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OzET

isletmeler, temettii dagitimi suretiyle karlarinin bir kismini hissedarlarina
aktarmaktadirlar. Hissedarlara yapilan nakit transferinin alternatif bir yon-
temi de hisse geri alimi seklinde olanidir. Diinya Ulkelerinde uzun stredir
uygulanmakta olan yontem, 6102 Sayili Turk Ticaret Kanunu’ndaki ilgili
maddeler ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun yaptigi diizenlemelerle birlik-
te Turkiye’de de uygulama alani bulmustur. Hisse geri alimi yonteminin
kullaniimasinin tek nedeni hissedarlara nakit transfer etmek degildir. is-
letmeleri hisse geri alimina goétliren, hissedarlara nakit transferi disinda
bir cok neden bulunmaktadir. Bunlarin baslicalari; sirketlerin piyasadaki
hisse degerlerinin yeteri kadar degerlenmedigi dislincesi, yontemin ge-
tirdigi vergisel avantajlar, sirketin finansal oranlarini iyilestirmek istemesi
olarak sayilabilir. Literatlirde, hisse senedi geri satin aliminin avantaj ve
dezavantajlari, temettl dagitimi yontemi ile kiyaslamasi, yontemin hisse
senedi veya firma degeri lzerine etkileri gibi konularda birgok ¢calismaya
rastlanmaktadir.

Bu calismanin amaci; hisse senedi geri satin alimi yontemini mevzuat acl-
sindan inceleyerek, hisse senedi geri alimi islemlerinin mevzuat ve Tirkiye
Muhasebe Standartlari cercevesinde nasil muhasebelestirilecegini acikla-
maktir. Ayrica ¢alismanin teorik alt yapisini olusturmasi agisindan; sirket-
leri hisse senedi geri alimina iten nedenlere ve hisse senedi geri aliminda
kullanilan ydontemlere de deginilecektir.
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SHARE REPURCHASING AND ACCOUNTING
ABSTRACT

Companies transfer a portion of their profits to shareholders by paying
dividend. However, share repurchasing is another alternative method for
cash transfer to shareholders.This method, which has been used for a long
time in the number of countries, has been allowed in Turkey as stated in
the New Turkish Commercial Code No. 6102, and regulated by the Capi-
tal Market Board. The reason of using share repurchasing is not only the
cash transfer to shareholders, but also the number of motives such as the
notion of actions are not sufficiently valued, tax-related advantages of this
method, and enhancing financial rates of companies, etc.A considerable
amount of literature has been published on share purchasing, for instan-
ce, the advantages/disadvantages of share repurchasing, comparision of
share repurchasing with pay dividend, and the effect of this method on
the share price or firm value.The aim of this study is to explain theaccoun-
ting of share repurchasing by examining of it in terms of laws, legislations
andTurkish Accounting Standards. Additionaly, the reasons and methods
for share repurchasing will be criticised theoretically .

Key Words:Share Repurchasing, Turkish Commercial Code No. 6102, Tur-
kish Accounting Standards.

Jel Codes: M40, M41, M49.

1. GiRiS

isletmelerin kurulus amaglarinin basinda ‘kar elde etme’ bulunmakta-
dir. Clnkd isletmelerin hayatini devam ettirebilmeleri kar elde etmesi-
ne baghdir. isletmelerin, kar elde etmenin yaninda, elde ettigi kari nasil
kullanacagl, yonetimsel olarak dislintlmesi gereken konular arasindadir.
Yani, isletmenin elde ettigi kari ortaklarina dagitip dagitmayacagi, kar payi
dagitilacaksa ne kadar ve ne sekilde dagitilacagi, firma yonetiminin karar
vermesi gereken konulardir (Anbar, 2006:217). Zira, isletmelerin belirlemis
olduklari kar dagitim politikasi, firma ve hisse senedi degeri, otofinansman
yapma olanagi, yatirnm olanaklarini kagirma, ortaklarin memnuniyeti gibi
bir cok unsuru etkilemektedir.

isletmeler, temettii dagrimi suretiyle elde ettikleri kdrin belli bir kismini
hissedarlarina nakit olarak aktarabilmektedir. isletmeler, hisse senetlerini
geri satin alimi yontemiyle, ortaklarina kar payl 6demesi disinda da nakit
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aktarimi yapabilmektedirler. Hisse senedi geri satin alimi yontemi, temetti
dagitimina alternatif bir yontem olarak goriilmekte olup diinya sermaye
piyasalarinda uzun siredir yaygin olarak kullaniimaktadir.

