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OZET

Sermaye sirketlerinin kendi paylarini edinmelerine iliskin 6rnekler Tirk Ticaret Kanunun
‘nun yarirlige girmesi ile birlikte artmis gorilmektedir. Ancak bu artisin mevzuatta belirtilen
amaglarin disindaki amaglarla gergeklestirildigine de tanik olunmaktadir. Bu islemlerin vergi
yasalarinda dizenlenmemis olmasi mukellefler ile vergi denetim kurumlar arasinda oldukga
onemli tartismalari glindeme getirecege benzemektedir. Sirketlerin kendi paylarini edinimleri,
bunlarin tekrar satiglari kapsaminda uygulanan fiyatlar hem ticaret hukuku, hem vergi hukukunu
zorlayan sonuglar dogurmaktadir. Bu kapsamda alim satimlarin transfer fiyatlamasina konu olup
olmayacaklari, geri sattiklari paylar nedeniyle ortaklar nezdinde dogan karlarin vergilemesi,
sirketin geri aldigi payi tekrar satisi durumda dogan olumlu veya olumsuz farklarin niteligi
konunun sorunlu alanlarini olusturmaktadir.

Diger taraftan bunlarin muhasebelestiriimesine iliskin Tekdlizen Hesap Plani’ndaki
eksikliklerin isletmelerde yanlis yorum yapmaya neden oldugunu da gorilmektedir. Bu
uygulamalarda Tirkiye Muhasebe Standartlari esas alinmamasi durumunda, oldukga 6nemli
finansal raporlama hatalari da yapilabilecektir. Bu inceleme s6z konusu sorunlu alanlara dikkat
¢ekmek amaciyla kaleme alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Geri Alinan Paylar, Transfer Fiyatlamasi, ihra¢ Primi, Zimni Temetti
Dagitimi, Sermayenin Geri Odenmesi, Pegeleme
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CHALLENGESREGARDING TAXATION AND ACCOUNTING OF
REACQUISATION SHARES

ABSTRACT

The cases of corporations acquiring own shares have become more common after TTK
going into effect. However, the intentions behind that operations differ from the intentions
mentioned in the regulations. The fact that such operations have not been regulated by tax law
will cause disputes between taxpayers and tax audit institutions. Corporations acquiring own
shares and the prices for the resale of that shares create compelling consequences regarding
both business law and tax law. Whether buying or selling should be a matter of transfer pricing
or not; whether profit earned by shareholders after resale of that shares should be taxed or not;
and negative and positive consequences of resale, are the main problems.

Moreover, deficiencies at the uniform chart of accounts regarding the accounting of such
operations cause misinterpretations by the firms. Unless Turkish Accounting Standards is
considered, severe financial reporting failures may happen. The purpose of this study is to shed
light on such problematic areas.

Keywords: Reacquired Shares, Transfer Pricing, Stock Premium, Constructive Dividends,
Repayment of Capital, Camouflaging
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1. CALISMANIN AMACI VE SINIRLARI

Sermaye sirketlerine iliskin hukuki dizenlemelerde 6zellikle anonim
sirketler icin sermayenin korunmasi temel ilkedir. Bu yaklasimin hareket
noktasi anonim sirketlerde ortaklarin sinirsiz sorumlu olmamalari sebebiyle
alacaklilara teminat olarak minimum bir sermayenin varliginin korunmasidir.
Ayni bakis agcisiyla, anonim sirketlerin kuruluslarinda ve faaliyetlerinin
devaminda minimum bir sermaye istenmekte, faaliyet gosterdikleri sektorlere
ve faaliyet konusuna gére aranan sermaye tutari artirilabilmektedir’. Sermaye,
belirlenen alt sinirlara geldiginde sirketin tasfiyesine kadar gidilebilmektedir®.
Tim bu dizenlemeler sirketin ilan edilmis sermayesinin korunabilmesini
saglamak ve boylece sirketle ilgili Gglncl kisilere (paydaslara) gilivence
verilmesi amaglanmaktadir. Sermayenin korunmasi amaciyla, sirketin
paylarinin sirket tarafindan geri alinmasi veya bir takim hukuki imkanlardan
yararlanarak sirketin sermayesinin azaltilmamasinin ve sirketin gercek mal
varliginin (aktif) saglam tutulmasinin yollari aranmaktadir.

