degiskeni, geri alim 6ncesindeki donemde meydana gelen negatif CAR’1n
bagimli degiskenlerdeki ortalamalar1 bozucu etkisinin kontrol edilebilmesi amaciyla

modellere dahil edilmistir.

S6z konusu modellerin tahmininden elde edilen sonuglar Tablo 56’da raporlanmistir.
Tablo 56’da her bir degiskenin karsisindaki ilk satirda ilgili degiskenin kat say1 degeri,

ikinci satirda ise P-degeri sunulmustur.



Tablo 56. Yatay-kesit regresyon analizi

Bagimsiz Degiskenler

Kesen

CAR (-20,-1)

MCAP

MKBK

NDAYS

NP3M

RSIZE

RZ
F-degeri
P-degeri

N

Bagimh Degiskenler
CAR (0,1) CAR (0,20)
-.0056 178
0.926 0.363
.0535 .246
0.256 0.081*
.001 -.009
0.868 0.425
.003 .005
0.000*** 0.011***
3.34*10° 1.01*10*
0.666 0.297
-6.97*10°® -1.07*10*
0.928 0.574
.027 .004
0.001*** 0.617
0.244 0.15
8.61 3.08
0.000*** 0.004***
97 97

wAk k¥ ve * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 56’ya gore, CAR(-20,-1) kontrol degiskenine karsin, (0,1) donemine iliskin CAR,
PD/DD (MKBK) ve geri alim oraniyla (RSIZE); (0,20) dénemine iliskin CAR ise, PD/DD

(MKBK) ile iliskilidir. Diger degiskenlere ait kat sayilar sifirdan onemli 6lgiide farkli

degildir. Diger taraftan, (0,20) doneminde, istatistiki 6neme sahip olmasa da, MCAP kat

sayisinin negatif olmasi tek degiskenli analizde dikkat ¢ekilen, “yatirimcilarin kiigiik

sirketlerin paylarindaki geri alim islemlerine daha fazla reaksiyon géstermesi tespiti” ile

tutarlilik arz etmektedir. Benzer sekilde, MKBK kat sayilarinin hem (0,1) hem de (0,20)

donemlerinde pozitif ve istatistiki acidan Onemli olmasi, yatirimcilarin biiylime

potansiyeli olan sirketlerin geri alim islemlerine karsi daha duyarli oldugunu bir kez daha

gozler oniline sermektedir. Son olarak, yiiksek oranli pay geri alimlarina (RSIZE) kars1

piyasanin verdigi ilk tepkinin 6nemli seviyede olmasi geri alim isleminin sinyal giiciine

isaret etmektedir.
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Bu ¢ercevede, kat sayilarin ekonomik ve istatistiki dnemleri agisindan farkliliklar s6z
konusu olmakla birlikte, tek degiskenli analiz sonuclari ile ¢ok degiskenli analiz sonuglari

birbirlerini tamamlar niteliktedir.

5.2.5. Pay Fiyatlarimin Likitidesi ve Oynakhgi

Pay geri alim islemleri fiyat getirilerinin yani sira pay piyasasindaki likidite ve oynaklik
tizerinde de etkili olabilmektedir. Bu nedenle, soz konusu islemlerin Oncesinde ve
sonrasinda sirket paylarinin piyasasinda likiditenin ve oynakligin ne sekilde degisim
gosterdiginin ortaya konmasi bilgi asimetrisinin ve sirketin bu islemlerdeki piyasa

yapiciligi roliiniin degerlendirilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu anlamda, geri alim islemleri sonrasinda likiditenin azalmasi, yapilan islemlerin
arkasinda igsel bilgiye sahip yoneticilerin bulundugu algisinin bilgi asimetrisi
bakimindan yarattig1 maliyete; artmasi, geri alim yapan sirketin piyasadaki mevcut piyasa
yapicilarla veya yatirimcilarla rekabetinden kaynaklanan gelismeye isaret edebilecektir.
Oynaklikla ilgili gézlemler ise sirketlerin pay fiyatlarina istikrar kazandirma isteklerini
gosterebilecegi gibi, geri alim islemlerinin bilgi suistimaline yol agabilen yoniinii de

ortaya ¢ikarabilecektir (De Cesari ve digerleri, a.g.e.).

5.2.5.1. Tek Degiskenli Analiz

Arastirmada sirketlerin pay piyasasinda gerceklesen likidite ve oynaklik degisimleri bir
onceki boliimdeki fiyat performansi analizinde oldugu gibi “20 is giinii 6ncesi” ve “20 is
giinii sonras1” olmak iizere 41 is giinii uzunlugunda bir olay penceresi (-20,20) agilarak

incelenmistir. Incelemeye 24 sirkete ait 97 sirket/gdzlem sayis1 dahil edilmistir?®®.

Tablo 57°de 41 is giinii uzunlugundaki olay penceresi igerisinde geri alim gergeklestirilen

paylarin piyasasindaki likidite ve oynaklik degisimlerine yer verilmistir.

266 Analizde, (-20,20) dénemindeki fiyat genisligi (likidite él¢iitii) ve getirilerin standart sapmasi (oynaklik
ol¢iitii) verileri (-120,-21) dénemine ait ortalamalara oranlanarak standardize edilmistir (Nayar ve digerleri,
a.g.e., s. 254).



Tablo 57. Likidite ve oynaklik anlamhilik diizeyleri

Giin Likidite Oynakhik  t-degeri: t-degeriz
-20 1.618 3.938 1.161 -2.34**
-19 0.372 6.404 0.47 0.645
-18 -1.975 -14.138 -1.976 -1.731*
-17 1.033 -1.04 0.962 -2.032**
-16 0.191 -0.103 0.193 1.829*
-15 -3.15 1.659 -3.259*** 0.633
-14 -0.609 -5.264 -0.608 -0.298
-13 -2.02 -13.807 -2.191** 1.013
-12 2.637 -11.768 2.056** -0.937
-11 -3.307 -13.558  -3.329***  -2.146**
-10 -0.388 -4.437 -0.404 -1.959*
-9 1.436 -4.471 1.311 0.246
-8 0.985 -2.081 0.893 0.809
-7 4.948 -5.922 3.566***  -2.708***
-6 1.838 -0.237 1.819* -1.691*
-5 0.733 1.209 0.772 0.576
-4 2.409 0.351 2.088** -0.605
-3 2.688 0.929 2.246** -0.012
-2 3.859 -0.564 2.571** 0.006
-1 5.874 8.148 4.315%** -1.337
0 4.69 20.749 2.964*** -1.076
1 1.986 14.498 1.562 3.045***
2 2.282 -0.836 2.023** -1.824*
3 -0.28 -3.752 -0.291 0.301
4 5.333 2.162 4.491%** 3.036***
5 0.42 6.85 0.442 1.036
6 0.479 -9.476 0.448 1.653
7 -0.992 -8.022 -1.054 -0.176
8 3.037 2.277 2.197** 0.759
9 -1.08 4.465 -1.116 1.868*
10 -0.046 -2.252 -0.049 -1.902*
11 3.203 7.984 2.916%** 0.289
12 -1.096 -2.535 -1.184 0.817
13 1.01 -4.43 1.081 -1.14
14 4.492 -6.491 4.003*** -1.435
15 4.904 -7.521 3.331*** 0.901
16 3.336 -7.561 2.351** 0.005
17 5.515 -0.113 4.061%** -0.124
18 3.804 -8.09 3.4%** -0.338
19 0.995 -4.44 0.907 -1.541
20 1.482 -5.689 1.611 0.606

*Hk k¥ ye * sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.
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Tablo 57°de yer verilen bulgular geri alimin gerceklestirildigi giinden once (-1) fiyat
genigliginin arttigini, dolayisiyla likiditenin azaldigini (5.874); gergeklestirildigi (0) ve
kamuya ilan edildigi giin (+1) ise likiditenin arttigini (4.69 ve 1.986) gostermektedir.
Ozellikle (-4,-1) ve (0) giinlerindeki fiyat genisligi verilerinin onemli 6l¢iide sifirdan
farkli olmasi, bu giinlerde likiditedeki negatif ve pozitif degisimin geri alimla ilintili
oldugunu ¢agristirmaktadir. Oynaklik verilerine bakildiginda da, geri alimin oynakligin
en st seviyeye (20.749) ¢iktig1 donemde yapildigr ve geri alimla birlikte bu seviyenin
asagiya ¢ekildigi (14.498) anlasilmaktadir.

Bu durumun grafik gosterimine Sekil 12°de yer verilmektedir:

Sekil 12. Likidite ve oynaklik grafigi (-20,20)

0.25
0.2
0.15

01

0.05
Likidite
Oynaklik
o Y
-25 -20 =15 -10 -5 0 5 10 15 20 25
-0.05
-0.1
-0.15
-0.2

Sekil 12°den de goriilebilecedi iizere, fiyat genisligi ile getirilerin degiskenligi genelde
birlikte hareket etmekte?®’; fiyat genisligi arttiginda/likidite azaldiginda degiskenlik de
artmaktadir. Geri alim igleminin yapildig1 giinii temsil eden (0) noktasi ¢evresinde

likiditenin arttig1, oynakligin ise azaldig1 kolaylikla goriilebilmektedir.

267 {ki degisken arasindaki korelasyon %33 seviyesindedir.
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Geri alinan paylarin piyasasindaki bu degisimin olay pencereleri?®® bazinda incelendigi
aragtirmanin bulgularina ise asagidaki tabloda yer verilmektedir. Bu tablonun
hazirlanmasinda Brockman ve Chung (a.g.e., s. 432)’1in metodolojisi takip edilmis olup,

geri alim sonras1 donemler ile geri alim 6ncesi donemler arasinda fark testleri yapilmustir.

Tablo 58. Olay pencereleri bazinda likidite ve oynaklhik degisimleri (5 is giinliik)

(014) (_51_1)
ortalama ortalama Fark t-testi WiIcx. testi
(medyan)  (medyan) (p-degeri) (p-degeri)
Likidite .002 .093 -0.091 3.986 4,172
(-.012) (.106) (-.117) (0.000***) (0.000)***
Ovnaklik -.008 -.169 0.161 1.352 0.869
y (-.231) (-.369) (0.138) (0.178) (0.385)

*Hk R* ye * sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Tablo 58’de yer verilen bulgulara gore, geri alim sonrasinda fiyat genisliginin azalmasina
(fark:-0.091) bagli olarak likidite seviyesinde istatistiki onemde bir artis goriilmiistiir. Bu
dénemde oynakligin yonii pozitif olmakla birlikte (fark:0.161) bu egilimin istatistiki

Oonemi haiz olmadig1 anlagilmaktadir.

5.2.5.2. Cok Degiskenli Analiz

Tek degiskenli analiz sonucglarma gore geri alim islemlerinden sonraki donemlerde
likiditenin artti1; ancak oynaklikta aymi paralelde bir azalisin yasanmadigi
anlasilmaktadir. Bu sonuclarin ¢cok degiskenli analiz verileriyle desteklenmesinde fayda

gorilmektedir.

Bu kapsamda, bagimli degiskenleri likidite ve oynaklik olan asagidaki dort model
kurgulanmis olup, bu modellerle geri alimin sirket paylarinin piyasasindaki likidite ve

oynaklik {izerindeki etkileri OLS yontemiyle incelenmistir.

28 Analizde geri alim oncesi ve sonrasindaki 5 is giinliik zaman dilimlerinin alinmasinin nedeni Tablo
57’deki sonuglarin bu zaman dilimlerinde 6nemli anlamlilik seviyelerine sahip olmasidir.



178

Model 1: SPR; = B,REP( + B,VOLgy + BsPRICE ) + BVOLM )+ BsSPR(—1) )+ BsKUKLA
Model 2: SPR; = B,RSIZE;, + B,VOL(;y + B3PRICE ) + ByVOLMy+ BsSPR(—1) iy + BsKUKLA 5,
Model 3: VOL; = B,REP ;) + B,SPR(y + BsRTRN(y) + BVOLMy+ BsVOL(—1) )+ BeKUKLA
Model 4: VOL; = B,RSIZEG + B,SPRGy + BsRTRN(y + BVOLMy+ BsVOL(—1) i+ BKUKLA ;)

Yukarida yer verilen modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlamalarina Tablo 59°da

yer verilmektedir?®®:

Tablo 59. OLS model degiskenleri

REP : Geri alim sonrasi/oncesi donem (kukla degisken)
RSIZE : Geri alim tutar1 / Dolagimdaki pay sayisi
VOL : Oynaklik (getirilerin standart sapmasi)
SPR . Fiyat genisligi
PRICE : Kapanis fiyati
RTRN © Giinlik fiyat getirisi
VOLM . Giinlik islem hacmi
SPR(-1) : Fiyat genisligi (bir 6nceki donem)
VOL(-1) : Oynaklik (bir 6nceki donem)

Kaynak: (Brockman ve Chung, a.g.e., s. 436; De Cesari ve digerleri, a.g.e., s. 1564)

Geri almin likidite ve oynaklik {izerindeki etkilerinin piyasa mikroekonomisi

literatiiriinde sik¢a kullanilan s6z konusu unsurlar kontrol edilerek tahmin edilmesi

sonucunda Tablo 60°ta yer verilen sonuglara ulasilmistir®’®:

269 Modellerde yil (2011 yili baz yil kabul edilmistir) kukla degiskeninin yam sira sirket paylarinim islem
gordiigil piyasaya (ulusal pazarda islem géren sirketler igin 1, digerleri i¢in 0) iliskin bir kukla degisken
daha kullanilmustir.

210 parantez dig1 ifadeler kat say1 degerini; parantez igi ifadeler p-degerini vermektedir.
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Tablo 60. Geri alimin likidite ve oynaklik iizerindeki etkileri

Bagimh degiskenler
Likidite (SPR) Oynaklik (VOL)

OLS OLS OLS OLS
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Bagimsiz degiskenler

esen 223 2 1,603 1574
(0.015%%)  (0.03**)  (0.001%*%)  (0.000%**)
~01 129
REP (0.592) (0.249)
-032 .13
RSIZE (0.094%) (0.111)
031 03
VoL (0.016%%)  (0.016*%)
1.104 1.071
SPR (0.001%%%)  (0.001%**)
002 -002
PRICE (0.426) (0.250)
1.842 2891
RTRN (0.786) (0.659)
-018 -016 135 14
VOLM (0.008%%%)  (0.023*%)  (0.000%*%)  (0.000%**)
501 584
SPR(D) (0.000%*%)  (0.000%**)
423 442
VOL(-1) (0.000%%%)  (0.000%**)
R? 0.419 0.425 0.231 0.229
F-degeri 15.99 15.99 6.46 6.39
P-degeri 0.000%%%  0.000%**  0.000%%*  0.000%**
N 194 194 194 194

*Ek k¥ ye * sirastyla 0.01, 0.05 ve 0.1 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir.