1929 yilinda ABD’de yasanan Bliylk Buhran’i atlatabilmek icin alinan 6n-
lemlerden birisinin de, sirketlerin hisselerini piyasadan hizla geri satin al-
maya davet edilmeleri olarak bilinmektedir (Anaral, 1982:28-29). Bir sirke-
tin kendi hisse senedini satin almasi, 6zellikle, ABD sermaye piyasalarinda
yaygin bir sekilde kullaniimaktadir. S&P 500 endeksine dahil olan sirketler,
2007 yilinda kendi hisse senetlerini geri satin almak igin 589 Milyar ABD
Dolari 6deme yaptigi bilinmektedir (Emre, 2011:67).

Hisse senedi geri satin alimi ile isletmelerin piyasadaki hisse senedi mik-
tari azalmakta ve buna bagli olarak hisse basina kazang artmaktadir. His-
se basina kazancin artmasi sonucunda da, hisse senetlerinin piyasa fiyat
artmakta ve ortaklar kar payi yerine, sermaye kazanci elde etmektedirler
(Ertas ve Karaca, 2010:64).

Literatiirde, hisse senedi geri alimiile ilgili calismalar incelendiginde, genel
olarak hisse senedi geri aliminin temettli 6demesine alternatif bir ydntem
oldugu lzerinde durulmustur. Hisse senedi geri alimi ile temettli 6demesi
karsilastirilarak avantaj ve dezavantajlari belirlenmistir. Ayrica, literatiirde
hisse senedi geri satin alimi yonteminin kullanimi sonucu isletmenin fir-
ma ve hisse senedi degerini nasil etkiledigine yonelik bir cok ¢alisma yer
almaktadir.

Bu calisma, hisse senedi geri satin aliminin finansal sonuclarindan ziyade,
hisse senedi geri satin aliminin SPK diizenlemeleri, TTK mevzuati ve Tir-
kiye Muhasebe Standartlari (TMS) perspektifinden incelenmesi ve hisse
senedi geri alimi islemlerinin muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. Calismaya
teorik alt yapi olusturmasi agisindan, sirketlerin hisse senedi geri alma ne-
denleri ve hisse senedi geri alimi yapilirken kullanilan yéntemlere de ¢alis-
mada yer verilmesinin faydal olacagi duslinilmektedir.

2. SIRKETLERIN HiSSE SENETLERINi GERi ALMA NEDENLERI

Literatiirde sirketlerin kendi hisse senetlerini satin alma nedenleri lizerine
yapilmis bircok calisma mevcuttur. S6z konusu calismalar incelendiginde,
genel olarak sirketlerin kendi hisselerini alma nedenlerini yedi baslik altin-
da toplayarak 6zetlemek miumkindir (Aktan, 2012:77-128, Arslan, 2013
ve Ergin, 2011:68-70):
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1. Sirketler tarafindan hisse senetlerinin piyasada gerektigi kadar deger-
lenmediginin diisiiniilmesi: Sirket yonetimi tarafindan hisse senetlerinin
piyasada gerektigi kadar degerlenmedigi diisiinilebilir. Buna bagh olarak
yonetim, hisse geri alimina giderek sirket hisselerinin degerini artirmayi
amaglayabilir. Ancak bu amacin basariya ulasabilmesi igin sirketin yatirim-
clya gliven vermesi ve ikna etmesi gerekir. Diger tiirlG hisse geri alimi, hisse
senetlerinin degerini daha da asagilara duslrebilir.

2. Sirketlerin finansal oranlarini iyilestirmek istemesi: Sirketler Hisse Ba-
sina Kazang, Ozkaynaklarin Karliligi gibi finansal oranlarini iyi géstermek
isterler. Bu amaca bagli olarak, sirketler piyasada dolasan hisselerini geri
alarak dolasimdaki hisse senedi sayisini azaltmaya calisirlar. Dolayisiyla,
hisse senedi sayisinin azalmasi demek Hisse Basina Kazang¢'in artmasi de-
mektir.

3. Sirketlerin hissedarlarina nakit aktarmak istemesi: Sirketler hissedar-
larina iki ydntemle nakit aktarabilir. Birincisi temettlii 6demesi seklindedir.
ikincisi ise hisse senetlerini geri almak suretiyle ortaklarina nakit aktarimi-
dir. Son zamanlarda, diinya piyasasinda, hisse senedi geri alimi suretiyle
nakit aktarimi yaygin olarak uygulama alani bulmustur.

4. Vergisel nedenler: Temettli 6demesi yerine hisse senedi geri aliminin
tercih edilmesi sirketlerin vergi ylikinG azaltmaktadir. Clink(i temettl da-
gitimina uygulanan vergi yuki, sermaye kazanglarina uygulanan vergi yi-
kiinden daha fazladir. Ornegin; ilkemizde temettii 6demesi % 15 oraninda
gelir vergisi stopajina tabi iken, hisse senedinin elden gikarilmasi suretiyle
elden edilen sermaye artis kazanci vergiden istisna tutulmustur. Dolayisiy-
la, vergi avantajina bagl olarak, sirketler hisse senedi geri alimi ydontemini
tercih edebilmektedirler.