2013 yil sonu itibariyle BIST’de islem géren 25 sirketin bilangosunda bu
islemlere iliskin rakam bulunmaktadir. Diger sirketlerde de ortaklik paylarini
geri alinmasi uygulamalarinin, yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) kismen izin
vermesi sonucunda arttig1 goriilmektedir.

S6z konusu artisi, Vergi Yasalarinin iliskili taraflarla yapilan islemlere,
ozellikle isletmeden ortaklarin para cekmesine, dogrudan veya dolayl bir
sekilde sinir getirmesinin tabii bir yansimasi olarak gorilmektedir. Diger
taraftan, ortakhk paylarini geri alinmasi uygulamalari halka acik sirketlerde de
degisik nedenler ile uygulama alani bulmakta, bunun istismar edilmemesi
icinde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) bazi diizenlemeler yapmaktadir.

Sirketlerin kendi pay senetlerini geri almalarinin 6zellikle Anglo-Sakson
ilkelerinde (Amerika, ingiltere, Kanada gibi) daha serbest ve yaygin kullanildigi,
bunun bir kar payl dagitim ve sermaye geri 6deme politikasinin uzantisi olarak

! Ornegin bankacilik sektérii, sigorta sektori, enerji sektori, aracilik faaliyetlerinde sermaye alt
sinirlari belirlendigi gibi, ayrica bankacilik, sigortacilik ve araci kurumlarda faaliyetlerin
blyUkliglh ile artan oranda sermaye vyeterlilik oraninin tutturulmasi gozetim organlari
tarafindan izlenmektedir.

2 Sermayenin 2/3 ‘Uniin veya tamaminin yitirildigi durumlarda oldugu gibi.
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kullanildigi bilinmektedir. Buna karsin Kara Avrupa’si tlkelerinde ise daha sinirli
bir sekilde kullanilmaktadir.

Tirkiye’de once sadece Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) kapsamindaki
sirketlerde kismen uygulanabilen ve TTK ile tim sermaye sirketlerimiz icin
imkan dahiline giren sirketlerin kendi paylarini alabilme olanaginin yarattig
sorunlar bu ¢alismamizin amacini ve konusunu olusturmaktadir.

Hangi sirketlerin neden bu imkandan yararlandiklari, bu olanagin sinirlari
ve sonuglarina 6z olarak deginilecek ancak literatiirde tartisilan paylarin geri
alimi suretiyle sirketin pay fiyatlarinin artirilabilecegi ve pay basina kazang
rasyolarinin duzeltilebilecegi gibi kuramsal tartismalar ve bu uygulamanin
ekonomik analizi ¢alismanin konusu disinda kalacaktir. Yine yavru sirketlerin
ana sirketlerinin pay senetlerini satin almalari durumu ve bunlarin konsolide
bilancoya alinmalari inceleme konusu olmayacaktir.

2. PAYLARIN GERi ALIM NEDENLERI

Sirketlerin kendi paylarini geri almalari degisik nedenlere baglanabilir.
Bunlardan bir kismi sirketin TTK ve Sermaye Piyasasi Mevzuatinda belirlenen ve
ticarethanenin/isletmenin zarardan korunmasi veya isletmenin surekliliginin
saglanmasi gibi zorunlu nedenlerden kaynaklanmaktadir

2.1. Mevzuatta Belirlenen Nedenler

Tirk Ticaret Kanunu olsun, SPK olsun sirketlerin paylarini bazi nedenlerle
geri almalarini gerekli veya olagan goérmdistir. Hatta bu sadece anonim
sirketler icin degil, limitet sirketler icinde s6z konusudur.

Limited Sirketlerde;

* Eger ana sozlesmede yazil ise, veya sartlar ve hukuki durum dikkate
alindiginda hakli sebepler varsa ortagin kendi istegi ile,

* Yine sartlar gerektiriyor ise, Limited Sirketin yetkili kurullari (Midurler
Kurulu) nun istegi ile sirketten gikarilabilir.

* Her iki durumda da g¢ikan veya cikarilan ortagin sirketten ¢ikmasi

4

nedeniyle “...esas sermaye payinin gercek degerine uyan ayirma
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akcesini isteme hakkina haizdir.” (TTK Md. 641) Boyle bir islemin
sonucunda yine sirket kendi paylarina iktisap etmis olur.