Modellerin analiz edilmesi sonucunda elde edilen bulgular diger kontrol unsurlarina
karsin geri alim islemlerinin fiyat genisligini daraltici, bir baska deyisle likiditeyi artiric
roliiniin bulunduguna isaret etmektedir. Model 2°deki RSIZE degiskeninin kat sayis1 0.1
anlamlilik diizeyinde istatistiki 6neme sahip olup, kat sayimnin negatif yoni geri alimin
blytikligi arttikca fiyat genisliginin azalacagini, likiditenin de artacagini gostermektedir.
Model 1’deki REP degiskeninin kat sayis1 da negatif yonlii olmasina ragmen istatistiki
olarak anlamli degildir. Bir bagka ifadeyle, geri alim sonrasindaki donemin 6ncesindeki
doneme nazaran likidite tizerindeki etkileri daha olumludur. Model 1 ve Model 2’nin bir
diger sonucu ise, islem hacmindeki (VOLM) artisin fiyat genisligi {izerindeki negatif

etkisi nedeniyle likiditeyi artiracagina dair verilerdir.
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Oynakligin bagimli degisken olarak belirlendigi Model 3 ve Model 4’te ise geri alimin
oynaklik tizerindeki etkilerinin ¢ok da belirgin olmadig1 géze ¢arpmaktadir. Buna gore,
Model 3’te REP degiskeninin kat sayis1 olumlu; Model 4’te RSIZE degiskeninin kat sayis1
ise olumsuz yonde ancak istatistiki acidan 6nemli olmayan bir seviyededir. Bununla
birlikte, RSIZE degiskeninin p-degerinin 0.1 anlamlilik diizeyine yakin bir seyir izlemesi
geri alim biiyiikliigiiniin oynaklig1 azaltabilecegine dair bir emare de tasimaktadir. Model
3 ve Model 4’in ilging bir sonucu islem hacmindeki (VOLM) artisin oynakligi

artiracagina iliskin gostergelerdir.

Diger taraftan, her dort modelde de dikkat ¢eken husus oynaklik ile fiyat genisliginin ayni
yonde anlamli bir iligkisinin olmasidir. Buna gore, oynaklik (fiyat genisligi) arttiginda
fiyat genisligi (oynakiik) de artmaktadir. Bu da daha az oynak paylarin daha fazla likit bir

piyasasinin olacagini diisiindiirmektedir.

Sonug olarak, geri alim islemlerinin sirket paylarinin piyasasinda yarattig1 kisa vadeli
etkilerin bir diger yansimasi da likidite boyutunda ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore, geri
alim islemleriyle paylarin likiditesinin artirilmast miimkiin bulunmaktadir. Yeterli
bliytikliikte geri alim yapilmasi halinde ise, likidite artisina paralel olarak oynakligin da

azaltilmast s6z konusu olabilecektir.
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SONUC

Pay geri alimlan sirketler ve sirketlerin iliskili taraflar1 lizerinde yarattig1 olumlu veya
olumsuz etkiler bakimindan gerek finans doktrininde gerekse piyasa uygulamalarinda
onemli bir yer edinmis bulunmakta ve islemlerin boyutu arttik¢a bu yerini pekistirmeye
devam etmektedir. Ozellikle sirket alacaklilar1 ve ortaklari nezdindeki olumsuz etkileri
itibartyla birgok tilkenin sirketler hukuku sistemlerinde uzun yillar yasaklanmig olan bu
islemler, son donemde kurumsal bir finansman araci olarak algilanmakta oldugundan,

yeniden diizenlenerek serbestlestirilmistir.

Konuyla ilgili literatiir daha 6énce ABD ve Ingiltere gibi gelismis liberal piyasalarda
yapilan ¢aligmalara yogunlagmisken giintimiizde Tayvan, Norveg, Japonya, Portekiz vDb.
gibi daha az gelismis piyasalara yonelik arastirmalarla geri alim islemlerine getirilen

teorik a¢iklamalar giderek zenginlesmektedir.

Genel olarak bu ¢aligmalar bir yoniiyle sirketleri geri alim kararina sevk eden faktorleri
ortaya koymay1 amaclamakta; bir yoniiyle de geri alim islemleri sonrasinda paylarin

piyasasinda meydana gelen fiyat degisimlerini incelemektedir.

Geri alimin nedenlerini ortaya koymay1 amaclayan c¢alismalarda, biinyelerindeki atil
nakdi ortaklarmma dagitmak; nakit temettii dagitimina alternatif olusturmak; ele
gecirmeleri Onlemek; ideal sermaye yapisina ulagmak; yoneticileri ve ¢alisanlar: iicret
politikalar1 kapsaminda tesvik etmek; yatirimcilara faaliyetleri veya pay fiyatlari ile ilgili
mesaj/sinyal vermek isteyen sirketlerin bu karar1 vermelerinin daha olas1 oldugu ileri
stirilmektedir. Yapilan islemlerin paylar iizerindeki etkilerinin incelendigi ¢aligmalarda

ise, likidite, oynaklik, getiri gibi finansal degiskenlere odaklanilmaktadir.

Her iki tiir calismada da ulasilan sonugclar lilkeden tilkeye farklilik gosterebilmekte; hatta,
elde edilen bulgular birbiriyle ¢elisebilmektedir. Bu anlamda, pay geri alim islemlerini
finans teorisinde “bulmaca” olarak tanimlanan temettii politikalar1 kapsaminda

degerlendirmek yanlis olmayacaktir.
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Tiirkiye’de pay geri alimlart ¢ok istisnai uygulamalar haricinde yasaklayici hiikiimlere
tabi tutulmustur. Esasinda bu durum sirketler hukukunda Kita Avrupasi
diizenlemelerinin benimsenmesinin dogal bir sonucu olarak degerlendirilmelidir. Ancak,
AB iyeligi siirecinde miiktesebata uyum zorunlulugu s6z konusu hiikiimlerin
yumusatilmasi veya tamamen kaldirilmasini glindeme getirmis ve YTTKn ile basta
anonim sirketler olmak iizere tiim sermaye sirketlerinin paylarin1 geri alabilmelerine

miisait yeni bir hukuki alt yap1 tesis edilmistir.

Diinya uygulamalarinda geri alim iglemlerinin ¢ogunlukla borsada gerceklestirildigi
dikkate alindiginda, Tiirkiye’de de paylari borsada islem goren sirketler tarafindan
yapilan iglemlerin uygulamanin ilk 6rnegini teskil edecegi kolaylikla tahmin edilebilir.
Bu kapsamda, YTTKn’yi (2012) miiteakip — baz1 sirketler i¢in YTTKn’den de 6nce —
SPK tarafindan borsa sirketlerinin geri alim uygulamalar1 ilk asamada ilke kararlari
(2009, 2011) bazinda; son agsamada da SPKn’nin konuya iliskin yeni hiikiimleriyle kanun
(2013) ve teblig (2014) bazinda diizenlenmistir.

Geri alim uygulamasimin Tiirkiye agisindan yeniligi, islemlerin niteliginin sirketler,
yatirimcilar, diizenleyici otorite gibi tiim iligkili taraflarca iyice anlagilabilmesine
yonelik akademik caligmalarin yapilmasimi gerektirmektedir. Ayrica, bu akademik
calismalarin geri alimla ilgili hukuki diizenlemelerin irdelenmesinden ibaret olmamasi;
finans teorisinin uygulamadaki yansimalarinin arastirildigi ampirik bulgularla da

desteklenmesi Onem arz etmektedir.

Bu calisma, her seyden Once, bu ihtiyacin giderilebilmesine rehberlik etmeyi
amaglamaktadir. Caligmada hukuki diizenlemelerin yani sira, geri alimlarin finans ve
muhasebe diinyasindaki yeri ve konumu da incelenmekte; gergeklestirilen geri alim
islemleri lizerinde yapilan istatistiki testlerle isletme ve diizenleyici otorite politikalarina

yonelik somut ¢oziimler iiretilmektedir.

Oncelikle, Tiirkiye’de pay geri alimlarma iliskin mevzuatta tespit edilen eksikliklerin
giderilmesinde ve gerekli iyilestirmelerin yapilmasinda fayda goriilmektedir. Buna gore,

geri alim uygulamalarinda yontem zenginliginin artirilmasmin sirketler agisindan
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maliyet ve esneklik avantaji getirebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica, geri alinan paylarin
PBK oranini sulandirict etkiye sahip pay opsiyonlari, varantlar ve paya doniistiiriilebilir
tahvil ihraclarinin itfasinda etkin olarak kullanilmasini engelleyen hiikiimlerin
mevzuattan c¢ikarilmasit uygun olacaktir. Geri alman paylarin sirkete ve ortaklara
sagladig1 haklarin da tereddiite mahal vermeyecek sekilde diizenlenmesi gereklidir.
Ornegin geri alian paylar sayesinde sirkette yonetim kontroliinii elde eden ortaklar igin
cagr yukiimliliigiiniin dogup dogmadig1 hususunun agikliga kavusturulmasi halinde
onemli bir kurumsal yonetim uygulamasi saglikli bir sekilde yonlendirilmis olacaktir.
Finansal raporlama diizenlemelerinde de pay geri alimi iglemlerine 6zgii hiikiimlere yer
verilmesi kamuyu aydinlatma ve seffaflik acisindan gerekli goriilmektedir. Diger
taraftan, bu diizenlemelerde en dikkat ¢ekici husus, YTTKn’ye konu edilen geri alinan
paylara iliskin yedek akce ayirma zorunlulugunun SPK diizenlemelerinde de aynen
benimsenmesidir. Esasen bu paylarin bilancoda varliklar arasinda gosterilmesi
gerekliliginden kaynaklanan bu uygulama, TMS/TFRS’nin gegerli oldugu, dolayisiyla
geri aliman paylarin 6z kaynakla iliskilendirildigi SPK diizenlemelerinde anlamini
yitirmektedir. Bu nedenle, SPK diizenlemelerindeki mevcut hiikiimlerin yeniden

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ampirik arastirma sonugclari ise, mevzuatin da 6tesinde, sirketlerin fiilen gergeklestirdigi
geri alim islemlerine odaklanmakta; geri alim islemlerine neden olan faktorler ile bu
islemlerin yarattig1 etkiler arasindaki iligkiyi vurgulamaktadir. Geri alimin yalnizca
nedenlerinin veya yalnizca sonuglarinin ortaya konmasi mevzuatin istenen diizeyde
gelistirilmesine engel teskil edebilecektir. Bu nedenle, islemlerin her iki yoniinii de

kapsayan aragtirmalarin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

Aragtirmalarda uygulanan farkli modellerle konuya ¢esitli acilardan yaklasilmasi ve elde
edilen sonuglarda tutarliligin saglanmasi Ongoriilmiistiir. Buna gore, geri alimin
nedenlerine yonelik birinci kisim arastirmalarda, Tirkiye’de sirketlerin geri alim
kararlarii belirleyen unsurlarin basinda piyasaya sirket paylarinin diigiikk degerlendigi
ve sirketin iglerinin olumlu gittigi yoniinde mesajlar verilmesi oldugu ileri stiriilmektedir.
Bununla birlikte, nakit fazlas1 bulunan ve biiylime potansiyeli olan sirketlerin geri alim

yapmaya daha meyilli olduklar1 gosterilmektedir. Bu da, Tiirkiye gibi gelismekte olan
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piyasalarda potansiyeli bulunan sirketler i¢in geri alim islemlerinin nakdin dogru

degerlendirilmesindeki 6nemine igaret etmektedir.

Geri alimin sonuglarma yonelik ikinci kisim arastirmalarda ise, geri alim islemleri
karsisinda yatirimcilarin kisa vadedeki tepkisi olgiilmektedir. Bu arastirmalarda uzun
vadeli etkilerin analiz edilememesinin nedeni Tiirkiye’de geri alim islemlerinin nispeten
kisa bir gegmise sahip olmasidir. Ancak, kisa vadeli analizler s6z konusu islemlerin
piyasada yarattig1 ilk etkinin anlagilmasi agisindan da 6nem arz etmektedir. Yapilan
arastirmalar, kisa vadede geri alim islemleri sonrasinda paylardan anormal getiri elde
edilmesinin miimkiin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, geri alim islemlerinin
paylarin diisiik degerlendigi bir donemde pay fiyatlarin1 gercek degerine ulastirma
amactyla yapildig: ileri siiriilmektedir. Diger taraftan, geri alim islemleriyle paylarin
likiditesinin artirilmasi ve oynakliginin da azaltilmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu
sonugclar, geri alim Oncesinde piyasada mevcut olan bilgi asimetrisinin sirket paylarinin
diisiik degerlenmesine neden oldugunu; islemler sonrasinda geri alimin kisa vadede de

olsa bilgi asimetrisini azaltic1 bir rol oynayabildigini diisiindiirmektedir.

Bu ¢ergevede, sirketlerin geri alimla ilgili politikalarini finansal yapilariyla uyumlu
olarak yiiriitmeleri ve bu islemleri kurumsal yonetim uygulamalarinin bir pargasi olarak
gormeleri; diizenleyici otoritelerin ise, bu iglemlerin dogru bir zamanlama ve biiyiikliikle
uygulanmasi halinde piyasada etkinligin saglanmasina katkida bulunabilecegini dikkate
almalart gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Aksi takdirde, hem yatinmcilar bu tiir
islemlere ters tepki verebilecek hem de piyasada bilgi asimetrisi daha da

derinlesebilecektir.
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Redeemable shares

Constructive retirement method
Accelerated share/stock repurchase
Dutch-auction tender offer share/stock repurchase
Common law

Optimal leverage ratio hypothesis
Dividend irrelevance theory

Sign test

Alternative hypothesis (Ha)
Earnings management

Intercept

Control group

Conditional logistic regression
Dummy variable

Exercise price

Cumulative abnormal return

Cost method
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Miizakere yoluyla geri alim

Nakit temetti

Nakit akiginin dogru degerlendirilmesi
Nominal deger yontemi

Olay etiidii

Olay penceresi

Olgu grubu

Oynaklik

Parametre dis1 testler

Pay basina kazang

Pay bazli 6demeler

Pay geri alimlari

Pay opsiyonlari

Paylarin diisiik fiyatlanmasi
PD/DD

Piyasaya mesaj verilmesi yaklagimi
Servetin el degistirmesi yaklagimi
Sabit fiyatli ¢agr1 yoluyla geri alim
Sifir hipotezi

Sifir maliyetli koridor
Sulandirma/sulandirici

Temettii bulmacasi

Temettii politikasi

Vekalet maliyeti/problemi
Wilcoxon isaretli sira testi
Wilcoxon sira toplamu testi

Yatay kesit regresyonu analizi
Yazili hukuk

Yoneticilerin tesvik edilmesi yaklagimi

Privately negotiated/targeted share/stock repurchase
Cash dividends

Free cash flow hypothesis
Nominal value method

Event study

Event window

Case group

Volatility

Nonparametric tests

Earnings per share

Share-based payments
Stock/Share repurchase, buy-back
Stock options

Undervaluation

Piyasa degeri/defter degeri
Signalling hypothesis

Wealth transfer hypothesis
Fixed-price tender offer share/stock repurchase
Null hypothesis (Ho)

Collars

Dilution/dilutive

Dividend puzzle

Dividend policy

Agency cost/problem

Wilcoxon signed rank test
Wilcoxon rank-sum test
Cross-sectional regression analysis
Civil law

Management incentive hypothesis
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EK-2: ABD SIRKETLER HUKUKU DUZENLEMELERI

ABD sirketler hukukunda pay geri alimlari federal devlet ve eyalet kanunlari bazinda diizenlenmektedir?’.

Eyaletlere gore degisebilmekle?’ birlikte, ABD uygulamasinda genel olarak paylarmi geri alan sirketlerin
bu paylari elinde tutma veya geri ¢gekme?’® secenegi bulunmaktadir?”* (Habbart ve digerleri, 2012:2).

Genelde ayni sonuglar1 dogurmasina karsin, sirket paylarinin baglh ortakliklari tarafindan geri alinmasi
halinde farkl1 kurallar uygulanabilmektedir?®,

Pay geri alimlarinda kullanilan yénteme gore degisen kisitlamalar s6z konusu olabilmektedir?®.