5. Elde bulunan atil nakitlerin degerlendirilmek istenmesi: isletmeler
faaliyetleri sonucunda elinde biriken nakitleri degerlendirmek isterler. El-
deki nakitlerin yatirrma donistirilmesi amaciyla, sirket yonetimi cesitli
projeler arasindan karini maksimize edecek en uygun proje tzerinde karar
vermeye calisir. Bazen hisse senedini geri alim suretiyle, hisse senedinin
degerini artirarak kar elde etmek daha avantajh bir yatirim olarak gori-
nebilir. Bu durumda sirket yoneticileri hisse geri alimina giderek atil duran
nakitlerini bu sekilde degerlendirebilirler.

6. Sinyal etkisi: Sirket yoneticileri, sirketin durumu ve gelecegi hakkinda,
dogal olarak piyasadaki yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Finans
literatlirinde s6z konusu bilgi “asimetrik bilgi” olarak isimlendirilmektedir.
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Sirket yonetiminin hisse geri alimina gitmesi, piyasadaki yatirrmcilarda, pi-
yasada hisse senetleri gercek degerinin altinda kaldig algisi olusturmak-
tadir. Bu algi (sinyal) da piyasaya olumlu yansimaktadir. Yonetimin sahip
oldugu asimetrik bilgiden etkilenen yatirimcilar, gelecekte hisse senetleri
artacak diye sirketin hisselerine yonelmekte ve bu da sirket hisselerinin
degerini artirmaktadir.

7. Sirketin kontroliinii rakiplere kaptirmama veya hisseleri belli hisse-
darlarda toplama istegi: Hisse senedinin piyasada dolastigi durumlarda,
sirketin hisseleri bagkalari tarafindan rahatlikla alinabilmektedir. Hisseleri
alanlar arasinda koti niyetli, sirketin yonetimini eline gecirmek isteyen ya-
tirrmcilar da olabilir. isletme bdyle durumlarda, hisse geri alimina giderek,
dolasimdaki hisse senedi sayisini azaltir ve rakiplerin kontrolii ele gegir-
mesini engelleyebilir. Kontroll ele gecirmenin disinda, hisse senetlerinin
onemli miktarini elinde bulunduran bir hissedar grubu, yonetimde alina-
cak kararlari bloke edebilir veya stirekli muhalefet ederek yonetimi sabote
edebilir. Dolayisiyla yonetimin rahat ¢alisabilmesi agisindan, sirketler his-
selerin belli hissedarlarda olmasini isterler. Bunu saglamak icin de hisse
geri alimina basvurabilirler.

3. HISSE SENEDI GERi ALIMINDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket yonetimi hisse geri alim kararlarini farkli yontemler kullanarak uygu-
lamaya koyabilirler. Hisse geri alim islemlerinde kullanilabilecek yontemle-
ri asagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Aktan, 2012:12-41 ve Ergin, 2011:71-72):

1. Hissedarlara sabit fiyattan veya belirli bir fiyat araligindan hisse geri
alim teklifi: Sirket butlin hissedarlarina, hangi tarihlerde, hangi fiyattan ve
ne kadar hisse alacagini teklif niteliginde bildirir. Yonetim geri alinacak his-
selerin fiyatini dogru belirlemesi gerekir. Cok diisik fiyat belirlerse hissesi-
ni satacak hissedar bulamayabilir. Yine cok yliksek fiyat belirlerse hisse geri
alim isinden blyik zararlar edebilir. Eger hisse geri alimina, hissedarlar
tarafindan ¢ok fazla ragbet olursa, sirket bitin hissedarlarina esit davran-
mak suretiyle hisse alimini gergeklestirir. isin dogasi geregi hissedarlarin
hisselerini satmasi icin, hisselerin fiyatlarinin piyasadaki fiyatin tGzerinde
belirlenmesi sarttir. Sirketin hisselerinin piyasa degeri ile hisse geri alim
degeri arasindaki fark “premium” olarak isimlendirilir. Sirket hissedarlari-
na hisse geri alim teklifinde bulunurken, sabit bir fiyat belirleyebildigi gibi
bir fiyat araligi da belirleyebilir. Belli bir fiyat araliginin belirlenmesi halin-
de, sirket bir tavan bir de taban fiyat belirler. Hissedarlar da s6z konusu
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fiyat araliginda hangi fiyattan ne kadar hisse satmak istediklerini sirkete
bildirirler. Sirket de gelen taleplere gore, belirlenen fiyat araliginda, hisse
fiyati sabitlenir ve sabitlenen bu fiyat Gzerinden bitln hisselerin alimi ger-
ceklesir. Yani belirlenen taban ve tavan fiyat arasinda, agik eksiltme esasi-
na dayal bir alim gergeklesir.