Anonim Sirketlerde ise;
a) TTK’nun 382 nci maddesinde belirlenen;

* Esas veya cikarilmis sermayenin azaltilmasina iliskin 473 ve 475 nci
maddelerin hikiimleri uygulaniyor ise®,

* Bir kanuni satin alma yukiamlalGginden doguyor ise,
* Birsirket alacaginin cebri icradan kurtarilmasi nedeniyle,
e Kalli halefiyet kuralinin geregiyse*

seklinde belirlenmektedir. Bunlar TTK'nde belirlenen nedenlerdir. Ayrica,
ozellikle SPK kapsamindaki sirketlerde su durumlarda da paylarin geri alinmasi
bir ihtiyag olarak dogabilir.

b) Onemli nitelikteki islemler neticesinde sirketin mali yapisinda oldukga
onemli bir degisiklik olmasikac¢inilmazdir. Bu durum, bazi ortaklar
tarafindan olumlu bir beklenti ile karsilanmayabilir ve kendilerinin bu
durumdan zarar goéreceklerini disinebilirler. Bu durumda, onemli
nitelikteki islemlerin karara baglandigi Genel Kurul’a katilip, muhalefet
serhini koydurduklari zaman, sirket daha ©nceden belirlenmis bir
ayrilma hakkini elde etmektedirler. Hatta bazi kosullarda genel kurula
katilip, muhalefet serhi koyulmadan da bu hak kullanilabilir.

c) Yine sirketlerin ileride pay senedine dénustirilebilir veya pay senetleri
ile degistirilebilir tahvil ihra¢ programlari olmasi durumunda,
kullanilacak paylarin saglanmasi igin geri alim programi yiratilebilir.

d) Bazi bilyiik sirketlerde gorildigi gibi, 6zellikle Gst yonetime sirketin pay
senetleri vererek onlarin licretlendirilmesi, 6dillendirilmesi programlari
kapsaminda da dogan yukidmliliklerin karsilanmasi amaciyla da geri
alim programlari uygulanabilir.

® Genel Kurul karari ile sirketin sermayesinin azaltilmasi durumu,
4$irketin paylarini elinde tutun bir kisinin 6limd halinde mirasgilarin mirasi reddetmeleri
durumunda sirkete iade durumu,
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2.2. Ortagin Sirkete Olan Borglarinin Odenmesi

Sirket ortaklari bazen kisisel harcamalari, bazen de sirketin vergiden
duslilemeyecek harcamalari nedeniyle sirkete borclanmakta ve bu borclanilan
tutarlar sirketin hesaplarinda “131 Ortaklardan Alacaklar” hesabinda
birikmektedir. Bu biriken alacaklar vergi uygulamalari agisindan isletmeden
cekilen tutar, 6denmedigi siirece ortaklarin sirketten sagladiklari bir finansman
hizmeti olarak nitelendirilmektedir. Eger bu tutarlar ortaga kullandirilmaz ise,
isletmede baska tirlli degerlendirilecek ve bir kazancin kaynagi olacaklardir.
Sirketin bankalardan kredi kullanmasi durumunda, alternatif kazanc¢ kaybi
disinda da sirkete bir maliyeti olusacaktir. Bu nedenle sirketin bankaya odedigi
faiz ortagin sirketten kullandigl finansmanin maliyeti olarak nitelenmektedir.
Bankaya 6denen faizin belirli bir tutari bu alacak i¢cin 6denen faiz oraninda
ortaga yansitilmaz ise, ortili kazang kavrami devreye girmektedir. Bu nedenle
vergi denetim otoriteleri bu gibi durumlarda ortagin hesabina faiz
ylritilmesini, ayrica bu faizin ortaga bir hizmetin bedeli oldugu icin Katma
Deger Vergisi matrahina esas olusturdugunu kabul etmekte, yargi organlari da
bu yaklasimi hakl bulmaktadirlar.