Cagr1 yoluyla geri alim yontemi, ABD Borsalar Kanunu’nun?”’ 14. béliimiiniin (e) paragrafi, 14E
Diizenlemesi 28 ve 13e-4 Kurali ?° gergevesinde uygulanabilmektedir. Bu diizenlemelerle 20 ¢agn
kapsaminda yerine getirilmesi gereken birtakim zorunluluklar belirlenmekte olup, bunlarin bir kismina
asagida yer verilmektedir:

- Cagrinin tiim ortaklara en az 20 giin boyunca yapilmasi, bu siire zarfinda ortaklara cayma hakk1
taninmasi ve belli durumlarda bu siirenin sirket tarafindan uzatilmas: gerekmektedir.

- Cagrida bulunacak sirketin SEC’ye cagri oncesinde gerekli bildirimleri yapmasi zorunlu
tutulmaktadir.

- Cagrida herhangi bir ortaga 6denen bedel diger ortaklara 6denen en yiiksek bedele esit olmalidir.

- Gelen tekliflerdeki pay adedinin ¢agrida teklif edilen pay adedinden fazla olmasi halinde geri
alimin oransal olarak yapilmasi esastir.

- Cagrinin bitisini miiteakip en az 10 is giinii boyunca sirket tarafindan geri alim yapilamaz.

2L ABD uygulamasinda iyiniyet, 6zen ve basiretlilik doktrini en az kanunlar kadar 6nem tagimaktadir. Ornegin, kanuna uygun olsa
da, makul olmayan bir amagla geri alim yapilmasina veya geri alimlarin ortaklar ile yoneticiler arasindaki vekalet iligkisini
zedeleyemesine izin verilmeyebilmektedir.

22 Ornegin Kaliforniya eyaleti kanunlarinda “geri alinan pay” (treasury shares) kavramu yer almamakta; geri alim yapilmasi halinde
bu paylar otomatik olarak geri ¢ekilmis sayilmakta, bir baska deyisle, sirketlere geri aldiklari paylari elde tutma imkéani
verilmemektedir.

21 ABD uygulamast kapsaminda geri gekme amactyla alman paylar, ihrag edilmesine onay verilmis ancak ihrag edilmemis paylar
olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla yeniden ihra¢ edilmesi miimkiindiir. Ancak, sirket esas s6zlesmesinde bu paylarin yeniden
ihrag edilemeyecegi belirtilmisse, sermayenin de azaltilmasi gerekmektedir.

214 Baz1 eyaletlerde sirketlerin kendi paylarini ellerinde tutmalarma imkan taminsa da, bazi durumlarda bu paylar geri ¢ekmeleri
zorunlu tutulabilmektedir.

2% Ornegin, Delaware eyaleti kanunlari bir sirketin kendi paylarina oy hakki tanimamaktadir. Bu paylarin bagh ortaklig tarafindan
tutulmasi halinde de ayn1 kural gegerli bulunmaktadir. Ancak, eyalet diizenlemeleri paylarin oy hakkinin donmamasmna imkan
tanimast halinde, bagl ortaklik oy kullanilmasi gereken hususlarda bu haklarin1 kullanabilmektedir. Ayrica, 6deme giicliigi
icindelunaneya geri alim nedeniyle 6deme giigliigiine diisecek bir sirketin veya bagli ortakliginin pay alimlart mevzuati dolanma
bakimindan ayrica incelemeye tabi tutulmaktadir.

216 Ayrica, bazi eyalet diizenlemelerinde geri alim yapilabilmesi igin gesitli sermaye kisitlamalar1 da bulunmaktadir. Buna gére, bazi
eyaletlerde geri alim yapilabilmesi igin sirketin 6z kaynaklarinda yeterli fazlanin olmasi veya geri ¢ekme amaciyla alim yapilip
sermaye azaltilacaksa yeterli sermayenin bulunmasi zorunlu tutulmaktadir.

2" ABD Borsalar Kanunu (US Securities Exchange Act of 1934), menkul kiymetlerin ikincil piyasada islem gérme esaslarini
diizenlemekte olup, SEC’nin de kurulusuna dayanak teskil eden kanundur. Kanunun 14. boliimiiniin (e) paragrafinda ¢agrida
bulunanlar i¢in getirilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri diizenlenmektedir. Buna gore, cagrida bulunanlarin islemle ilgili 6nemli
bilgileri gizlemeleri veya yanlig ve yaniltic bilgi agiklamalari sug olarak degerlendirilmektedir.

28 14E Diizenlemesi (Regulation 14E), ABD Borsalar Kanunu’nun 14. bdliimiiniin (e) paragrafinda yer alan hiikiimlerin alt
diizenlemesi niteligindedir. Bu diizenlemeyle usulsiiz ¢agr iglemleri, islemlere iliskin yasaklar ve ¢agriyla ilgili diger 6zellikli
iglemlere iligkin detayli kurallar belirlenmektedir. Diizenlemeye linkinden ulasilabilmektedir.

219 13e-4 Kurali (Rule 13e-4) gagr1 islemlerine iliskin genel esaslar1 diizenlemektedir.

20 Diizenleme metinlerine http://www.sec.gov/about/laws/sea34.pdf ve http://www.ecfr.gov/cgi-bin/text-
idx?c=ecfr&sid=47b43chb88844faad586861c05c81595&rgn=div5&view=text&node=17:3.0.1.1.1&idno=17#17:3.0.1.1.1.2.90.267
linklerinden ulasilabilmektedir.
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Borsa kanaliyla gergeklestirilen geri alimlar ayrica manipiilasyon ve dolandiricilik suglar1 kapsamindaki
diizenlemelere tabi tutulmaktadir. Bununla birlikte, ABD Borsalar Kanunu’nun bir diger alt diizenlemesi
olan 10b-18 Kurali?®! uyarinca, geri alim iglemleri, islemin:

- Tek bir arac1 kurum kullanilarak yapilmast,
- Giin i¢inde belli zaman araliklarinda gerceklestirilmesi,

- Fiyatiin, bekleyen en yiiksek alis fiyati ile en son geri alim fiyatindan yiiksek olanini agmamast
ve

- Miktariin, geri alim yapilan haftadan onceki dort haftalik donemde herhangi bir giin igin
gerceklesen giinliik ortalama islem hacminin %25’ini agmamasi

halinde manipiilasyon kapsaminda degerlendirilmeyebilmektedir. Bu istisna, her ne kadar sirkete bir
giivenli liman imkani tanisa da, sirketin, kamuya agiklanmamis 6nemli bilgilere sahip oldugu kabul edilen
taraflarin alim-satim islemlerini ciddi bi¢cimde kisitlayan dolandiricilik sugu kapsamindaki diizenlemelere
tabiyetini engellememektedir. Bu nedenle, ABD’de sirketler pay geri alim islemlerini ABD Borsalar
Kanunu’nun bir bagka alt diizenlemesi olan 10b5-1 Kurali % cercevesinde gerceklestirmeyi tercih
etmektedir. Nitekim, bu kurala gore, kosullar1 itibariyla, geri alimin miktarini, fiyatini ve tarihini agikca
tespit eden, bunlar1 belirlemekte kullanilacak yazili bir formiile veya algoritmaya yer veren ya da sirkete
geri alimin yapilip yapilmayacagi veya ne zaman ve nasil yapilacagi yoniindeki kararlara etki etmesini
engelleyen yazil1 bir planin sirket tarafindan kabul edilmesi veya sirket adina bu iglemleri yapacak olanlara
sunulmasi, kamuya agiklanmamis &nemli bilgilere sahip oldugu kabul edilen taraflarin alim-satim
islemlerine hakli gerekge olusturmaktadir. Sirket bu nitelikteki bir bilgiye sahip olmasa da, bu kural
uygulamak suretiyle geri alim islemlerinde daha fazla bir hareket alani elde edebilmektedir. Ancak, bu
kuralin sirketlerin geri alim islemlerinin ne zaman ve nasil gerceklestirilecegine yonelik Onceligini
kaybetmesine neden olabildigi goriilmektedir. Ayrica, kurala uygun olmasina karsin, kamuya
aciklanmamig 6nemli bir bilgiye gerg¢ekten sahip olundugu bir donemde yapilan geri alim islemlerinin
payini satan ortagin zararina sonuglar doguracagina dair endiseler de bulunmaktadir.

Bunlarin diginda, miizakere yoluyla geri alim islemlerin kosullarmin ¢agri sonucunu dogurmamasina;
hizlandirilmig geri alim iglemlerinde ise kamunun aydinlatilmasina 6zen gosterilmesi gerekmektedir.

Borsada gergeklestirilen geri alimlarda yonetim kurulunun geri alim programina iligkin bazi detaylar1 (alim
i¢in d6denecek azami tutar, alinacak pay adedi ve orani) onaylamasi ve bir komiteyi veya yoOneticiyi geri
alim fiyat1 ve zamanlamasini belirleme yetkisi vermesi beklenmektedir.

21 10b-18 Kurali (Rule 10b-18) geri alim islemlerinin manipiilasyon su¢u kapsaminda degerlendirilmemesi igin tasimalar1 gereken

kosullar1 belirlemektedir. Ancak bu kural, miizakere yoluyla geri alim islemleri ile hizlandirilmig geri alim islemlerini
kapsamamaktadir.

22 10b5-1 Kurali (Rule 10b5-1) kamuya agiklanmamis énemli bilgiye sahip oldugu kabul edilen taraflarca igerden &grenenlerin
ticareti kapsaminda pay alimi veya satimi yapilabilmesinin kosullarint diizenlemektedir.
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EK-3: AB SIRKETLER HUKUKU DUZENLEMELERI

AB’nin ortak ekonomik pazar hedefi dogrultusunda mallarin, kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest
dolasiminin  &niindeki engellerin  kaldirilabilmesi amaciyla, {iye devletlerin sirketler hukuku
diizenlemelerinin birbirleriyle uyumlastirilmast 6nem tagimaktadir (CPS, 2013:4,6).

Bu uyumlagtirma ¢abalar1 sonucunda, ilki 09.03.1968 tarihli olmak iizere 23, muhtelif direktiflerden
miitesekkil bir AB Sirketler Hukuku miiktesebat1 olugturulmustur. Miiktesebat, esas itibariyla sirketler i¢in
AB c¢apinda bir kurumsal yonetim politikas1 belirlemekte olup, sirketlerin kuruluslari, yapilar1 ve isleyisleri
ile muhasebe ve denetim konularini kapsamaktadir.

Pay geri alimlar1 ise, AB sirketler hukuku miiktesebatinda ilk olarak, kurumsal finansmana iliskin AB
diizenlemelerinin temellerinin atildig1 13.12.1976 tarih ve 77/91/EEC sayili ikinci Konsey Direktifi’nin?3*
19 ila 24a maddelerinde diizenlenmistir (Quintana ve Hege, 2006:4, 25). Asagida soz konusu madde
hiikiimlerinden bazilarina yer verilmektedir:

- Direktifin 19. maddesiyle, halka acik sirketlere paylarim belirli kosullarin yerine getirilmesi
kaydiyla geri alma?®® imkani taninmistir®®, Buna gore, geri alim yapilabilmesi i¢in genel kurul
karar1?®” alinmasi, net varliklarin yeterli seviyede olmasi?®® ve yalmzca bedeli tam 6denmis
paylarin geri alima konu edilmesi zorunlu tutulmustur. Bunlarin yant sira, liye devletlerin, geri
alinacak paylarin nominal degerinin siirlanmasi®°, geri alima iliskin detaylara esas s6zlesmede
yer verilmesi, geri alim islemlerinde kamuyu daha fazla aydinlatilmasi, geri alinan paylarin iptal
edilmesi?*® ve geri alimin alacaklilarin?! haklarini zedelememesi gibi ilave sartlar getirebilmesi
ongoriilmiistiir.

- Direktifin 20. maddesinde, 19. madde hiikiimlerinin uygulanmayabilecegi durumlar sayilmustir.
Ornegin, geri alimin sermaye azaltimi amaciyla yapilmasi, paylarin bedelsiz olarak geri alinmast,
sirkete borcu olan bir ortagin mahkeme karariyla borcu karsiliginda paylarini sirkete vermesi vb.
durumlarda iiye devletlerin geri alim islemlerine iliskin yukarida yer verilen kurallari

283 09.03.1968 tarih ve 68/151/EEC sayili Birinci Konsey Direktifi ile, sirket ortaklarmmn ve tigiincii taraflarmn menfaatlerinin
korunmasi i¢in iiye devletlerce sirketlerden talep edilen giivencelerin esgilidiimii amaglanmistir. Bu direktiften sonra, sirketlerin
kurulusu, sermayenin korunmasi, birlesmeler, béliinmeler, finansal raporlama, tek ortakli sirketler, yasal olusumlar vb. alanlarda
mubhtelif direktifler benimsenmistir.

284 fkinci Konsey Direktifi ile, halka agik anonim sirketlerin kurulmas1 ve sermayelerinin idamesi ve degistirilmesi ile ilgili olarak,
ortaklarm ve figlincii taraflarin menfaatlerinin korunmasi icin liye devletlerce sirketlerden talep edilen gilivencelerin esgidiimii
amaglanmustir. Anilan direktif metnine http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:19771L.0091:20091022:EN:PDF linkinden ulasilabilmektedir.

285 Direktifin 24. maddesinin birinci fikras1 uyarinca paylarin teminat olarak alinmasi da satin alma hilkmiindedir. Ayrica, sirket
paylarinin bagli ortakliklar tarafindan veya sirket namina {giincii kisiler tarafindan geri alinmasi da bu hikiimler kapsaminda
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, bunlara iliskin bazi istisnai hiikiimlerin de bulundugunun hatirlatilmasinda fayda
goriilmektedir. Ornegin, direktifin 24a maddesi uyarinca bagh ortaklik pay alim-satimini meslek icab1 yapiyorsa (aract kurum vb),
geri alim bagl ortaklik statiisii kazanilmadan once gergeklesmisse geri alimlar igin gegerli olan kurallar uygulanmayabilmektedir.

286 Direktifin bu maddesi, tiye tilkelerin geri alimi1 tamamen yasaklayabilecegi seklinde de yorumlanabilir.

287 Direktifin 19. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi uyarinca, genel kurul karariyla geri alim islemlerinin sartlarinin (geri alinacak
azami pay sayisi, Uiye devletlerce 5 yili gegmemek kaydiyla geri alim i¢in taninacak yetkinin siiresi, geri alim i¢in 6denecek asgari ve
azami bedel vb.) belirlenmesi gerekli goriilmiistiir. Ancak, ayn1 maddenin ikinci fikrasinda, aksi halde 6nlenemeyecek bir zararin
giderilebilmesi amaciyla sinirli olmak tizere geri alim i¢in genel kurul karar1 aranmayabilecegi belirtilmistir. Bu durumda iglemlerle
ilgili olarak bir sonraki genel kurulda ortaklara bilgi verilmesi zorunlu tutulmustur. Ayrica, maddenin tgiincii fikrasiyla, geri alian
paylarin azami 12 aylik siire zarfinda calisanlara iliskin 6deme planlari kapsaminda dagitilmasi halinde de genel kurul karari
zorunlulugu aranmamistir.

288 Direktifin 15. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinde, son yillik finansal tablolardaki net varliklarin sermaye ile kisitlanmig kar
yedeklerinin toplamindan diisiik olmasi hélinde geri alim yapilmamasi veya yapilmasi planlanan geri alimin bu sonucu dogurmamasi
gerektigi ifade edilmistir.