2. Piyasa iizerinden hisse geri alimi: Piyasa veya borsa Uzerinden hisse
geri alim yontemi, disliik maliyetli ve kolay bir yontem olmasi nedeniyle,
en yaygin kullanilan yontemdir. Bu yontemde; sirket araci bir kurumla an-
lasarak piyasa veya borsadan, alim tarihindeki fiyat Gizerinden hisse alimini
gerceklestirir. Genel olarak bu yontem bir program dahilinde gerceklesti-
rilmektedir. Clinkl isletmelerin, bitlin diinya llkelerinde oldugu gibi, piya-
sadan glnlik hisse alim limitleri bulunmaktadir. Dolayisiyla almak istedigi
hisse senetlerini bir anda sirket alamayabilir. Bu sebeple hisse alim progra-
mi uzun bir siirede gerceklesebilir. Ayrica piyasa lzerinden hisse geri alim
yonteminde; hissedarlara ¢agri yapilmaz, bir hisse fiyati veya fiyat aralig
belirlenmez. Sirket bir piyasa oyuncusu gibi piyasaya girer ve o anki fiyat-
tan hisse alimini gergeklestirir.

3. Hizlandirilmis hisse geri alim programlari: Bu yontemde, sirket, hisse-
lerini dogrudan piyasadan almak yerine, bir yatirim bankasiyla anlasarak,
daha onceki bir tarihte ve 6nceden belirlenmis bir fiyat izerinden hisse
alimini gergeklestirir. Hisselerin alimi igin gereken meblagi sirket bankaya
oder. Banka da belli araliklarla sirketin istedigi miktarda hisse alimini ger-
ceklestirir. Hisse aliminin tamamlandigi tarihte, bankaya sirketin 6dedigi
tutar ile bankanin hisse senetlerinin alimi i¢in 6dedigi tutar farkliysa (az
veya c¢ok), aradaki farki sirket ve yatirim bankasi birbirlerine dderler.

4. Uzlasilarak yapilan hisse geri alimlari: Sirket bazi hissedarlarina belli fi-
yattan hisse geri alimini teklif eder. Sirket ile hissedar uzlastigi takdirde his-
se alimi gerceklesir. Hisse alimlari, belli hissedarlardan gercgeklestirilecegi
icin biitlin hissedarlara hisse geri alim cagrisi yapilmaz. Genelde bu yon-
tem, sirketin kontroliini ele gegirmek isteyen hissedarlara yonelik olarak
uygulanir. Bu yontemde, sirket, hisselerin gergek degerinin ¢ok lstlinde bir
bedelle hisse alimini gergeklestirmek zorunda kalabilir.

5. Sentetik hisse geri alim programlari: Sentetik hisse geri alim program-
larinda, tlrev Urinlerden faydalaniimaktadir. Bu yénetmede kullanilan
turevler, genelde satis opsiyonu seklinde olmaktadir. Satis opsiyonlari; sir-
ketler tarafindan kendi hissedarlarina belli bir ticret karsiliginda satilir. Sa-
tis opsiyonunu elde eden hissedar, belirli sayidaki sirket hissesini belirli bir
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zamana kadar belli bir fiyattan, sirkete geri satma hakkini elde eder. Satis
opsiyonunu elinde bulunduran ortagin hisselerinin degeri diismesi halin-
de, opsiyonu kullanarak belirlenen fiyattan, sirkete hisselerini geri satar
ve hisse fiyatlarinin diismesi riskinden korunmus olur. Sirkette bu sekilde
hisse geri alimini gergeklestirmis olur.

4. HiSSE SENEDI GERi ALIMININ MEVZUAT ACISINDAN iNCELENMESi

Ulkemizde, sirketlerin tiizel kisilik olarak kendi hisselerinin alimi 6102
Sayili Turk Ticaret Kanunu'nun 379. maddesinde yer alan diizenleme ile
mimkiin olmustur. Daha dncesinde, zaruri haller disinda, sirketlerin ¢agri
yoluyla veya piyasadan alim yapmak yoluyla kendi hisselerini almasi ya-
saklanmisti. Yirurlikten kaldirilan 6762 Sayil Tirk Ticari Kanunu’nun 329
maddesinde yer alan; “Sirket kendi hisselerini temelliik edemeyecegi gibi
rehin olarak da kabul edemez. Bu senetlerin temelliiki veya rehin alinmasi
neticesini doguran akitler hiikimsuzdir” ibaresine istinaden sirketler ken-
di hisse senetlerini alamamaktaydi. Ancak, s6z konusu kanun maddesinin
devaminda, sirketlerin kendi hisselerini alimlari ile ilgili istisna hikiimlere
yer verilmekteydi. Sirketlerin kendi hisselerini almasina olanak taniyan za-
ruri haller, ylrurlikten kaldirilan 6762 Sayil Tirk Ticaret Kanunu’nun 329.
maddesinde sdyle siralanmaktaydi;