Bu sekilde dogan ve biriken ortaklardan alacaklar, ortaklarin mali
glicstzligl nedeniyle geri 6denememekte, izleyen hesap donemlerinde daha
onceki ortaga yurutulen faiz ve KDV tekrar faize ve KDV'ye konu olmaktadir. Bu
sarmal yillar boyunca devam etmekte, eger herhangi bir af veya vergi kolayligi
¢lkmaz ise ortak tarafindan 6denemeyecek tutarlara ulasabilmektedir. Daha
sonra ortaklar muhasebecilerden bu hesap bakiyelerinin tasfiyesi icin ¢6ziim
istemekte ve gercekgi bir sekilde ¢6zim bulunamadigl durumlarda bir takim
hukuki olmayan yollara basvurulmaktadir. TTK’na getirilen yeni hitkiimlerle geri
alinan paylar uygulamasi bu tir durumlarda bir kurtarict olarak
degerlendirilmektedir.. Ortaklar, TTK’'nun379-387 nci maddeleri ile 520 nci
maddesinde diizenlenen bu imkani borglarindan kurtulmak icin bir ¢6ziim
olarak kullanmaktadirlar. Ancak, bu maddelerin kullanim veya vyasa ile
dizenlenis amaci bu olmadigi gibi bu olanak kullanilirken yeni bazi vergi
sorunlari dogmaktadir.

Bu islem gerceklestirilirken, yasada belirlenen ve asagida agiklanmaya
calisilacak bazi o6nkosullar saglanmadigi gibi, hesap bakiyeleri hesabin
tasfiyesine kadar olan donemde faiz almadigl icin adeta bir vergi matrahi
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asindirmasina neden olmaktadir. Ayrica sirketin pay senetlerinin borsa da rayici
olmamasi ve ortaklarin ve yoneticilerin aile liyelerinden meydana gelmesi gibi
durumlarda sirketin geri alinan hissesinin gercege uygun degeri
belirlenememekte, gerceginden daha yiksek bir bedel ile paylarin sirkete
satilabilme olanag bulunmaktadir. Bitin bunlar yeni vergi sorunlar
dogurmaktadir.

2.3. Borsa Fiyatinin Desteklenmesi

Finans ders kitaplari sirket yonetiminin amacinin kar degil, ortaklarinin
servetini artirmak oldugu, bu amagla sirket yonetiminin kendi pay senetlerinin
alim satimini yaparak da bu amaca ulasabilecegini aciklar. Ancak, tlkemizde
sirketlerin kendi paylarini serbestce istedikleri miktara kadar ve istedikleri
bedel karsiliginda alip satmalari miimkin olmamaktadir. Sinirh bir sekilde olsa
da bilimsel yayinlarda 6zellikle borsada islem gérmekte olan pay senetlerinde
alim satimin amaci asagidaki basliklarla incelenmektedir:

a) isletmede fazla olan sermayenin bizzat sahiplerinin kullanimina tahsis
edilmesi,

b) Piyasaya paylarin disik fiyatlandigi veya islerin olumlu gittigi mesajinin
verilmek istenmesi (sinyal etkisi),

c) Ele gecirmelerde karsi atak olarak caydiricilik kazandiriimasi,

d) Temettu odemesi yerine hisse senedi geri satin alimlari, ortaklarin vergi
yukiini azaltmasi

e) Nakit cikisinin yapilmasi sayesinde, yoneticilerin sirkette birikmis atil
nakdi fazla ya da gereksiz yatirimlara yonlendirme olasilignin (temsil
maliyetleri)azalmasi,

Ulkemizde, 6zellikle halka acik sirketlerde, halka arzdan belli bir siire sonra
sirketin paylarinin ilk arz fiyatinin ¢ok altina indigi, bu gelismeden 6zellikle
sirketin hakim ortaklarinin rahatsizlik duyarak fiyat diismesini engellemek igin
yogun bir caba icine girdikleri gozlenmektedir. Fiyat distsinin farkli sebepleri
olmakla birlikte sirketin hakim ortaklari paylarinin fiyatini yikseltmek igin
degisik ¢ozimler aramaktadirlar. Bu kapsamda, borsada dolasimda olan pay
sayisinin azalmasi bir ¢6zim olarak degerlendirilmekte, sirkete ayrilimis
fonlarda azalma olmadigi icin her bir payin piyasa fiyatinin yikselecegi gibi
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onyargl s0z konusu olabilmektedirler. S6z konusu Onyarginin finansman
biliminde 6zellikle etkin piyasalar yaklasimi altinda kabul edilebilir bir beklenti
olmamasina ragmen, pratikte sirket yonetimlerinin bu yola gittikleri sahsi
gozlemlerimiz arasindadir.