28 Direktifin 19. maddesinin birinci fikrasinin (i) bendinde, bu sinirlamanin sermayenin %10’undan daha az olamayacag belirtilmistir.
2% Direktifin 19. maddesinin birinci fikrasinin (iv) bendinde, belirli sirketlere geri aldiklari paylar iptal etme zorunlulugunun
getirilmesi halinde, iptal edilen paylarin nominal degeri kadar bir yedek hesabi olusturulmasi gerekli goriilmiistiir. S6z konusu
yedeklerin sermaye azaltimi diginda ortaklara dagitimi miimkiin bulunmamakla birlikte, bedelsiz sermaye artirimina konu edilmesine
imkan taninmustir.

291 Alacaklilarin haklarinin korunmasi bir anlamda sirket sermayesinin korunmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, geri alimlar da
dahil olmak iizere sermayenin azalmasina sebep olacak islemlere sinirlamalar getirilebilmektedir.
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uygulamamalarina imkan taninmistir. Bununla birlikte, bu durumlarda geri alinan paylarin
nominal degerinin sermayenin %10’unu asmasi halinde, 3 yil i¢inde elden ¢ikarilmasi; aksi
takdirde, iptal edilmesi?®? gerekli goriilmiistiir.

- Direktifin 21. maddesiyle 19 ve 20. maddelere aykir1 olarak geri alinan paylarin 1 sene icinde
elden ¢ikarilmasi; aksi takdirde, iptal edilmesi zorunlulugu getirilmistir.

- Direktifin 22. maddesinde, geri alinan paylar {izerindeki oy haklarinin kullanilamamasi ve geri
alman paylarin bilangoda varlik olarak muhasebelestirilmesi hélinde ayni tutarda kisitlanmis bir
kar yedegi hesabi olusturulmasi®3; ayrica, yillik faaliyet raporlarinda asgari olarak geri alim
yapilmasinin nedenleri, geri alinip tutulan veya satilan paylarin adedi, nominal degeri ve
sermayeye orani ve geri alim (satim) i¢in 6denen (alinan) bedel hakkinda agiklama yapilmast

zorunlu tutulmustur.

Diger taraftan, Ikinci Konsey Direktifi 25.10.2012 tarih ve 2012/30/EU sayili Direktif ile 04.12.2012 tarihi
itibartyla yiiriirliikten kaldirilmistir. Ancak, geri alim islemlerine iliskin diizenlemeler muhafaza edilmis
olup, az sayida degisiklikle birlikte yeni direktifin 21 ila 28. maddelerinde yer almaktadir®*.,

AB’nin diger yasal siireglerinde oldugu gibi, tiye iilkelerin sirketler hukuku alanindaki yasal diizenlemeleri
ongoriilen zaman dilimleri icerisinde i¢ hukukuna aktarma yiikiimliligi bulunmaktadir. Ancak,
diizenlemelerde iiye iilkelere birtakim o6zellikli durumlarda uygulamayi kendi kararlari gercevesinde
yonlendirme esnekligi de taninmasi, liye lilkeler arasinda diizenleme konusu alanlarda farkli uygulamalarin
goriilmesine sebebiyet verebilmektedir. Bu anlamda, geri alim uygulamalari da ilgili direktifte taninan
esneklik cergevesinde iye iilkeler diizeyinde farklilasabilmektedir (Andriosopoulos ve Hoque, 2013:66).

AB Sirketler Hukuku diizenlemeleri kapsaminda olmamakla birlikte pay geri alimlarini ilgilendiren diger
diizenlemeler icin piyasa bozucu islemlerle ilgili direktiflere?® bakilmasinda fayda goriilmektedir.

292 Direktifin 20. maddesinin tigiincii fikrasi uyarinca iptal sermayenin azaltilmasi suretiyle de gergeklesebilecektir.

293 Bu uygulama ile alacaklilarin borglarinin 6denmesine yetecek tutarda bir 6z kaynagin sirket uhdesinde muhafaza edilebilmesi
amaglanmaktadir (Cahn ve Donald, a.g.e.: 244).

2% Yeni direktif metnine http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:20121L.0030:20130701:EN:PDF
linkinden ulagilabilmektedir.

2% Directive 2003/6/EC of 28 January 2003 on insider dealing and market manipulation (market abuse) ve Commission Regulation
(EC) No 2273/2003 of 22 December 2003 regarding exemptions for buy-back programmes and stabilisation of financial instruments.
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EK-4: TTKn DUZENLEMELERI



201

4.1- ETTKn HUKUMLERI

IKINCI KISIM

idare Meclisi

()

B) idare ve temsil:

()

I11 - idare vazifeleri:
()
5. Sirketin kendi hisse senetlerini satin almasi:

Madde 329 — Sirket, kendi hisse senetlerini temelliik edemiyecegi gibi rehin olarak da kabul edemez. Bu
senetlerin temelliikii veya rehin alinmasi neticesini doguran akitler hiikiimsiizdiir. Su kadar ki; asagida
gosterilen akitler bu hiikiimden miistesnadir:

1. Hisse senetleri sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara dayanilarak devralinmissa;

2. Hisse senetleri sirketin kurulmasi veya esas sermayesinin ¢ogaltilmasi dolayisiyle vaki olan istirak
taahhiidiinden bagka bir sebepten dogan sirket alacaklarinin 6denmesi maksadiyle devralinmigsa;

3. Hisse senetleri bir mamelekin veya isletmenin bor¢ ve alacaklariyle beraber temelliik edilmesi
neticesinde sirkete gecmisse;

4. Hisse senetlerinin devir veya rehin alinmasi keyfiyeti esas mukaveleye gore sirket konusuna giren
muamelelerden ise;

5. Hisse senetleri idare meclisi azalari, midirler ve memurlar tarafindan kendilerine bu sifatla diisen
miikellefiyetlere karsi rehin olarak yatirilmus ise;

6. Temelliik ivazsiz ise.

Devralinan hisse senetleri, 1 numarali bentte yazili halde derhal imha edilir ve bu hususta tutulan zabit
ticaret siciline verilir. Diger hallerde bu senetler ilk firsatta tekrar elden ¢ikarilir.

Bu muameleler yillik raporda gosterilir. Sirketge devralinan paylarin umumi heyette temsili caiz degildir.
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4.2- YTTKn HUKUMLERI

IKiNCi BOLUM
Yonetim Kurulu

()

B) Yonetim ve temsil

()

111 — Gorevler ve yetkiler

()
5. Sirketin kendi paylarini iktisap veya rehin olarak kabul etmesi

a) Genel olarak

MADDE 379 - (1) Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir
islem sonunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez. Bu hiikiim, bir
iiciincii kisinin kendi adina, ancak sirket hesabina iktisap ya da rehin olarak kabul ettigi paylar i¢in de
gecerlidir.

(2)Paylarin birinci fikra hiikkmiine gore iktisap veya rehin olarak kabul edilebilmesi i¢in, genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi sarttir. En ¢ok bes yil i¢in gegerli olacak bu yetkide, iktisap veya rehin
olarak kabul edilecek paylarin itibarl deger sayilar1 belirtilerek toplam itibarl degerleriyle s6z konusu
edilecek paylara 6denebilecek bedelin alt ve {ist sinir1 gosterilir. Her izin talebinde yonetim kurulu kanuni
sartlarin gergeklestigini belirtir.

(3)Birinci ve ikinci fikralardaki sartlara ek olarak, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra,
kalan sirket net aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas s6zlesme uyarinca dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmalidir.

(4)Yukaridaki hiikkiimler uyarinca, sadece, bedellerinin tiimii 6denmis bulunan paylar iktisap edilebilir.
(5)Yukaridaki fikralarda yer alan hiikiimler, ana sirketin paylariin yavru sirket tarafindan iktisab1 halinde
de uygulanir. Pay senetleri borsada islem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu seffaflik
ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri yapar.

b) Kanuna karsi hile

MADDE 380 - (1) Paylarinin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin bagka bir kisiyle yaptigi, konusu avans,
6diing veya teminat verilmesi olan hukuki islemler batildir. Bu butlan hiikkmii, kredi ve finans kurumlarinin
isletme konulari i¢ine giren islemlere ve sirketin veya onun bagli sirketlerinin g¢alisanlarina, sirketin
paylarim iktisap edebilmeleri i¢in, avans, Odiing ve teminat verilmesine iliskin hukuki iglemlere
uygulanmaz. Ancak, bu istisnai islemler, sirketin, kanuna ve esas sdzlesmesine gore ayirmak zorunda
bulundugu yedek akgeleri azaltiyor veya 519 uncu maddede diizenlenen yedek akgelerin harcanmalarina
iligkin kurallart ihlal ediyor ve sirketin 520 nci maddede Ongdriilen yedek akgeyi ayirmasina imkan
birakmiyorsa, gegersizdir.

(2) Ayrica, sirket ile iigiincii kisi arasinda yapilmig bulunan ve bu kisiye, sirketin kendi paylarini; girketin,
sirkete bagli bir sirketin veya sirketin paylarinin cogunluguna sahip oldugu sirketin hesabina alma hakki
taniyan ya da boyle bir yiikiimliiliik 6ngdren bir diizenleme, eger bu paylar1 sirket alsayd1 islem 379 uncu
maddeye aykir1 kabul edilecek idiyse batildir.

¢) Yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi

MADDE 381 - (1) Bir sirket, yakin ve ciddi bir kayiptan kagimnmak igin gerekli oldugu takdirde, kendi
paylarini, 379 uncu maddeye gore genel kurulun yetkilendirmeye iliskin karar1 olmadan da iktisap edebilir.
(2) Paylarin bu yolla iktisab1 halinde yonetim kurulu ilk genel kurula;,

a) Iktisabin sebep ve amaci,

b) iktisap edilen paylarin sayilari, itibari degerlerinin toplami ve sermayenin ne kadarmni temsil ettigi,

c) Bedeli ve 6deme sartlari,
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hakkinda yazili bilgi verir.

d) istisnalar

MADDE 382 - (1) Bir sirket, 379 uncu madde hiikiimleri ile bagli olmaksizin;

a) Esas veya ¢ikarilmig sermayesinin azaltilmasina iliskin 473 ila 475 inci madde hiikiimlerini uyguluyorsa,
b) Kiilli halefiyet kuralinin geregiyse,

¢) Bir kanuni satin alma yiikiimiinden doguyorsa,

d) Bedellerinin tiimii 6denmis olmak sartryla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin tahsili amacina yonelikse,
e) Sirket, menkul kiymetler sirketiyse,

kendi paylarini iktisap edebilir.

e) ivazsiz iktisap

MADDE 383 - (1) Bir sirket, bedellerinin tamami 6denmis olmak sartiyla, kendi paylarini ivazsiz iktisap
edebilir.

(2) Birinci fikra hikkmi, yavru sirket, ana sirketin paylarini ivazsiz iktisap ettigi takdirde de kiyas yoluyla
uygulanir.

f) Elden cikarma

MADDE 384 - (1) 382 nci maddenin (b) ila (d) bentleri ve 383 iincli madde hiikiimlerine gore, iktisap
edilen paylar, sirket i¢in herhangi bir kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her halde
iktisaplarindan itibaren ii¢ yil i¢inde elden ¢ikarilirlar; megerki, sirketin ve yavru sirketin sahip olduklari
bu paylarin toplamu sirketin esas veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu agmasin.

g) Aykir iktisap halinde elden ¢ikarma

MADDE 385 - (1) 379 ila 381 inci maddelere aykiri bir sekilde iktisap edilen veya rehin olarak alinan
paylar, iktisaplar1 veya rehin olarak kabulleri tarihinden itibaren en gec¢ alt1 ay i¢inde elden ¢ikarilir ya da
tizerlerindeki rehin kaldirilir.

h) Sermayenin azaltilmasi
MADDE 386 - (1) 384 ve 385 inci maddeler uyarinca elden ¢ikarilamayan paylar, sermayenin azaltilmasi
yoluyla hemen yok edilir.

1) Sakh tutulan hiikiimler
MADDE 387 - (1) Sirketin kendi paylarini iktisap edebilecegine iliskin diger kanunlardaki hiikiimler
saklidir.

i) Kendi paylarim taahhiit yasag:

MADDE 388 - (1) Sirket kendi paylarini taahhiit edemez.

(2) Ugiincii kisinin veya bir yavru sirketin kendi adina fakat sirket hesabina sirketin paymi taahhiit etmesi,
sirketin kendi payin1 taahhiit etmesi sayulir.

(3) Birinci ve ikinci fikralara aykirt hareket halinde, s6z konusu paylari, kurulusta kurucular, sermaye
artirnmlarinda yonetim kurulu {iyeleri taahhiit etmis sayilir ve bunlar pay bedellerinden sorumlu olurlar.
Kanuna aykiri taahhiitte herhangi bir kusurlart bulunmadigini ispat eden kurucular ve sermaye
artirimlarinda yonetim kurulu iiyeleri sorumluluktan kurtulurlar.

(4) Birinci ve tgiincti fikra hiitkiimleri ana sirketin paylarini taahhiit eden yavru sirketlere kiyas yoluyla
uygulanir. S6z konusu paylar yavru sirketin yonetim kurulu iiyeleri tarafindan taahhiit edilmis kabul olunur.
Uyeler pay bedellerinden sorumludur.

j) Haklarm kullanilmas:

MADDE 389 - (1) Sirketin iktisap ettigi kendi paylari ile yavru sirket tarafindan iktisap edilen ana sirketin
paylari, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin
iktisabi harig, sirketin devraldig1 kendi paylari higbir pay sahipligi hakki vermez. Yavru sirketin iktisap
ettigi ana sirket paylarina ait oy haklari ile buna bagl haklar donar.