1. Hisse senetlerinin, sirketin sermayesinin azaltilmasina dair bir karara da-
yanilarak geri alinmasi,

2. Hisse senetlerinin sirketin alacaklari karsiliginda geri alinmasi,

3. Hisse senetlerinin bir malvarligi veya bir sirketin devralinmasi neticesin-
de sirkete gegmesi,

4. Hisse senetlerinin devir veya rehin olarak alinmasinin, esas sozlesmeye

gore, anonim ortakligin faaliyet konusuna giren islemlerden olmasi,

5. Yonetim kurulu Gyeleri, mudurler ve memurlar tarafindan, hisse senet-
lerinin, kendilerine diisen sorumluluk dolayisiyla rehin olarak yatiriimis
olmasi,

6. Hisse senetlerinin karsiliksiz geri verilmesi.

Ulkemizde ilk olarak hisse geri alim islemleri, tasarisinda hisse geri alimi-
na izin veren maddelerin de yer aldig 6102 Sayili TTK’nin Meclis Genel
Kurulu’nda goriismeleri devam ederken, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
(SPK) 01.09.2009 tarih 27/748 sayili ilke Karar’ni yayinlamasi ile basla-
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mistir. SPK almis oldugu ilke karari ile Tirk Ticaret Kanunu’nun yururlige
girmesini beklemeden hisse geri alimi ile ilgili olarak dizenleme yapmistr.
S6z konusu kararda, SPK, paylari Borsa’da islem goren araci kurumlar ve
yatirim ortakliklarinin kendi paylarini satin almalari durumunda uymala-
ri gereken ilke ve esaslari belirlemektedir (SPK 39 Sayili Haftalik Bulten,
2009:3). Daha sonra yirirlige giren 6102 Sayih Turk Ticaret Kanunu’nun
379 maddesinde, hisse senedi geri alimiile ilgili olarak, pay senetleri borsa-
da islem goren sirketler hakkinda gerekli diizenlemeleri Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun yapacag ifade edilmistir. Bu baglamda SPK da 10.08.2011 tarih
ve 26/767 sayil karari ile IMKB’de islem géren sirketlerin kendi hisselerini
satin alirken uyacagi ilke ve esaslari agiklamistir. S6z konusu ilke ve esaslar
2011/32 sayili haftalik biltende yayinlanmistir. SPK’nin yayinladigi bilten
dogrultusunda, paylari Borsa’da islem goren sirketlerin kendi hisselerini
satin almalari sirasinda uyacaklari ilke ve esaslari ana hatlariyla asagidaki
gibi 6zetleyebiliriz (SPK 32 Sayili Haftalik Biilten, 2011:3-4):

» Gerialim islemleri, genel kurul tarafindan onaylanmis geri alim progra-
mi ¢ergevesinde ve azami 18 aylik bir slre igin verilebilecek yetki dahilinde
yonetim kurulu tarafindan yapilir. Ancak 6102 Sayili TTK’nin 379. madde-
sinde yonetim kurulu yetkilendirme siiresi 5 yil olarak yer almaktadir. SPK
ilke karari 6102 Sayih TTK yururlige girmeden 6nce alinmistir. Dolayisiyla
su an 6012 Sayili TTK geregi yonetim kurulu yetkilendirme siresi 5 yildir.
Ayrica, yine TTK geregi, yonetim kuruluna verilen yetkide; geri alinabilecek
hisselerin nominal degerleri ile s6z konusu hisselere édenebilecek alt ve
Ust limitlerin de belirtilmesi gerekmektedir.

» Geri alim islemine konu olan hisseler, Borsa’da islem goren nitelikte
olmali ve alim islemleri yalnizca Borsa’da gergeklestirilmelidir.

» Daha once alinanlar dahil olmak Uzere, geri alimi yapilacak hisselerin
toplam nominal degeri, sirketin 6denmis sermayesinin % 10’unu asamaz.
Bu oranin asilmasi halinde, asan kisim, alim tarihinden itibaren 6 ay iceri-
sinde elden ¢ikariimahdir.

» Yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programi, genel kurula
onay icin sunulma tarihinden en az 15 gilin Once, sirketin web sitesinde
yayinlanarak kamuya duyurulur. Yine ilerleyen zamanlarda geri alim prog-
rami ile ilgili yapilan degisiklikler hakkinda kamuya agiklama yapilmasi ge-
rekir.