2.4. Zimni Temettii ve Sermaye Geri Odemesi

Normalde sirketin birikmis karlarindan ortaklara herhangi bir 6deme
yapildiginda Gelir Vergisi Kanunu’nun 94ncii maddesi geregince gelir vergisi
stopaji (mevcut durumda %15) yapiimaktadir. Oysa temettl seklinde degil de,
pay senetlerinin geri alinmasi gibi bir islem yapildiginda, uygulanan fiyata bagh
olarak birikmis karlar stopaj yapilmadan zimnen dagitiimis olabilmektedir.
Ornegin; bir sirketin pay basina 6denmis sermayesi 1.- TL, yasal yedekler 0,25
TL, olaganusti yedekler 1,25TL ve diger fonlar ise 0,10 TL olmak Gzere bir pay
senedinin defter degerinin 2,60 TL oldugunu varsayalim. Bir pay senedinin
hesaplanan defter degerinden 6rnegin 2,60 TL ‘dan geri satin alindiginda
bunun sadece 6nce kendi koydugu sermaye payi olan 1.- TL disinda kalan 1,60
TL dagitildiginda stopaja tabi olacaktir. Eger bu kar dagitimi seklinde degil de,
pay senedinin bu fiyat Gzerinden geri alinmasi seklinde bir islem gergeklesirse
stopaj yapilmayacag i¢in pay sahibi stopaj yapilmadan birikmis kar paylarini
tahsil etmis olmaktadir. Boylece vergiden de tasarruf veya erteleme saglanmis
olunmaktadir®. Burada sadece birikmis karlar degil, daha 6nce isletmeye
konulmus sermayede geri cekilmis olmaktadir. Sonuc olarak, hem net aktif
anlaminda, hem nominal sermaye anlaminda sermaye azaltilmis olmaktadir.

3. GERI ALINAN PAYLARA iLiSKiN SINIRLAYICI MEVZUAT

Cari durumda konu ile ilgili iki hukuki diizenleme mevcuttur. Bunlardan
birincisi, TTK’nun 379 — 387 ve 520 nci maddelerinde dizenlenmis olup, digeri
ise, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanmis bulunan tebligdir®. Ayrica,
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan “Onemli Nitelikli islemlere

7

iliskin Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi”’ ile sirket icin “Onemli Nitelikteki

5Kisisel kanimiz bu islemin bir vergi tasarrufu degil, vergi ertelemesi sonucu dogurdugu
seklindedir ve bu husus bu galismanin 4.3.2. numaral béliminde agiklanmaktadir.

® SPKurulu’nun  11-22.1 Geri Alinan Paylar Tebligi 3.1.2014 tarihli Resmi Gazete ’de
yayinlanmistir.

7 sPKuruluw’'nun 11-23.1 Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakkinda
Teblig” 24.12.2013 tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete’de yayinlanmistir.
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islemler” ve “Onemlilik Kriterleri” belirlenmistir. Onemlilik kriterleri
kapsaminda bazi faaliyetler gerceklestirilecekse, Genel Kurul’da buna muhalif
ortaklara belirli kosullarla sirketten ayrilma hakki taninmaktadir. Ayrilma
hakkini kullanan ortak, elindeki paylari sirkete belirli bir bedel karsiliginda
(ayrilma hakki tutarinda) devretmekte ve bdylece yine sirket kendi paylarini
iktisap etmis olmaktadir.

SPK Tebligleri esas itibariyle TTK ile getirilen hikimleri daha agik hale
getirmis, ayrica bu islemlerin gerceklestirilmesi sirasinda istismari énleyici bazi
onlemler almis olmaktadir. Bu diizenlemelerin temel unsurlari asagida
Ozetlenmistir:

a) Bir sirketin geri alabilecegi paylarin nominal bedeli, ¢ikarilmis veya
6denmis sermayenin %10’ unu gegemez.

b) Bu alimlarin gergeklestirilebilmesi icin 6ncelikle, yonetim kurulunun
Genel Kurul’dan yetki almasi gerekir.