204

EK-5: SPK DUZENLEMELERI
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5-1- 01.09.2009 TARIH VE 27/748 SAYILI iLKE KARARI

Paylar1 IMKB’de islem goren araci kurumlar ve yatirim ortakliklarinin kendi paylarii satin almalari
durumunda uymalar1 gereken ilke ve esaslar asagidaki sekilde belirlenmistir:

a) Geri alim islemleri, genel kurul tarafindan onaylanmis geri alim programu ¢ergevesinde ve azami 18 aylik
bir siire icin verilebilecek yetki dahilinde yonetim kurulu tarafindan yapilir.

b) Geri alimi yapilacak paylar IMKB’de islem goéren nitelikte olmali ve alimlar yalnizca IMKB’de
gerceklestirilmelidir.

c) Geri alimi yapilacak paylarin, daha once iktisap edilenler dahil toplam nominal degeri, ortaklik
6denmis/cikarilmis sermayesinin %20’sini asamaz. Bu oranin asilmasi halinde asima sebep olan paylar,
alim tarihini miiteakip 6 ay icerisinde elden g¢ikartlir.

d) Pay geri alimlari, sirketin kamuya agiklanan son finansal tablolarinda yer alan net aktif sermayesine zarar
vermeden (6z kaynak toplami, 6denmig/¢ikarilmis sermaye ile kar dagitimina konu edilemeyecek 6z
kaynak kalemlerinin toplaminin altina diismeyecek sekilde) yapilir.

e) IMKB’de yapilacak geri alimlara iliskin borsa tarafindan belirlenen islem kurallarina ek olarak asagidaki
kurallara uyulmasi1 zorunludur:

1. Agilis seansi ve 1’inci seansin son 15 dakikasi ile 2’nci seansin ilk ve son 15 dakikasi iginde
geri alim emri verilemez.

ii. Geri alim igin verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gergeklesen satis
fiyatindan daha yiiksek olamaz.

iii. Ortaklik tarafindan bir giinde geri alim1 yapilacak toplam pay miktari, paylarin son ii¢ aydaki
giinliik iglem miktar1 ortalamasinin %25’ini gegemez.

iv. Geri alim i¢in ortakliklarca her bir iglem giinii i¢in sadece bir aract kurum kullanilir.

f) Geri alinan paylara iligkin oy haklari sirketge kullanilamaz.

g) Geri alinan paylar ile s6z konusu paylar ¢ercevesinde edinilmis bedelsiz paylar i¢in azami elde tutma
stiresi 3 y1l1 agmamak {izere ortaklikca serbestce belirlenebilecek olup, bu siire zarfinda elden ¢ikarilmayan
paylar sermaye azaltimi yapilmak suretiyle iptal edilir.

h) Geri alinan paylar, 32 no’lu Tiirkiye Muhasebe Standardi ¢ercevesinde, bilangoda 6z kaynaklar altinda
bir indirim kalemi olarak izlenir ve finansal tablo dipnotlarinda gerekli agiklamalar yapilir. S6z konusu
paylarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iligkilendirilemez.

i) Geri alim iglemleri ile ilgili olarak;

i. Ortaklik yonetim kurulu tarafindan, geri alimin amacini, geri alim igin ayrilan fonun toplam
tutar1 ile kaynagni, geri alinabilecek azami pay sayisini, paylarin geri alinmasi i¢in belirlenen alt ve st
fiyat limitlerini, alimlar igin yetkilendirilen kisileri (tlizel kisi ve yetkilileri dahil), genel kuruldan talep
edilecek yetki siiresi ile s6z konusu programin onaya sunulacagi genel kurul tarihini ve tamamlanmig en
son geri alim programinin dzetini igeren bir geri alim programi hazirlanir ve bu program onaya sunulacagi
genel kurul tarihinden en az 15 giin dnce sirket web sitesinde yayimlanarak kamuya duyurulur.

ii. Genel kurul onayma sunulmus geri alim programinda genel kurul tarafindan herhangi bir
degisiklik yapilmasi durumunda degistirilmig geri alim programu genel kurul tarihini izleyen is giinii
igerisinde yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak sirketin web sitesinde
yayimlanir.

iii. Ortaklik tarafindan, geri alim programinin uygulanmasina baglanilmadan en az 2 is giinii 6nce,
programin baslayacagina iliskin kamuyu bilgilendiren ve alimin hangi aract kurum araciligiyla
yapilacagina ve bu islem nedeniyle araci kuruma ddenecek komisyonlara iligkin bilgileri de igeren bir 6zel
durum agiklamasi yapilir.

iv. Ortaklik tarafindan geri alim programi ¢ercevesinde gerceklesen her bir islem igin, islem
tarihini izleyen is giinil igerisinde, isleme konu paylarin nominal tutarini, islem fiyatini, sermayeye oranini,
varsa bu paylara bagli imtiyazlari ve islem tarihini i¢eren bir 6zel durum agiklamasi yapilir.

v. Ortaklik tarafindan, geri alim programinin sona ermesini izleyen 5 is giinil igerisinde, geri
alim programu gergevesinde geri alinan paylardan iptal edilenler ve elde tutulanlar i¢in ayr1 ayr1 belirtilmek
suretiyle, bir pay i¢in 6denmis olan maksimum ve ortalama geri alim bedelini, geri alimin maliyetini, geri
alinan toplam pay sayisini, bu paylarin sermayeye oranini, varsa bu paylara bagli imtiyazlar1 ve islem
tarihlerini igeren 6zel durum agiklamasi yapilir. Geri alim programinin 6zeti mahiyetindeki bu bilgiler
ayrica ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulur.

vi. Onaylanmig geri alim programinda sonradan genel kurul karari ile degisiklik yapilmasi
durumunda s6z konusu degisiklikler, sebeplerini de i¢eren 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur.
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j) Geri alimi yapilan paylar sadece borsada satis yoluyla ve ancak agiklanan geri alim programi sona
erdikten sonra elden ¢ikarilir. Geri alinan paylar ¢ergevesinde edinilmis bedelsiz paylar i¢in de ayni esaslar
uygulanir.

k) Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmast hélinde gerceklesen her bir satig islemi, islem tarihini izleyen is
giinii icerisinde ortaklik tarafindan, isleme konu paylarin nominal tutarini, islem fiyatini, sermayeye oranini,
varsa bu paylara bagli imtiyazlar1 ve islem tarihini iceren bir 6zel durum agiklamasi yapilmasi suretiyle
kamuya duyurulur.

I) Geri alim islemini miiteakip dénemlerde, ilgili paylar elden ¢ikarilincaya kadar, yatirim ortakliklari igin
hesaplanan birim pay degeri, toplam pay sayisindan geri alinan paylarin ¢ikarilmas: sonucunda bulunacak
tedaviildeki pay sayisi esas alinarak hesaplanir.

m) Sirketlerce agiklanmasi ertelenmis igsel bilgiler olmasi durumunda veya pay fiyatini etkilemesi
muhtemel 6zel durumlarin varligi halinde herhangi bir alim veya satim islemi yapilmaz.

n) Makul gerekgelerin varligi hélinde yonetim kurulu tarafindan genel kurulun yetkilendirmeye iliskin
karar1 olmadan da geri alim yapilabilir. Bu kapsamda yapilacak geri alimlara iligkin olarak;

i. Geri alim islemlerine baglanmasindan en az 2 ig gilinii 6nce ortaklik tarafindan yapilacak bir 6zel
durum agiklamasi ile, geri alim yapilacagi hususu, s6z konusu geri alimin sebep ve amaci, alinmasi
planlanan pay miktar1 ve ddenecek maksimum tutar kamuya duyurulur.

ii. Islem tarihini izleyen is giinii icerisinde, geri alman paylarin nominal tutarini, islem fiyatini,
sermayeye oranini, varsa bu paylara bagli imtiyazlar1 ve islem tarihini igeren bir 6zel durum agiklamasi
yapilarak gergeklesen alimlar kamuya duyurulur.

iii. Yonetim kurulu tarafindan ayrica, geri alimin sebep ve amaci, geri alinan paylarin islem tarihi,
nominal tutari, islem fiyati, geri alimin maliyeti, sermayeye orani ve varsa bu paylara bagl imtiyazlar
hakkinda ilk genel kurula bilgi verilir.

o) Esas sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan sermaye artirimina iliskin genel kurul kararinin alindigt
tarihten, kayith sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan ise sermaye artirnmina iligkin yonetim kurulu
kararinin alindig1 tarihten sermaye artirim islemlerinin sona erdigi tarihe kadar geri alim iglemi yapilamaz.
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5.2-10.08.2011 TARIH VE 26/767 SAYILI iLKE KARARI

Paylar1 IMKB’de islem goren sirketlerin kendi paylarin1 satin almalar1 durumunda uymalar1 gereken ilke
ve esaslar agagidaki sekilde belirlenmistir:

a) Geri alim islemleri, genel kurul tarafindan onaylanmis geri alim programu ¢ergevesinde ve azami 18 aylik
bir siire icin verilebilecek yetki dahilinde yonetim kurulu tarafindan yapilir.

b) Geri alimi yapilacak paylar IMKB’de islem goéren nitelikte olmali ve alimlar yalmzca IMKB’de
gerceklestirilmelidir.

c) Sirketin geri almis oldugu paylarin elden ¢ikarilmasina iligkin siirelerin ve oranlarin belirlenmesinde
6102 say1h Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanir?®,

d) Iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net aktifi (6z kaynak), en az
O6denmis/cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen yedek
akgelerin toplami kadar olmalidir.

¢) IMKB’de yapilacak geri alimlara iliskin borsa tarafindan belirlenen islem kurallarina ek olarak asagidaki
kurallara uyulmasi zorunludur:

i. Acilis seanst ve 1’inci seansin son 15 dakikasi ile 2°nci seansin ilk ve son 15 dakikasi iginde
geri alim emri verilemez.

ii. Geri alim i¢in verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gergeklesen satig
fiyatindan daha yiiksek olamaz.

iii. Sirket tarafindan bir giinde geri alim1 yapilacak toplam pay miktari, paylarin son ii¢ aydaki
giinliik islem miktar1 ortalamasinin %25’ini gecemez.

f) Sirketin iktisap ettigi kendi paylari ile sirketin tam konsolidasyona tabi tuttugu finansal duran varliklari
tarafindan iktisap edilen ana sirket paylari, ana sirketin genel kurulunun toplanti nisabinin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz. Bedelsiz paylarin iktisabi harig, sirketin devraldigi kendi paylar1 hi¢bir pay sahipligi hakki
vermez. Tam konsolidasyona dahil edilen sirketlerin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar ile
buna bagli haklar donar.

g) (Yiiriirliikten kaldirilmigtir)?%

h) Geri alinan paylar, 32 no’lu Tiirkiye Muhasebe Standardi ¢ercevesinde, bilangoda 6z kaynaklar altinda
bir indirim kalemi olarak izlenir ve finansal tablo dipnotlarinda gerekli agiklamalar yapilir. S6z konusu
paylarin elden ¢ikarilmasindan kaynaklanan kazang ve kayiplar gelir tablosu ile iligkilendirilemez.

1) Geri alim iglemleri ile ilgili olarak;

1. Sirket yonetim kurulu tarafindan, geri alimin amacini, geri alim i¢in ayrilan fonun toplam tutari
ile kaynagini, geri alinabilecek azami pay sayisini, paylarin geri alinmast i¢in belirlenen alt ve iist fiyat
limitlerini, alimlar igin yetkilendirilen kisileri (tiizel kisi ve yetkilileri dahil), genel kuruldan talep edilecek
yetki siiresi ile sz konusu programin onaya sunulacagi genel kurul tarihini ve tamamlanmig en son geri
alim programinin 6zetini igeren bir geri alim programi hazirlanir ve bu program onaya sunulacagi genel
kurul tarihinden en az 15 giin dnce sirket web sitesinde yayimlanarak kamuya duyurulur.

ii. Genel kurul onayma sunulmus geri alim programinda genel kurul tarafindan herhangi bir
degisiklik yapilmasi durumunda degistirilmis geri alim programi genel kurul tarihini izleyen is giinii
igerisinde yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak sirketin web sitesinde
yayimlanir.

iii. Sirket tarafindan geri alim programi gergevesinde gerceklesen her bir iglem igin, islem tarihini
izleyen is giinii i¢erisinde, isleme konu paylarin nominal tutarini, islem fiyatini, sermayeye oranini, varsa
bu paylara bagli imtiyazlart ve iglem tarihini iceren bir 6zel durum agiklamasi yapilir.

2% SPK tarafindan alman 23.08.2013 tarih ve 29/954 sayili karar gercevesinde degistirilen bu hiikmiin
degisiklik oncesindeki metni soyledir: “Geri alimi yapilacak paylarin, daha once iktisap edilenler dahil,
toplam nominal degeri, sirketin 6denmis/cikarilmis sermayesinin %10 unu asamaz. Bu oranin asilmasi
halinde asima sebep olan paylar, alim tarihini miiteakip 6 ay icerisinde elden ¢ikarilir.”.

297 SPK tarafindan alman 23.08.2013 tarih ve 29/954 sayili karar gergevesinde yiiriirliikten kaldirilan metin
soyledir: “Geri alinan paylar ile s6z konusu paylar ¢ercevesinde edinilmis bedelsiz paylar igin azami elde
tutma siiresi 3 yui asmamak iizere sirket tarafindan serbestce belirlenebilecek olup, bu siire zarfinda elden

¢ctkarilmayan paylar sermaye azaltimi yapilmak suretiyle iptal edilir.”
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iv. Sirket tarafindan, geri alim programinin sona ermesini izleyen 5 is giinii i¢erisinde, geri alim
programi gergevesinde geri alinan paylardan iptal edilenler ve elde tutulanlar i¢in ayr1 ayri belirtilmek
suretiyle, bir pay i¢cin 6denmis olan maksimum ve ortalama geri alim bedelini, geri alimin maliyetini, geri
alinan toplam pay sayisini, bu paylarin sermayeye oranini, varsa bu paylara bagl imtiyazlar1 ve islem
tarihlerini igeren 6zel durum aciklamasi yapilir. Geri alim programinin 6zeti mahiyetindeki bu bilgiler
ayrica ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulur.

v. Onaylanmis geri alim programinda sonradan genel kurul karari ile degisiklik yapilmasi
durumunda s6z konusu degisiklikler, sebeplerini de iceren bir 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur.
j) Geri alimi yapilan paylar sadece borsada satis yoluyla ve ancak agiklanan geri alim programi sona
erdikten sonra elden ¢ikarilir. Geri alinan paylar ¢ergevesinde edinilmis bedelsiz paylar igin de ayni esaslar
uygulanir.

k) Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi hélinde ger¢eklesen her bir satig islemi, islem tarihini izleyen is
giinii i¢erisinde sirket tarafindan, isleme konu paylarin nominal tutarini, islem fiyatini, sermayeye oranini,
varsa bu paylara bagli imtiyazlar1 ve islem tarihini iceren bir 6zel durum agiklamasi yapilmasi suretiyle
kamuya duyurulur.

1) Geri alim islemini miiteakip donemlerde, ilgili paylar elden ¢ikarilincaya kadar, yatirim ortakliklari igin
hesaplanan birim pay degeri, toplam pay sayisindan geri alinan paylarin ¢ikarilmasi sonucunda bulunacak
tedaviildeki pay sayis1 esas alinarak hesaplanir.

m) Sirketlerce aciklanmasi ertelenmis igsel bilgiler olmasi durumunda veya pay fiyatin1 etkilemesi
muhtemel 6zel durumlarin varligi halinde herhangi bir alim veya satim islemi yapilmaz.

n) Makul gerekgelerin varligi hélinde yonetim kurulu tarafindan genel kurulun yetkilendirmeye iligkin
karar1 olmadan da geri alim yapilabilir. Bu kapsamda yapilacak geri alimlara iliskin olarak;

i. Geri alim iglemlerine baglanmasindan en az 2 is giinii dnce sirket tarafindan yapilacak bir 6zel
durum agiklamasi ile, geri alim yapilacagi hususu, s6z konusu geri alimin sebep ve amaci, alinmasi
planlanan pay miktar1 ve 6denecek maksimum tutar kamuya duyurulur.

ii. Islem tarihini izleyen is giinii icerisinde, geri alman paylarin nominal tutarini, islem fiyatini,
sermayeye oranini, varsa bu paylara bagli imtiyazlar1 ve islem tarihini igeren bir 6zel durum agiklamasi
yapilarak gergeklesen alimlar kamuya duyurulur.

iii. Yonetim kurulu tarafindan ayrica, geri alimin sebep ve amaci, geri alinan paylarin islem tarihi,
nominal tutari, islem fiyati, geri alimin maliyeti, sermayeye orani ve varsa bu paylara bagl imtiyazlar
hakkinda ilk genel kurulda bilgi verilir.

o) Esas sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan sermaye artirimina iliskin genel kurul karariin alindigt
tarihten, kayitli sermaye sisteminde olan sirketler tarafindan ise sermaye artirimina iligkin yénetim kurulu
kararinin alindigi tarihten sermaye artirim iglemlerinin sona erdigi tarihe kadar geri alim iglemi yapilamaz.
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5.3- SPKn HUKUMLERI

(..0)

IKINCIi KISIM

Sermaye Piyasas1 Araclarin ihraci, Kamunun Aydinlatilmasi ve Thracgcilara iliskin Esaslar

(..v)

UCUNCU BOLUM
Halka Acik Ortakhklar
(..v)

Ortaklhiklarin kendi paylarini satin ve rehin almasi

MADDE 22 —(1) Halka agik ortakliklar, kendi paylarini, Kurul tarafindan belirlenensartlar ¢ergevesinde
satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul, halka agik ortakliklarin kendi paylarini satin ve rehin
almasina iligkingartlara, islem sinirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasive bu hususlarin
kamuya agiklanmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenler.