» Alinan paylarin bedelleri duslldiikten sonra, kalan sirketin 6zkaynagi,
en az 6denmis sermaye ile kanun ve esas so0zlesme uyarinca dagitilmasina
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izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmaldir.

» Geri alinan paylarin azami elde tutma stresi 3 yili asmamak Uzere, sir-
ket tarafindan serbestce belirlenebilecek olup, bu siire zarfindan elden ¢I-
karilmayan paylar sermaye azaltimi yapilmak tzere iptal edilir.

» Geri alinan paylar, TMS 32 Finansal Araglar: Sunum Standardi geregi,
bilangcoda 6zkaynaklar arasinda bir indirim kalemi olarak izlenir ve dipnot-
larda gerekli agiklamalar yapihr.

» Geri alinan paylarin elden cikarilmasindan kaynaklanan kazang veya
kayiplar gelir tablosu ile iliskilendirilmez.

» Sirketin satin aldigi kendi paylari ile sirketin tam konsolidasyona tabi
tuttugu istirak veya bagh ortakliklari tarafindan satin alinan sirket paylari,
sirketin genel kurul toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz.

» Borsa’da yapilan alim islemlerinde borsanin belirledigi kurallara ek ola-
rak asagidaki kurallara da uyulmahdir;

o Acllis seansi, birinci seansin son 15 dakikasi ile ikinci seansin ilk ve son
15 dakikasi icinde geri alim emri verilemez.

o Gerialm igin verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son
gerceklesen satis fiyatindan daha yliksek olamaz.

o Sirket tarafindan bir glinde geri alimi yapilacak toplam pay miktari, pay-
larinin son li¢ aydaki giinlik islem miktari ortalamasinin % 25’ini gecemez.

» Geri alimi yapilan paylar, sadece borsada satis yoluyla ve ancak acikla-
nan geri alim programi son erdikten sonra elden ¢ikarilabilir. Ayrica satis
isleminden sonra kamuya gerekli agiklamalar yapilir.

» Sirket sermaye artirim karari almissa, kararin alindigi tarihten sermaye
artirmminin tamamlandigi tarihe kadar, geri alim islemi yapilamaz.

5. HISSE SENEDI GERi ALIMI iLE iLGiLi OLARAK TURKIYE’DEKi SIRKETLE-
RiN DURUMU

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.09.2009 tarihinde ilke kararini yayinlama-
sinin ardindan, ilk olarak Akfen Holding, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
(KAP) yaptig1 agiklamada, sirketin SPK’nin aldigi ilke kararlar ¢ergevesinde
esas sozlesmesini degistirecegini belirtmistir. Daha sonra 12.09.2011 tari-
hinde yaptigi Genel Kurul’da sirketin esas s6zlesmesinde degisiklige gitmis
ve Yonetim Kurulu’'nu 18 ay boyunca hisse geri alimi igin yetkili kilmistir.
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SPK’nin yaptigi diizenlemelerden sonra Tirkiye'de ilk hisse senedi geri ali-
mini Sinpas GYO A.S. yapmistir. Tablo 1’de belli tarih araliklarinda Tirki-
ye'deki isletmelerin hisse geri alimlarina iliskin istatistik verilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’deki isletmelerin Hisse Geri Almlar

. Hisse Senedi | Geri Alinan Hisse
Borsa Istanbul’daki Sirketler | Geri Alim S"enedi Tutarlarinin Zaman

ve Kisaltmalari Tutan _Odenmi; Sermaye Arahigi

(TL) Igerisindeki Payi (%)

MARTI GYO-MRGYO 1.891.438 1,72 17.08.2011-25.11.2011
MARTI OTEL-MARTI 2.537.167 2,91 17.08.2011-25.11.2011
KARKIM AS-KARKM 375.000 5 18.08.2011-05.09.2011
DAGI GIYiM-DAGI 660.000 2,28 28.01.2013-03.06.2013
TORUNLAR GYO-TRGYO 273.295 0,12 21.11.2011-14.03.2011
AKFEN HOLDING-AKFEN 3.390.916 1,17 23.11.2012-04.06.2013
LOGO YAZILIM-LOGO 911.415 3,65 04.07.2012-04.06.2013
MCT DANISMANLIK-MCTAS 99.000 1,93 17.09.2012-05.06.2013
GLOBAL YATIRIM-GLYHO 17.025.516 7,57 30.05.2012-06.06.2013
INDEKS BiLGS.-INDES 54.790 0,10 04.06.2013-06.06.2013
REYSAS LOJ.-RYSAS 1.500.000 1,36 12.11.2012-11.03.2013
UTOPYA TURIZM-UTPYA 1.000.000 4 09.04.2013-10.05.2013
ULASLAR TURIZM-ULAS 99.000 0,89 24.04.2013-25.04.2013
SINPAS GYO-SNGYO 3.300.000 0,66 14.07.2010-13.08.2010