¢) SPK mevzuatinda geri alim islemleri bir program dahilinde yapiimasi
gerekmektedir. Bu program kapsaminda alim ve satima iliskin sinir
fiyatlar belirlenmelidir. Eger sirket borsaya acik bir sirket ise sinir
fiyatlar, uygulama olarak pay senetlerinin daha oOnceki dénemde
olusmus fiyat araliklari iginde olacaktir. Dolayisiyla pay senetlerinin
fiyatinin bilimsel esaslara goére, 6zellikle muhasebe-finans biliminin
gelistirdigi firma degerleme yontemleri sonucunda bulunan fiyatlar
olamaz. Firma degerleme raporu sonucundan bulunan fiyattan alim
borsaya kapali halka agik sirketler icin mimkindur.

d) SPK’na tabi sirketlerden borsaya acik sirketlerde sadece borsada islem
goren paylardan geri alim yapilabilir. Hakim veya agirlikh pay sahibi
ortaklarin ellerinde bulunan borsaya kayith olmayan hisselerin sirkete
geri satimi midmkdin degildir.

e) SPK’'na tabi sirketlerden borsada paylari islem gérmeyen sirketlerde
uygulanacak fiyat firma degerleme raporuna gore belirlenir.

f) SPK kapsaminda sirketlerde borsaya acik sirketler ile bu kanuna tabi
olmayan sirketler bir program dahilinde olmadan, sadece acil
durumlarda sirketi zarardan korumak amaciyla geri satin alma yapabilir.
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Ancak, bu imkan SPK’na tabi paylari borsa da islem gérmeyen sirketler
icin adeta yasaklanmistir®.

Sermayenin nominal tutarinin %10°unu asan miktarlarda ve getirilen sekil
sartlarina tam uyulmadan da alim yapilabilecek durumlar da asagidaki sekilde
belirlenmistir:

* (Odenmis ve ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi amaciyla,
* Kdlli halefiyet kuralinin geregi olarak,
¢ Karsliliksiz olarak,

* Azinhk haklarinin korunmasina yoénelik olarak alinmis SPKurulu ve
mahkeme karari neticesinde,

* Cebri icra veya mahkeme karari ile sirketin alacaginin tahsili amacina
yonelik olarak,

* SPKurulu’nun ilgili diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakkini kullanma
veya ortakliktan ¢ctkarma/satma hakkinin kullandirilmasi nedeniyle.

g) Mevzuata aykirn bir bicimde, acil durumlarda alim yapildiginda ve
kanuna kars! hileli bir islemle iktisap edilmisler ise bu hisselerin belirli
bir stire sonra elden gikarilmasi zorunlulugu vardir.

h) Geri alim programlari sermaye azaltilmasi amaciyla kullanilamaz.

Yukarida belirtilen durumlar, oOnemli sonuglari da olsa rutin
dizenlemelerdir. Ancak gerek TTK, gerekse SPKurulu geri alim yapabilmek icin
finansal bazi sinirlamalar getirmistir ki, bunlar adeta alim satimi imkansiz
kilmaktadir. ilk olarak, (TTK 379 (3) ) “......iktisap edilecek paylarin degeri
diisiildiikten sonra, kalan sirketin net aktifi en az esas veya cikarilmis sermaye
ile kanun ve esas sézlesme uyarinca daditiimasina izin verilmeyen yedek
akgelerin toplami kadar olmalidir.”. YineTTK’nun520/1nci maddesinde ”Sirket;
iktisap ettigi kendi paylari igin iktisap degerini karsilayan tutarda yedek akce
ayirir. Bu ayrilan yedek akgeler anilan paylar devredildikleri veya yok edildikleri
takdirde iktisap degerlerini karsilayan tutarda ¢éziiliirler.” seklinde hiikiimler
yer almaktadir. Bu maddedeki her iki hikim de, her haliikarda geri alim

8 SPK, Geri Alinan Paylar Tebligi, Md 6, Paragraf 1, Md.9 (2)
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yapabilecek sirketlerin oncelikle sermaye ve kisitl yedeklerin® disinda geri
alinacak paylarin tutari kadar olaganistli yedek veya birikmis karlara sahip
sirketler olmasi sonucunu dogurmaktadir. Onemli Nitelikteki islemler nedeniyle
Ayrilma Hakki kullandiran isletmeler disinda bu tiir serbest kaynaklari olmayan
sirketler bu yola gidemeyeceklerdir. Oysa bu tirli gicli sermaye yapilari olan
sirketler cogu kez buna ihtiyac bile duymamakta ve yukarida belirtilen geri alim
nedenlerinde belirlenen hususlarla karsilasmamaktadirlar.

4. PAYLARIN GERIi ALIMINDA KARSILASILAN SORUNLAR

Paylarin geri alinmasi sirasinda bircok sorun ortaya cikmaktadir. Bunlar
asagida dzetlenmeye ¢alisiimaktadir.