(2) Halka agik ortaklik paylarmnin, séz konusu ortakligin konsolide bilangosuna dahil edilen ortakliklar
tarafindan satin alinmasi da bu madde hiikiimlerine tabidir.

()
UCUNCU KISIM

Sermaye Piyasasi Kurumlari ve Faaliyetleri

(..)
DORDUNCU BOLUM
Kolektif Yatirim Kuruluslari

Yatirim ortakhklar:

MADDE 48 —(1) Yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari
ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag
etmek iizere kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir.

(2) Yatirim ortakliklarmin; kurulugsuna ve kurucularina, anonim ortakliklarin yatirim ortakligina
doniistimiine, yatirim ortaklig1 statiisiinden ¢ikmalarina, asgari halka agiklik oranina, faaliyet esaslarina,
tirlerine ve pay devirlerine, izahnameye ve izahnamenin yayimlanmasina, portfoyiinde bulunan varliklarin
ve haklarin degerlemesine ve varliklarin saklanmasina, portfoy sinirlamalarina, yonetim ilkelerine, sermaye
artirimlarina ve azaltimlarina, imtiyazli pay ihracina, kar dagitimina ve paylarini geri almalarina, tasfiye ve
sona ermelerine iliskin usul ve esaslar ile tabi olacaklar1 diger yilikiimliiliikkler Kurulca belirlenir.

(3) Yatirim ortakliklarinin esas sézlesme degisikliklerinde Kurulun uygun goriigiiniin alinmasi zorunludur.

(..)
BESINCI KISIM
Sermaye Piyasalarinda Denetim ve Tedbirler

()

IKINCi BOLUM
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Tedbirler

(..0)

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligl incelemelerinde uygulanacak tedbirler

MADDE 101 —(1) Kurul, 106 nc1 ve 107 nci maddelerde sayilan fiilleri isledigine dair makulsiiphe bulunan
gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin yetkilileri ile ilgili sermaye piyasasi araclarina iligkin olarak;

a) Borsalarda gegici veya siirekli olarak iglem yapilmasinin yasaklanmasi,

b) Takas yontemlerinin degistirilmesi,

¢) Kredili alim, agiga satig, 6diing alma ve verme islemlerine iliskin sinirlamalar getirilmesi,

¢) Teminat yiikiimliiligii getirilmesi veya yiikiimliiligiin degistirilmesi,

d) Farklipazar veya piyasalarda islem gormesi veya farkli igslem esaslarinin belirlenmesi,

e) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmast,

f) Islem veya pozisyon limiti getirilmesi,

dahil piyasanin etkin ve saglikli isleyisini teminen gerekli her tiirlii tedbiri almaya ve bu tedbirlerin
uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemeye yetkilidir.

(2) Kurul, 22 nci madde uyarinca kendi paylarini satin almak iizere bir programin uygulamaya konulmasi
halinde, ilgili halka agik ortakliklarin yonetim, denetim veya sermaye bakimimdan dogrudan veya dolayli
olarak iliskide bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile diger ilgili kisilerin s6z konusu halka agik
ortakligin paylarinda islem yapmasina sinirlama getirebilir.

()
ALTINCI KISIM

idari Para Cezas1 Gerektiren Fiiller ve Sermaye Piyasasi Suclari

(..)
IKINCi BOLUM
Sermaye Piyasasi Suclari

()

Bilgi suistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan héller

MADDE 108 —(1) Asagidaki haller bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligt sayilmaz:

a) TCMB ya da yetkilendirilmis baska bir resmi kurum veya bunlar adina hareket eden kisiler tarafindan
para, doviz kuru, kamu bor¢ yonetim politikalarinin uygulanmasi veya finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla islem yapilmasi

b) Kurul diizenlemelerine gore uygulanan geri alim programlari, ¢aligsanlara pay edindirme programlari ya
da ihracc1 veya bagli ortakliginin ¢alisanlarina yonelik diger pay tahsis edilmesi

¢) Kurulun bu Kanun kapsamindaki fiyat istikrarini saglayici islemlere ve piyasa yapiciligina iligskin
diizenlemelerine uygun olarak icra edilmeleri kaydiyla, miinhasiran bu araglarin piyasa fiyatinin 6nceden
belirlenmis bir siire i¢in desteklenmesi amaciyla sermaye piyasasi araglarinin alim veya satiminin yapilmasi
yahut emir verilmesi veya emir iptal edilmesi
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5.4- GERI ALINAN PAYLAR TEBLIiGIi

3 Ocak 2014 CUMA Resmi Gazete Say1: 28871

TEBLIG

Sermaye Piyasas1 Kurulundan:

GERIi ALINAN PAYLAR TEBLIGI
(11-22.1)

BIRINCi BOLUM
Amag, Kapsam, Dayanak ve Tamimlar

Amacg

MADDE 1 - (1) Bu Tebligin amaci, halka agik ortakliklarin kendi paylarini satin almasi veya rehin
olarak kabul etmesine iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

Kapsam

MADDE 2 - (1) Bu Teblig, ortakliklarin kendi paylarini satin almasi veya rehin olarak kabul
etmesine, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfasina, bu hususlarin kamuya agiklanmasina ve geri
alimlarin bilgi suistimali veya piyasa dolandiricilig1 sayilmayacag: hallere iliskin usul ve esaslar1 diizenler.
Bu Teblig hiikiimleri, ortaklik tarafindan kendi paylarinin satin alinmasi sonucunu doguracak bir sermaye
piyasasi araci satin alinmasi veya ihrag¢ edilmesi durumlarinda da gegerlidir.

(2) Bu Tebligde yer alan hiikimler;

a) Ortakligin bagli ortakliginin ortaklik paylarini satin almas,

b) Ugiincii bir kisinin kendi adina ancak ortaklik veya ortakligi bagl ortakligi hesabina ortaklik
paylarini satin almast,

¢) Ugiincii bir kisinin kendi adina ancak ortaklik hesabina ortaklik paylarini rehin olarak kabul etmesi,

hallerinde de uygulanir. Paylarinin satin alinmasi amaciyla ortakligin ve/veya bagl ortakliginin
tiglincii kisilerle yaptigi konusu avans, 6diing ve teminat verilmesi olan igslemler de bu fikra kapsaminda
degerlendirilir.

(3) Bu Teblig hiikiimleri, degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 ile paylarimni nitelikli yatirimeilara
arz eden yatirim ortakliklar1 igin uygulanmaz.

(4) Birlesme amagh ortakliklar goniillii geri alim programu haricinde paylarini geri alamazlar. Bu
ortakliklarin, gonilli geri alim programu cercevesinde gergeklestirecekleri geri alimlar i¢in bu Teblig
hikiimleri uygulanmaz.

(5) Ortakliklarin tabi oldugu 6zel kanunlarindaki hiikiimler saklidir.

Dayanak

MADDE 3 - (1) Bu Teblig, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun 22 nci, 48
inci, 101 inci ve 108 inci maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tammlar

MADDE 4 — (1) Bu Tebligde gecen;

a) Bagl ortaklik: Kurulun finansal raporlamaya iliskin diizenlemeleri ile TMS/TFRS hiikiimleri
cercevesinde ortaklik tarafindan kontrol edilen sirketleri,

b) Birlesme amagh ortaklik: Kurulun birlesme ve béliinmeye iliskin diizenlemelerinde tanimlanan
ortakligi,

¢) Borsa: Kanunun 3 {incii maddesinde tanimlanan sistemler ve pazar yerlerini,

¢) Degisken sermayeli yatirim ortakliklari: Kanunun 50 nci maddesinde tanimlanan degisken
sermayeli yatirim ortakliklarini,

d) Geri alim: Bu Teblig kapsaminda ortakligin kendisi veya bagli ortakliklar1 tarafindan ortaklik
paylarinin satin alinmasini,

e) Geri alim programi, program: Ortaklik paylarinin geri alimina iligkin bu Tebligde belirlenen
cercevede hazirlanip ortaklik genel kurulu tarafindan onaylanan usul ve esaslari,

f) Geri alinan paylar: Bu Teblig kapsaminda ortakligin kendisi veya bagli ortakliklari tarafindan satin
alian kendi paylarini,

g) Goniillii geri alim programi: Birlesme amacli ortakligin taraf oldugu birlesme isleminin
onaylandig1 genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine veya birlesme amagli ortakligin
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sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine ait paylarin halka acilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede belirtilen esas ve usuller gergevesinde belirlenen fiyatlar iizerinden satin alinmasina
imkan veren programi,

§) Halka acik ortaklik, ortaklik: Paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim
ortakliklari,

h) Kanun: 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununu,

1) Kurul: Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

i) TMS/TFRS: Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlarit Kurumu tarafindan yriirlige
konulmus olan Tiirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlari ile bunlara iligkin ek ve yorumlari,

j) TTK: 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununu,

ifade eder.

IKINCI BOLUM
Geri Ahm Programina iliskin Genel Esaslar ve Yetkilendirme

Geri alim programina iliskin yetkilendirme

MADDE 5 - (1) Bu Teblig hiikiimlerine gore ortakliklarin geri alim yapabilmesi igin genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi esastir. S6z konusu yetki, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim
programinin genel kurul toplantisinda onaylanmasi suretiyle verilir. Geri alim programinin genel kurul
toplantisinda onaylanmasi suretiyle yetkilendirilen yonetim kurulu, bu yetkiyi belirleyecegi gercek veya
tiizel kisilere devredebilir.

(2) Ortaklik paylarinin bagh ortakliklar: tarafindan geri aliminin yapilabilmesi i¢in, ortaklik genel
kurulunda geri alim programinin onaylanmasi ve baglh ortakligin yonetim kurulunun da s6z konusu program
cergevesinde geri alim yapacagina iliskin bir karar almasi sarttir. Bagli ortakligin da halka agik bir ortaklik
olmasi durumunda; s6z konusu bagli ortakligin ana ortagi olan ortakligin paylarinda geri alim yapabilmesi
i¢in, geri alim programinin bagh ortaklik genel kurulunca da onaylanmasi zorunludur.

(3) Geri alim programinin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda, ortakligin esas sézlesmesinde
daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde TTK’nin 418 inci maddesinde yer alan toplant1 ve karar nisaplart
uygulanir.

(4) Paylar1 borsada islem goren ortakliklar, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla genel
kurulun yetkilendirmeye iligkin karar1 olmadan yonetim kurulu karariyla da, bu Tebligin 12 nci
maddesindeki kamuyu aydinlatmaya iliskin yiikimliliikklere uymak sartiyla geri alim yapabilir. Bagh
ortakliklar, ana ortakligin paylarinda geri alim yapabilmek i¢in bu istisnadan yararlanamaz. Genel kurulca
onaylanmis bir geri alim programi olmadan yonetim kurulunun yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak
amaciyla aldig1 geri alim karar1 yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gecerlidir.

(5) Ortaklik paylarimin giinlikk agirlikli ortalama fiyatinin yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki son
bir ayda,

a) Nominal degerinin altinda seyretmesi veya

b) Yiizde yirminin iizerinde deger kaybetmesi,

durumlarinda yakin ve ciddi bir kaybin varligi kabul edilir.

(6) Besinci fikrada belirtilen haller diginda y6netim kurulu karar1 ile geri alim yapilabilmesi igin,
ortaklik tarafindan islem 6ncesinde Kurulun onaymin alinmasi gereklidir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortaklhiklarin geri alim islemlerine iliskin 6zel hiikiimler

MADDE 6 — (1) Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar veya bagli ortakliklari, yakin ve ciddi
bir kaybm 6nlenmesi gerekgesi ile genel kurul karari olmaksizin yonetim kurulu karariyla geri alim
yapamazlar.

(2) Geri alim, ortaklik genel kurulu tarafindan onaylanmig geri alim programi ¢ergevesinde ortakligin
kendisi veya paylarim satin alacak bagl ortaklig: tarafindan yonetim kurulu karariyla ortaklara yapilacak
gonilli pay alim teklifi suretiyle gergeklestirilir. Bu amag i¢in yapilacak pay alim teklifinde 6denecek
bedelin nakit olmas1 zorunludur. Pay alim teklifine katilmak i¢in talepte bulunulan paylarin sayisinin pay
alim teklifine konu pay sayisindan fazla olmasi durumunda, satin alinacak paylarin belirlenmesi igin
yapilacak dagitim pay sahipleri arasinda esitsizlik yaratmayacak sekilde oransal dagitim yontemine gore
yapilir. Goniilli pay alim teklifinde bulunmak tizere, geri alim programimin uygulanmasina baglanilmasi
planlanan tarihten en geg iki ay 6ncesinde pay alim teklifi bilgi formunun onaylanmasi talebiyle Kurula
bagvurulur. Pay alim teklifi Ek-1’de yer alan bilgi formu kullanilarak yapilir.

(3) Pay alim teklifi bilgi formunda yer verilecek geri alim fiyati, Kurulun ilgili diizenlemelerine gore
hazirlanacak degerleme raporu ile tespit edilir. Geri alim programinin onaylanmasina iliskin yapilacak genel
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kurul giindem ilaninda, bu degerleme raporuna ulasilabilecek yerler ve varsa internet sitesi hakkinda bilgi
verilir.

(4) Kurul diizenlemeleri uyarinca paylari borsada islem gdren ortakliklarin alti aylik finansal
tablolarinin kamuya ilan tarihinden sonra gerceklestirilecek geri alima yonelik pay alim tekliflerinde; paylar1
borsada islem gormeyen ortaklik bagimsiz denetime tabi ise, bagimsiz denetci tarafindan incelemeden
gecirilmig altt aylik ara donem finansal tablolarin hazirlatilmasi, ortaklik merkezinde incelemeye agik
tutulmasi ve varsa ortaklik internet sitesinde ilani ile 6zel durum agiklamasi eki olarak Kurula iletilmesi
zorunludur.

(5) Kurulca onaylanmis pay alim teklifi bilgi formu; en ¢ok alt1 is giinii iginde ortaklik merkezinin
bulundugu yerde yayimlanan mahalli ve/veya iilke capinda yayimlanan veya dagitilan en az bir gazetede ve
varsa ortakligin kendi internet sitesi ile Kurulun internet sitesinde ilan edilir.

(6) Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarin genel kurul tarafindan onaylanmis geri alim
programinda, bu Tebligin 8 inci maddesinin birinci fikrasinin (a), (b), (c), (e), (f), (g), (&), (h) ve (i)
bentlerinin yani sira asagidaki hususlara da yer verilir:

a) Degerleme raporunun 6zeti,

b) Geri alima konu paylar i¢in degerleme raporunda tespit edilen birim pay degerine yukar1 ve asagt
yonde yiizde on marj uygulanmak suretiyle belirlenen alt ve st fiyat limitleri,

¢) Paylarim alim-satima konu olmasi durumunda, varsa son yil ile son ii¢ aydaki en yiiksek ve en
diisiik fiyat bilgisi.

(7) Pay alim teklifine iliskin bu Tebligde diizenlenmeyen hallerde Kurulun ilgili diizenlemeleri
kiyasen uygulanir.

Geri alim programinin siiresi

MADDE 7 - (1) Genel kurul tarafindan onaylanmig geri alim programinin siiresi paylart borsada
islem goren ortakliklar igin azami ii¢ y1l, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar igin ise azami bir yildir.
Geri alim programinda herhangi bir siire belirtilmemis olmasi1 durumunda azami siire boyunca, siireli bir
programin onaylanmasi durumunda ise ilgili siire boyunca s6z konusu program yiiriirliikte olacaktir. Stireli
geri alim programlarinin bitmesini takiben yeni bir programin uygulanabilmesi i¢in yeni bir genel kurul
karar1 alinmas1 gereklidir.