Kaynak: Dizkirici (2013:81)

6. HiSSE SENEDI GERi ALIM iSLEMLERININ MUHASEBELESTIRILMESi

isletmenin geri satin alinan hisse senetlerine iliskin islemler, TMS 32 Fi-
nansal Araglar: Sunum Standardi’'nin 32 ve 33. maddeleri ile UR36. mad-
desinde diizenlenmistir. S6z konusu standart maddeleri ve 6102 Sayili TTK
hiikiimleri dogrultusunda, hisse senedi geri alim islemlerinin muhasebe-
lestirilmesinde uyulacak ilkeleri soyle 6zetleyebiliriz;

v' Isletmenin geri alinan kendi hisseleri, 8zkaynaktan mahsup edilir.

v' Isletmenin 6zkaynagina dayal finansal araglarinin (geri alinan hissele-
rinin) alisindan, satisindan, ihracindan ya da iptalinden dolayi ortaya ¢ikan
kazang veya kayip, herhangi bir sekilde kar veya zarara yansitilmaz. Alinan
ya da 6denen tutarlar dogrudan 6zkaynak icerisinde muhasebelestirilir.

v" TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi uyarinca, isletmenin geri
satin alinan kendi hisselerinin elde bulundurulan tutari ya finansal durum
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tablosunda (bilangoda) ya da dipnotlarda ayri bir sekilde kamuoyuna agik-
lanir.

v’ isletme, &zkaynagina dayal finansal araclarini iliskili taraflardan geri
satin almasi durumunda, TMS 24 iliskili Taraf Aciklamalari Standardi ile
uyumlu olarak kamuoyuna agiklamada bulunur.

v' isletme, misterisi adina kendi hisselerini elinde tutuyorsa ortada bir
acentelik iligkisi vardir. Dolayisiyla elde tutulan s6z konusu finansal araglar,
isletmenin finansal durum tablosuna dahil edilmez.

v’ Sirket, almis oldugu kendi paylari icin alim degerlerini karsilayan tutar-
da yedek akge ayirmasi gerekmektedir. Bu yedek akgeler, s6z konusu pay-
lar devredildikleri veya yok edildikleri takdirde, alim degerlerini karsilayan
tutarda ¢ozulebilirler (TTK, md.520).

TMS 32 ve Yeni TTK'de yapilan dizenlemeler ile bu diizenlemelere bagh
olarak Kamu Goézetimi Kurumu (KGK) tarafindan 20.05.2013 tarihinde ya-
yinlanan “Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi” baslikl dokiima-
nin, hisse geri alimiile ilgili kisimlari dogrultusunda, hisse geri alim islem-
lerinde kullaniimak tizere asagidaki hesaplar onerilebilir;

51X Geri Alinmis Paylar Hesabi (-): isletmenin kendi hisselerini almasi du-
rumunda, bu paylara iliskin alim bedelleri 6zkaynaktan distlmek lizere
51X Geri Alinmis Paylar Hesabi’'nda izlenebilir.

51X Karsihkh istirak Sermaye Diizeltmesi Hesabi (-): isletmenin paylari
konsolidasyona tabi olan diger taraflarca satin alinmasi halinde, alinan
paylar geri alinmis paylar kapsamina girmekle birlikte, bu tutarlar 51X Kar-
silikli istirak Sermaye Diizeltmesi Hesabi gibi ayri bir hesapta izlenebilir.

52X Paylara iliskin Primler Hesabi: isletmenin geri alinan hisselerini sat-
masi sonucu elde ettigi karlar 52X Paylara iliskin Primler Hesabi’'nda izle-
nebilir.

54X Kdrdan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler: 6102 Sayili Turk Ticaret
Kanunu’nun 520. maddesi uyarinca geri alinan paylar icin alim degerlerini
karsilayan tutarda yedek akge ayrilmasi gerekmektedir. Ayrica bu yedekler,
sadece geri alinan paylar devredildiginde ya da iptal edildiklerinde ¢6zul-
mektedirler. Dolayisiyla geri alinan paylara iliskin ayrilan yedeklerin 54X
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler Hesabi gibi bir hesapta izlenmesi uy-
gun gorinmektedir.
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Ornek: ABC A.S. 15.04.2014 tarihinde, genel kurul tarafindan onaylanan
geri alim programi kapsaminda; nominal degeri 2 TL ve piyasa degeri 3,50
TL olan hisse senetlerinden 100.000 adetini 5 TL ortalama fiyatla geri sa-
tin almistir. Daha sonra 15.07.2014 tarihinde hisse senetlerinin % 50’sini

birim fiyat1 6 TUden satmistir. Yine 25.07.2014 tarihinde hisse senetlerinin
% 25’ini daha birim fiyati 3,50 TLU'den satmistir. Geri kalan hisse senetlerini

ise 3 yil icerisinde elde ¢ikaramadigi icin iptal etmistir.

Geri Alinan Hisse Senetlerinin Kaydi

/7
51X GERI ALINMIS PAYLAR HESABI 500.000

102 BANKALAR HESABI

/!
Geri Alinan Hisse Senetleri igin Kédrdan Yedek Ayrilmasi

!
570 GEGMIS YILLAR KARLARI HESABI 500.000

54X KARDAN AYRILMIS KISITLANMIS YEDEKLER HS.

i

Geri Alinan Hisse Senetlerinin % 50’sinin Satisi Kaydi

/7
102 BANKALAR HESABI 300.000

51X GERIi ALINMIS PAYLAR HS.
52X PAYLARA iLiSKiN PRIMLER HS.

Satilan hisse senedi adeti + 100.000 x %50 = 50.000 adet
Alig fiyati =50.000 adet x 5 TL/adet = 250.000 TL
Satis fiyat1 = 50.000 adet x 6 TL/adet = 300.000 TL

/!

Geri Alinan Hisse Senetlerinin % 25’inin Satisi Kaydi

/!
102 BANKALAR HESABI 87.500
52X PAYLARA iLiSKIN PRIMLER HS. 37.500

51X GERI ALINMIS PAYLAR HS.

Satilan hisse senedi adeti = 100.000 x %25 = 25.000 adet

Alig fiyatr = 25.000 adet x 5 TL/adet = 125.000 TL.

Satis fiyati = 25.000 adet x 3,50 TL/adet = 87.500 TL
/]
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Geri Alinan Hisse Senetlerinden Kalan % 25’lik Kismin iptali Kaydi

/!
500 SERMAYE HESABI 50.000
52X PAYLARA iLiSKiN PRIMLER HESABI 12.500
54X KARDAN AYRILMIS KISITLANMIS YEDEKLER HS. 62.500
51X GERI ALINMIS PAYLAR HS. 125.000

iptal edilen hisse adeti = 100.00x %25 = 25.000 adet

Nominal fiyatr = 25.000 adet x 2 TL/adet = 50.000 TL

Alig fiyati = 25.000 adet x 5 TL/adet = 125.000 TL.
/]

7. SONUC

Diinya Ulkelerinde uzun siiredir uygulanmakta olan hisse senedi geri alimi,
6102 Sayili Turk Ticaret Kanunu’nda yer verilen ilgili maddeler ve Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun hisse senedi geri alimina yonelik olarak yaptig1 diizen-
lemeler ile birlikte Tiirkiye’de de uygulama alani bulmustur. S6z konusu
dizenlemelerden sonra, diizenlemelere uygun olarak sirket esas sozles-
mesini degistiren ve hisse geri alimi gergeklestiren birgok sirkete rastlan-
maktadir.

TTK ve SPK diizenlemelerine gére; hisse geri alimi gorevi, genel kurul ta-
rafindan onaylanan bir geri alim programi dahilinde yonetim kuruluna 5
yil stireyle verilmektedir. Sirketler geri alimini yaptigi hisselerin nominal
degerleri, sirketlerin 6denmis sermayesinin % 10’unu gecemeyecektir.
Eger gectigi takdirde limiti asan kismin alti ay igerisinde elden g¢ikariimasi
gerekmektedir. Yine geri alinan hisse senetlerinin Ug yil igerisinde satisi
gerceklestirilmelidir. Sayet gerceklestiriimezse, hisse senetleri sermayeyi
azaltacak sekilde iptal edilmesi gerekmektedir.

Hisse senedi geri alim islemlerinin muhasebelestirilmesi hususunu diizen-
leyen TMS 32 Finansal Araclar: Sunum Standardi’'na gore geri alinan hisse
senetleri 6zkaynaklar icerisinde indirim kalemi olarak izlenmesi gerekmek-
tedir. Geri alinan hisse senetlerinin satisindan dogan kazanclar, kar veya
zarar igerisinde degil 6zkaynak igerisinde kayitlanmasi gerekmektedir.
Ayrica, TTK’ya gore geri alinan hisse senetlerinin alim bedeli kadar yedek
ayrilmasi yasal olarak zorunludur. Ancak hisse senetleri satildiginda veya
iptal edildiginde ayrilan yedekler ¢oziilmektedir.
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