(2) Birinci fikrada belirlenen {ii¢ yillik program siiresi, amaci ortakligin kendi veya bagli ortaklarimin
calisanlarina yonelik uygulayacagi pay edindirme planlart olan geri alim programlarinda bes yila ve paya
donustiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasasi araci ihracinda ilgili sermaye piyasasi aracinin
vadesine kadar uzatilabilir.

Geri alim programinin unsurlari

MADDE 8 — (1) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak onay i¢in genel kurula sunulacak geri alim
programinda agagidaki hususlara yer verilmesi zorunludur:

a) Geri alimin amaci.

b) Varsa geri alim programinin uygulanacagi siire.

¢) Geri alima konu azami pay sayisi.

¢) Geri alima konu azami pay sayisina ulasilmasini takiben programin sonlandirilacagi.

d) Geri alima konu paylar icin belirli bir gostergeye endekslenerek oransal veya sabit olarak
belirlenen alt ve iist fiyat limitleri ile fiyatin diizeltilmesini gerektirecek islemlerin ger¢eklesmesi durumunda
bu hususun nasil dikkate alinacagi.

e) Belirlenmigse program siiresince geri alinan paylarin satig esaslart.

f) Geri alim i¢in ayrilan fonun toplam tutar1 ve kaynagi.

) Geri alinan ve halen elden ¢ikarilmamis olan paylarin sayisi ve sermayeye orant ile varsa bir 6nceki
programin sonuglari.

g) Geri alim programimnin ortakligim finansal durumu ve faaliyet sonuglari tizerindeki muhtemel
etkilerine iliskin agiklamalar.

h) Program kapsaminda varsa geri alimda bulunabilecek bagl ortakliklara iliskin bilgiler.

1) Yillik ve son li¢ aydaki en yiiksek, en diisiik ve agirlikli ortalama pay fiyat1 bilgisi.

1) Varsa iliskili taraflarin bu islemden saglayacagi faydalar.

UCUNCU BOLUM
Sinirlamalar

Geri alinan paylara iliskin islem sinirlar
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MADDE 9 - (1) Ortakliklarin bu Teblig hiikiimleri gercevesinde geri alinan paylarimin nominal
degeri, daha onceki alimlar dahil ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin ylizde onunu agsamaz.
Geri alinan paylardan program siiresince elden ¢ikarilanlar bu oranin hesaplanmasinda indirim kalemi olarak
dikkate alinmaz.

(2) Paylar1 borsada islem gdren ortakliklarin geri alinan paylari borsada islem goren nitelikte olmali
ve geri alim iglemleri yalnizca borsanin ortaklik paylarinin islem gordiigii pazarinda gergeklestirilmelidir.
Onceden Kurulun uygun gériisiiniin alinmasi kosuluyla, bu Tebligin 6 nc1 maddesinde diizenlenen pay alim
teklifi suretiyle geri alim islemi kiyasen paylar1 borsada islem goren ortakliklar tarafindan da uygulanabilir.

(3) Geri alian paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri cercevesinde kar dagitimina konu
edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini agamaz. Geri alim programi ¢ergevesinde gergeklestirilecek geri
alim islemi 6ncesinde, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve genel kurulda onaylanmis son
yillik finansal tablolar tizerinden soz konusu sarta uyum saglanmasmin temini yonetim kurulunun
sorumlulugundadir.

Geri alim ve satim islemlerinin yapilamayacagi haller

MADDE 10 - (1) Ortaklik¢a agiklanmasi ertelenmis ic¢sel bilgiler olmasi durumunda, bu Teblig
kapsaminda herhangi bir geri alim veya satim islemi yapilamaz.

(2) Esas sermaye sisteminde olan ortakliklar tarafindan sermaye artirimina iliskin genel kurul karart
alindig: tarihten, kayitli sermaye sisteminde olan ortakliklar tarafindan ise sermaye artirimina iliskin
yonetim kurulu karart alindig1 tarihten sermaye artirim islemlerinin tamamlandig tarihe kadar, ortakliklar
ve/veya bagl ortakliklari tarafindan bu Teblig kapsaminda bir geri alim veya satim iglemi yapilamaz.

Kurulun sinirlama yetkisi ve ilk halka arzlardaki kisitlar

MADDE 11 — (1) Bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde genel kurul tarafindan onaylanmis bir geri alim
programinin bulunmasi halinde bu program siiresince veya bu Tebligin 5 inci maddesinin dérdiincii fikrasi
uyarinca geri alim karari alinmast durumunda, ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar
veya bunlarla yakindan iligkili kisiler tarafindan ortaklik paylarimin borsada satig islemi gerceklestirilemez.

(2) Birinci fikra hitkmii sakli kalmak iizere, bu Tebligin 12 nci maddesinin dérdincii fikrasi uyarinca
aciklanan siirenin baslangi¢ ve bitis tarihleri arasinda veya bu Tebligin 5 inci maddesinin dérdiinci fikrasi
uyarinca geri alim karar1 alinmasi durumunda, ortaklikta ve/veya bagh ortakliklarinda Kurulun &zel
durumlara iligkin diizenlemelerinde tanimlanan idari sorumlulugu bulunan kisiler ile bunlarla yakindan
iligkili kisiler tarafindan ortaklik paylarinin borsada satis islemi gergeklestirilemez.

(3) Paylarin ilk halka arzinda ortaklik ve/veya bagl ortakliklari tarafindan bu Teblig hiikimleri
cercevesinde pay satin alimamaz. Bu yasaga aykiri islemler TTK’nin 388 inci maddesi hiikiimleri
cergevesinde ortakligin kendi payini taahhiit etmesi sayilir.

DORDUNCU BOLUM
Kamuyu Aydinlatma

Paylar borsada islem goren ortakhklarin geri alim islemlerine iliskin kamuyu aydinlatma
yiikimlilikleri

MADDE 12 — (1) Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programu, ilan ve toplant1 giinleri
hari¢ olmak iizere genel kurul toplantisi tarihinden en az ii¢ hafta 6nce ortaklik tarafindan yapilacak bir 6zel
durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak ortakligin internet sitesinde yayimlanir.

(2) Onaya sunulmus bir geri alim programinda genel kurul tarafindan herhangi bir degisiklik
yapilmast durumunda degistirilmis program, genel kurul tarihini izleyen ilk ig giinii ortaklik tarafindan
yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile kamuya duyurulur ve esanli olarak ortakligin internet sitesinde
yayimlanir.

(3) BuTebligin 5 inci maddesinin ikinci fikrasi uyarinca alinacak yetkili organ kararlarinin, ortakligin
bagli ortakliginin halka agik olmas1 halinde ortaklik ve/veya bagli ortakligi, halka agik olmamasi hélinde ise
ortaklik tarafindan kamuya agiklanmasi gereklidir.

(4) Program uyarinca geri alim islemlerine baglanmadan iki is giinii nce, ortaklik ve/veya bagh
ortaklig1 tarafindan, geri alim yapilmasi planlanan dénemin baslangi¢ ve bitis tarihleri, geri alima konu
paylarin nominal tutari ile sermayeye oranina iligkin 6zel durum agiklamasi yapilir.

(5) Her bir geri alim iglemi i¢in ortaklik ve/veya bagl ortaklig: tarafindan; islem tarihini izleyen is
giinii seans baglamadan 6nce, isleme konu paylarin nominal tutari, sermayeye orani, islem fiyati, program
cercevesinde daha once geri alman paylarin nominal tutari, varsa bu paylara bagl imtiyazlar ve iglem tarihi
hususlarini igeren bir 6zel durum agiklamasi yapilir.
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(6) Daha 6nceki alimlar dahil, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi durumunda ortaklik ve/veya
bagli ortaklig1 tarafindan; islem tarihini izleyen is giinii seans baglamadan once, isleme konu paylarin
nominal tutari, islem fiyati, sermayeye orani, kalan paylarin sermaye orani, gerceklesen kazang/kayip tutari,
varsa bu paylara bagli imtiyazlar ve islem tarihi hususlarini igeren bir 6zel durum agiklamasi yapilir.

(7) Ortaklik ve/veya bagl ortakligi tarafindan; bu maddenin dérdincii fikrasi uyarinca agiklanan
siirenin bitmesini, programin sona ermesini ve program kapsaminda veya bu Tebligin 5 inci maddesinin
dordiincii fikrasi uyarinca planlanan geri alimlarin tamamlanmasini izleyen ti¢ is giinii igerisinde geri alinan
paylar i¢in 6denmis olan azami ve ortalama bedel, geri alimin maliyeti ile kullanilan kaynak, geri alinan
toplam pay sayist ve bu paylarin sermayeye orani kamuya agiklanir. Ortaklik ve/veya bagli ortakligi
tarafindan geri alinan paylarin program siiresince elden ¢ikarilmis olmasi durumunda ek olarak ayni sekilde;
elden ¢ikarilan paylarin toplam nominal tutari, toplam kazang/kayip tutari ile ortalama satis fiyati, varsa alim
satima konu paylara bagli imtiyazlar ve islem tarihleri agiklanir. Geri alim programi g¢ergevesinde
gerceklestirilen islemlerin 6zeti mahiyetindeki bu bilgiler ayrica ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine
sunulur.

(8) Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin yonetim kurullar: tarafindan yakin ve ciddi bir kayiptan
kacinmak amaciyla yapilacak geri alim iglemlerine iliskin olarak;

a) Geri alim islemlerine baslanmasindan en az iki is giini 6nce ortaklik tarafindan yapilacak bir 6zel
durum agiklamasi ile geri alim yapilacagi hususu, s6z konusu geri alimin amaci, geri alima konu pay miktari
ve 6denecek azami tutar kamuya duyurulur.

b) Geri alimlar kapsaminda ve geri alimlarin tamamlanmas tizerine gerekli 6zel durum agiklamalar
yapilir.

¢) Yonetim kurulu tarafindan ayrica, geri alimin amaci, kullanilan kaynak ile geri alimlarin 6zeti
mabhiyetindeki yedinci fikrada belirtilen bilgiler ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulur.

(9) Ortakliklar ve/veya bagh ortakliklari, bu Teblig kapsaminda yapacaklar1 &6zel durum
aciklamalarina iligskin olarak bu Tebligde hiikim bulunmayan hallerde Kurulun 6zel durumlara iliskin
diizenlemelerine uymakla yukimlidiir.

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakhiklarin geri alim islemlerine iliskin kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri

MADDE 13 — (1) 12 nci maddenin birinci, ikinci, ii¢lincii ve dokuzuncu fikralarina ek olarak;

a) Genel kurulca onaylanan bir geri alim programi ¢ercevesinde Kurula goniillii pay alim teklifi
yapmak iizere bagvuruda bulunulmasi durumunda konu hakkinda bir 6zel durum agiklamasi yapilir.

b) Goniillii pay alim teklifi siiresinin bitiminde, pay alim teklifi siiresince geri alinan paylarin toplam
nominal degeri ile geri alim i¢in 6denen toplam tutar ve pay alim teklifine karsilik veren toplam pay sahibi
sayist bir 6zel durum agiklamasiyla kamuya duyurulur. Ag¢iklamada, goniillii pay alim teklifi sonrasinda
olusan ortaklik yapisina ve yonetim kontrolii durumuna da yer verilir.

BESINCI BOLUM
Bilgi Suistimali veya Piyasa Dolandiriciligi Sayilmayan Haller ve islem Esaslari

Bilgi suistimali veya piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller

MADDE 14 — (1) Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ve bagli ortakliklari, bu Teblig hiikiimlerine
uygun olarak gerceklestirecekleri geri alim islemlerini asagidaki sartlarin tamamina uymak suretiyle
gerceklestirmeleri durumunda Kanunun 108 inci maddesinin birinci fikrasinin (b) bendindeki istisnadan
yararlanirlar:

a) Genel kurulca onaylanmis bir geri alim programi ¢ergevesinde geri alim yapilmasi,

b) Sadece 6denmis veya g¢ikarilmig sermayenin azaltilmasi, paya donistirilebilir veya pay ile
degistirilebilir sermaye piyasasi araglar1 ihract veya calisanlara yonelik pay edindirme programlari
neticesinde dogan yikiimliiliklerin yerine getirilmesi amaciyla geri alim yapilmasi,

¢) Geri alim programu siiresi boyunca paylara iligkin herhangi bir satis islemi gergeklestirilmemesi.

(2) Bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde gergeklestirilen islemlerden birinci fikradaki esaslara
uyulmadan gergeklestirilenler, Kanunun 101, 106 ve 107 nci maddeleri kapsaminda incelemeye tabi olup;
soz konusu maddelere aykirilik tespit edilmesi durumunda sorumlular hakkinda gerekli yaptirimlar
uygulanir.

Islem esaslar

MADDE 15 — (1) Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ve/veya bagh ortakliklari tarafindan bu
Teblig cergevesinde gerceklestirilecek tiim geri alim islemlerinde borsa tarafindan belirlenen islem
kurallarina ek olarak asagidaki kurallara uyulmasi zorunludur:
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a) Birinci seansin agilis seansi ve son 15 dakikast ile ikinci seansin agilis ve kapanig seanslari iginde,
geri alim programi dahilinde emir verilemez ve islem gerceklestirilemez.

b) Geri alim igin verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gerceklesen satis
fiyatindan daha yiiksek olamaz.

¢) Ortaklik ve/veya bagl ortakliklari tarafindan bir giinde geri alim1 yapilabilecek toplam pay miktari,
paylarin islem giintinden onceki 20 giinliik iglem miktar1 ortalamasinin yiizde yirmi besini gecemez.

¢) Program kapsamindaki bir geri alim isleminin tiirev araglar araciligryla yapilmasi durumunda; s6z
konusu tiirev araglarin kullanim fiyati, mevcut bagimsiz fiyat tekliflerinden veya en son gergeklesen
bagimsiz satis fiyatindan daha yiiksek olamaz.

d) Likiditenin diisiik oldugu paylarda (c) bendinde belirtilen limit, Kuruldan 6nceden onay alinmasi
ve gerekli 6zel durum agiklamalarinin yapilmasi sartiyla yiizde elliye kadar yiikseltilebilir. Likiditenin diigiik
oldugu paylara iliskin belirleme Kurul tarafindan yapilir.

ALTINCI BOLUM
Cesitli ve Son Hiikiimler

istisnalar

MADDE 16 — (1) Ortaklik paylarinin;

a) Odenmis veya ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi cercevesinde,

b) Kiilli halefiyet kuralinin geregi olarak,

¢) Bir kanuni satin alma yiikiimliligii nedeniyle,

¢) Karsiliksiz olarak,

d) Azmlik haklarinin korunmasia yonelik olarak alinmig bir Kurul veya mahkeme karari
neticesinde,

e) Cebri icradan veya mahkeme karari ile ortakligin alacaginin tahsili amacina yonelik olarak,

f) Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ayrilma veya ortakliktan ¢ikarma/satma hakkinin
kullandirilmasi nedeniyle

elde edilmesi durumlarinda ortakliklar veya bagli ortakliklar1, bu Tebligin 5 ve 6 nc1 maddelerindeki
yetkilendirme esaslari1 ile 9 uncu maddesinde yer verilen sinirlamalara tabi olmazlar.

(2) Sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklarinin geri alimda bulunmalar1 durumunda ise;
bu Tebligin 5 ve 6 nct maddelerindeki yetkilendirme esaslari ile 9 uncu maddesinin birinci fikrasindaki
sinirlama uygulanmaz. Sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklarinin daha dnceki alimlar dahil geri
alinan paylarmin nominal degeri, 6denmis veya g¢ikarilmig sermayelerinin yiizde yirmisini ve fiili
dolasimdaki pay oraninin yiizde otuzunu agamaz.

Araci kurumlarin islemlerinde istisna

MADDE 17 — (1) Yiirirlikte bulunan bir geri alim programi olan halka a¢ik aracit kurumlarin;
program kapsamindaki alim satim kararlar1 dahil dogrudan ve/veya dolayli olarak igsel bilgilerine erisimi
olan personel ile aract kurumun paylarinda miisteri adina islem yapma yetkisi olan personeli arasinda bilgi
akiginin 6nlenmesine dair gerekli tedbirlerin alinmis olmasi kaydiyla, miisterileri hesabina kendi paylari
tizerinde yapacagi islemler bu Tebligin 10 uncu maddesinin birinci fikrasindan muaftir.

(2) Ortaklik yonetim kurulunun, bu Tebligin 5 inci maddesinin birinci fikrasindaki yetkiyi dogrudan
veya dolayli olarak sermaye veya yonetim olarak ortaklikla iliskisi bulunmayan genis yetkili bir araci
kuruma devretmesi ve aract kurumun geri alim programi kapsamindaki alim satim kararlarini tamamen
ortakliktan bagimsiz olarak ve ortakliktan etkilenmeksizin almasi sartiyla, ortaklik bu Tebligin 10 uncu
maddesinin birinci fikrasindan muaftir.

Geri alinan paylara iliskin haklar

MADDE 18 — (1) Geri alman paylar ortakliklarin genel kurullarinda toplanti nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

(2) Ortakliklarin geri aliman paylardan kaynaklanan bedelsiz paylara iligkin haklar1 saklidir.
Ortakliklarin elde ettikleri bedelsiz paylar dahil geri alinan paylari, kar pay1 ve yeni pay alma hakk: harig
hi¢bir pay sahipligi hakki vermez. Geri alinan paylara iliskin yeni pay alma haklari, pazar agilmasi kosuluyla
siiresi igerisinde ortaklik tarafindan ilgili pazarda satilir. Satilamayan yeni pay alma haklari nedeniyle kalan
paylarin satig siireci ilgili dizenlemeler uyarinca gergeklestirilir. Bagli ortakliklarin satin aldigi ana
ortakligin paylarina ait oy haklari ile buna bagli diger haklar kendiliginden donar.

(3) Haklarin donmast hali, ancak paylarin ortakligin veya bagli ortakliginin elinde bulundugu siireyle
siirlidir. Bu paylarin tigiincii kisilere devri ile birlikte ortaklik haklar1 kendiliginden dogar.

Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi ve itfasi
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MADDE 19 — (1) Geri alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar bu Tebligin 9
uncu maddesinin birinci ve tigiincii fikrasindaki sartlara uymak sartiyla siiresiz olarak elde tutulabilir.

(2) Bu Teblig hiikiimlerine aykiri olarak geri alinan paylar, geri alim tarihinden itibaren en geg bir
yil i¢inde elden ¢ikarilir. Bu siire boyunca satilamayan paylar sermaye azaltimi suretiyle itfa edilir.

(3) Bu Tebligin 16 nc1 maddesinin birinci fikrasinin (a) bendi hari¢ olmak {izere geri alinan paylarin
ortakligin 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesinin yiizde onunu asan kismi, herhangi bir kayba yol agmadan
devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda elde edilmelerinden itibaren {i¢ yil iginde elden ¢ikarilir. Bu
siire zarfinda elden ¢ikarilmayan paylar sermaye azaltimi suretiyle derhal itfa edilir.

(4) Geri alimda bulunan sabit sermayeli menkul kiymet yatirim ortakliklari, bu Tebligin 16 nc1
maddesinin ikinci fikrasindaki sartlara uymak kaydiyla geri alinan paylar1 siiresiz olarak elde tutabilir.

(5) Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar tarafindan bir geri alim programi ¢ergevesinde geri
alinan paylar ancak programin tamamlanmasini takiben elden g¢ikarilabilir. Bu ortakliklar, geri alinan
paylarin satigin1 sadece ikincil halka arz veya yeni pay alma hakki kullandirilmasina iligkin usullere uymak
suretiyle yapabilir. Geri alinan paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylarin satiginda da ayn1 kosullar aranir.
Bu islemlerin gerceklestirilmesinden 6nce Kurula bagvuru yapilmasi zorunludur.

(6) Paylar1 borsada islem goren ortakliklar, geri alinan paylarini bu Tebligin 12 nci maddesinin
dordiinci fikrasi uyarinca agiklanan siire hari¢ olmak iizere ilgili geri alim programu siiresince veya program
sona erdikten sonra borsada satig yoluyla elden ¢ikarabilir. Geri alinan paylara iligkin borsanin toptan satisglar
pazarinda gergeklestirilen satis islemleri de borsada satis olarak kabul edilir. Bu pazarda yapilacak tigiincii
kisilere pay satislari ilgili pazardaki marjlar dahilinde gergeklestirilir. iliskili kisilere pay satisinda fiyat,
borsanin toptan satislar pazari diizenlemeleri uyarinca belirlenecek baz fiyattan asagi olamaz. Geri alinan
paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar i¢in de ayn1 esaslar uygulanir.

(7) Geri alinan paylarin satisinin bagl ortakliklar arasinda olmast durumunda, finansal durum ile
yonetim yapisina bir etkisi olmamasi ve oncesinde Kurul onayinin alimmasi kosuluyla borsada satis
siirlamasina uyulmayabilir.

(8) Geri alim programinin amagclart ¢ergevesinde, ortaklik ve/veya bagl ortakliginin ¢aliganlarina
yonelik pay edindirme programlari ve paya doniistiiriilebilir veya pay ile degistirilebilir sermaye piyasast
araglari ile paylarin degistirilmesi veya paya doniistiirilmesi durumunda, besinci fikradaki kosullar ve altinci
fikradaki borsada satisa iligkin kisitlamalar uygulanmaz.

(9) Geri alinan paylar Kurulun fon ¢ikigi gerektirmeyen sermaye azaltimi usullerine gore itfa edilir.

Geri alinan paylarin muhasebelestirilmesi

MADDE 20 - (1) Geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde Kurulun finansal raporlamaya iligkin
diizenlemeleri ile TMS/TFRS’ler esas alinur.

(2) Geri alinan paylarin geri alim bedeli kadar yedek akge ayrilarak 6z kaynaklar altinda kisitlanmig
yedek olarak siniflandirilir. Geri alinan paylarin ve s6z konusu yedek akgelerin finansal tablolarda gosterimi
Kurul tarafindan ilan edilen formatlar uyarinca yapilir. Bu fikra kapsaminda ayrilan yedekler, geri alinan
paylar satildiklar1 veya itfa edildikleri takdirde geri alim degerlerini karsilayan tutarda serbest birakilir.

Ortaklhiklarin kendi paylarini rehin olarak kabul etmesi

MADDE 21 - (1) Ortakliklarin kendi paylarini rehin olarak kabul etmesi islemlerinde; bu Tebligin
2 nci maddesi, 5 inci maddesi, 6 nc1 maddesinin birinci fikrasi, 7 inci maddesi, 8 inci maddesi, 9 uncu
maddesinin birinci ve tigiinci fikralar ile 10, 11, 12, 13, 16, 18, 19 ve 20 nci maddeleri kiyasen uygulanir.
Ancak miilkiyetin rehin verende kaldigi rehin s6zlesmelerinde bu Tebligin 18 inci maddesi hiikimleri
uygulanmaz.

Sorumluluk

MADDE 22 — (1) Ortakliklarin bu Teblig kapsaminda gergeklestirecekleri islemlerden ortakliklarin
yonetim kurulu tyeleri sorumludur.

Gegis hiikiimleri

GECICI MADDE 1 — (1) Yiiriirliik tarihi itibarryla gecerli olan geri alim programlariin bu Teblige
aykirt olan hiikiimleri uygulanamaz. Bu programlar, ortaklik tarafindan yapilacak ilk genel kurul
toplantisinda bu Teblig hiikiimlerine uyumlu hale getirilir.

(2) Tebligin yiiriirliik tarihi itibariyla bu Tebligin 9 uncu maddesinin birinci fikrasinda yer verilen
siirlart agmis olan ortakliklar igin, bu Tebligin 19 uncu maddesinin ikinci fikrasindaki siire bu Tebligin
yiiriirlik tarihi itibartyla baglar.

Yiiriirliik

MADDE 23 — (1) Bu Teblig yayimi tarihinde yiirirliige girer.
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MADDE 24 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Kurul yiritiir.

EK/1

A.S.’NIN

PAY ALIM TEKLIiFi YOLUYLA PAYLARIN GERi ALINMASINA

iLiSKIN BiLGi FORMU

Bilgi formunun Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan onaylanmas, bu belgelerde yer alan
bilgilerin dogru oldugunun Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla
kullanilamaz. Bu bilgi formunun onaylanmasi, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan yapilmis bir
tavsiye olarak kabul edilemez.

1. Pay Ahm Teklifi Suretiyle Geri Alim Yapacak Ortakhga iliskin Bilgiler:

a) Ticaret Unvani:

b) Ticaret Sicil Miidiirliigii ve Numarasi:

¢) Adresi:
¢) Tel:
d) Faks:

e) Varsa Internet Sitesi / Diger iletisim bilgileri:

f) Ortaklik yapisina iliskin bilgi:

Son durum itibariyla ortaklik yapisi

Ad1 Soyad1 / Ticaret Sermaye Tutar1 o
Unvam Sermaye Tutar1 (TL) (Adet) Sermaye Orani (%)
Toplam

(*)Varsa imtiyazli paylar ve bunlarin sahipligi hakkinda da bilgi sunulacaktir.

g) Yonetim kurulu tiyelerine iliskin bilgi:

Son durum itibariyla yonetim kurulu iiyelerine iligkin bilgi

Ad1 Soyadi / Ticaret
Unvam

Gorevi

Varsa Dogrudan veya Dolayh Olarak
Ortakhik Sermayesinde Sahip Oldugu

Pay Tutar: (TL) Orany(%)

Geri alim bagli ortaklik tarafindan yapilacaksa, bu bolimdeki bilgilerin ayr1 bir baslik altinda

ayrica bagli ortaklik igin de sunulmasi gerekmektedir.

2. Genel Kurul Tarafindan Onaylanan Geri Alm Programina iliskin Bilgi:
Genel kurul tarafindan onaylanan geri alim programinin detaylar1 hakkinda bu boliimde bilgi

sunulur.

3. Geri Alima Konu Paylara iliskin Bilgi:

a) Adedi-Nominal degeri:

b) Tutar1:

¢) Nama veya hamiline yazili olmalar1:

¢) Imtiyazli olup olmadig1 ve imtiyazli ise imtiyazin niteligi:

d) Mevcut sermayeye orant:

e) Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde kar dagitimima konu edilebilecek kaynaklarin toplamai ile geri
alima konu paylarin bedellerinin karsilagtirilmasina iliskin bilgi:
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4. Geri Alim Fiyatina iliskin Bilgi:

Bu boliimde 6ncelikle degerleme raporuna ortaklarin ulasabilecegi yerler / internet sitesi hakkinda
bilgi verilir.

a) 1 TL nominal degerli pay icin teklif edilen geri alim fiyati:

b) Fiyatin belirlenmesinde kullanilan degerleme raporuna iligkin bilgiler:

¢) Bedelin 6denme sekli: Nakit

5. Varsa Geri Ahm Islemine Aracihik Yapacak Yatirim Kurulusuna iliskin Bilgi:

a) Ticaret Unvani:

b) Adresi:

c) Tel:

¢) Faks:

d) Diger iletisim bilgileri:

e) Aliacak ticret, komisyon ya da diger menfaatler:

6. Pay Alim Teklifi Suretiyle Geri Ahm Islemlerinde Uygulanacak islem ve Prosediirler

7. Geri Alimin Baslangi¢ ve Bitis Tarihleri:

Baslangig tarihi ve saati:

Bitis tarihi ve saati:

Geri alimin kag giin siireyle acik kalacagt:

("Pay alim teklifi, baslangig tarihini takiben [......... ] giin igerisinde bitecektir.™)

8. Diger Hususlar:

Ortaklik tarafindan ara donem finansal tablolar hazirlandi ise, bu tablolara ortaklarin ulagabilecegi
yerler veya ilan edildikleri internet sitesi hakkinda bilgiye burada yer verilir.

Bunun disinda ortaklik yonetimi tarafindan ortaklarin geri alim programina katilim kararini
etkileyebilecegi diisiiniilen diger hususlar veya bilgiler ile ilgili rapor vb. dokiimanlara erisebilecek yerler
hakkinda da bu boliimde bilgi verilir.

Kurulun bilgi formuna eklenmesini uygun goérdiigii hususlara da bu bsliimde yer verilir.
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OZGECMIS
Kisisel Bilgiler
Adi Soyadi : Burak PIRGAIP
Dogum Yeri ve Tarihi . Konya, 1.8.1979

Egitim Durumu

Lisans Ogrenimi :  Orta Dogu Teknik Universitesi iktisadi ve idari Bilimler

Fakiiltesi isletme B&limii

Yiiksek Lisans Ogrenimi : Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Ana Bilim

Dali Muhasebe-Finansman Bilim Dali

Bildigi Yabanci Diller . Ingilizce, italyanca, Almanca

Bilimsel Faaliyetleri

1-

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar icin Bir Finansman Onerisi: Kira Sertifikalar,
Sermaye Piyasasi Dergisi, Ocak-Mart, Sayi: 9, sf. 69-73, 2012.

Konut Finansmani Sisteminde Yeni Bir Uriin:ipotekli Emeklilik Kredileri (Reverse

Mortgage), Sermaye Piyasasi Dergisi, Nisan-Haziran, Sayi: 6, sf. 40-44, 2011.

Yatirnm  Ortakliklarinin  Kendi Paylarini  Geri Satin  Almasi  Iglemlerinin
Muhasebelestiriimesi, Makale, Sermaye Piyasasi Dergisi, Ocak-Mart, Sayi: 1, sf. 47-
53, 2010.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin Tirk Sermaye Piyasasinin
Seffaflik Seviyesine Etkisi ve Ampirik Bir Calisma, Yayimlanmamis Yuksek
Lisans Tezi, 2008.

Konut Finansmani Sisteminde Menkul Kiymetlestirme islemlerine iligkin Temel
Muhasebe Esaslari, Makale, Atatlrk’in 125. Dogum Yilina Armagan, Cilt 2, SPK
Yayinlari, sf. 509-539, 2007.

Parmalat Olayinin Gésterdikleri: IOSCO Tarafindan Benimsenen Yol Haritasi ve

SPK, Yayimlanmamis SPK Arastirma Raporu, 2005.
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7- Sermaye Piyasasi Mevzuatina Goére Enflasyon Dizeltmesi Uygulamasinda Gegmis
Yil Zararlarinin Yeri, Makale, Yaklasim Dergisi, Sayi: 151, sf. 34-38, 2005.

8- Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlarinin Uluslararasi Denetim

Standartlari ile Harmonizasyonu, SPK Yeterlik Etiitii, www.spk.gov.tr, 2004.

9- Tirk Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Muhasebe Standartlarina Uyum, Makale,
SPK Meslek Personeli Dernegi Dergisi, 2003.

is Deneyimi
Stajlar
Projeler

Calistigi Kurumlar

iletisim
E-Posta Adresi

Tarih

: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (1999)

: Sermaye Piyasasi Kurulu (2001 — Devam)

: burak.pirgaip@spk.gov.tr

:21.10.2014