4.1. Alim Fiyatinin Belirlenmesinde Karsilasilan Sorunlar

Bu konuyu SPK’na tabi sirketler ile diger sirketleri ayirarak incelemek
gerekmektedir. Ayni zamanda, ilgili sorunlari alim yapan sirket, satim yapan
ortaklarin durumu, sirketten alacakh olan dglincl sahislarin alacaklarina
teminat olma ve vergileme agisindan ayri ayri degerlendirmek gerekmektedir.

SPK’na tabi sirketlerde paylari borsada islem gorenler ve gérmeyenler ayri
ayri diizenlenmistir. Paylari borsada islem goéren sirketlerde pay fiyatlari,
program boyunca borsada olusan fiyatlar (zerinden gerceklestirilecektir.
Cunkil, bu alim satimlar sadece paylarin alim satimlarinin yapildigi borsadan
geri alinabilir, burada satilabilir. Burada olusan fiyatlar objektif fiyatlar oldugu
kabul edildigi icin sorun olmaz.

Halka acik olmakla birlikte paylari borsada islem géormeyen sirketlerde ise,
yonetim kurulu konuyu yetki almak icin Genel Kurula gétlirmeden 6nce firma
degerlemesi yaptirmasi ve buradan bir payin degerinin bilimsel esaslara uygun
bir sekilde tespit ettirilmesi gerekmektedir. Firma degerlemesini yapacak
sirket, SPK mevzuatina uygun yapisi olan bagimsiz degerleme veya denetleme

% Kisith yedek; su anki mevzuata gore, bunlarla sinirli olmamak tzere Yasal Yedekler ( 1nci ve 2
nci tertip), enflasyon diizeltme hesabindan sermayeye donistirilmeyenler, 6zel fonlar
hesabinda kayitl Sabit Kiymet Yenileme Fonu, sermayeye ilave edilebilecek istirak ve
Gayrimenkul Satis Kazanglar’ni kapsamaktadir. Yine TMS/TFRS geregince Diger Kapsamli
Gelirlerde muhasebelestirildikten sonra Oz Kaynaklarda raporlanan gelir ve giderlerde bu
kapsama girmezler.
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sirketleri arasindan segilmeli ve firma degerlemesi Firma Degerleme
Standartlarina uygun sekilde yapilmalidir.

SPK mevzuatina tabi olmayan, sadece TTK’na tabi sirketlerde ise, fiyat
konusunda herhangi bir diizenleme vyapilmamistir. Bu nedenle, sirket
yoneticileri, 0zellikle hakim ortagin veya ortaklarin yodnetimde oldugu
sirketlerde fiilen istedikleri fiyati uygulayabilme olanagi vardir. Oysa bu rahatlik
hem vergi yasalarina, hem de tiim tacirlerin uymak zorunda olduklari basiretli
tiiccar ilkesine aykiri durumlar yaratabilir. Hakim ortaklar azinlhkta kalan
ortaklarin aleyhine islemler gergeklestirebilirler.

Uygulamalar incelendiginde, geri satim islemlerinin ortaklarinin bir
ihtiyacindan dogdugu gorilmektedir. Sirketin paylarinin geri alimi, baz
harcamalarinin vergi yasalari agisindan indirimi kabul edilmemesi ve ayrica
sirketten ortaklarin gektikleri nakit nedeniyle ortaklar cari hesabinda biriken
tutarlarin tasfiyesi icin kullaniimaktadir'®. Bu ihtiyacin giderilmesi icin ortagin
elinde bulunan pay senetleri belirli bir fiyattan sirkete devredilmekte ve hesap
kapatilmaktadir. Béylece denetim otoriteleri tarafindan titizlikle denetlenen
ortlli sermaye ve kar dagitimi olgusu hic olmazsa dénem sonu bilanco
Uzerinden yapilan incelemelerde gizlenmis olmaktadir. Yil icinde devaml
bakiye veren ve yilsonunda faiz isletilmesi gereken hesap, yilsonu gelmeden
kapatilmakta ve faiz isletilmesi zorunlulugu gizlenmis olmakta ve bu durum
diger ortaklarin ve glinci kisilerin lehine veya aleyhine durumlar
yaratabilmektedir®®.

Boyle bir sonu¢ dogurmamasi igin paylarin sirkete satisinda kullanilan fiyat
ne olmalidir? Ozellikle piyasa (borsa) fiyati olmamasi durumunda fiyati ne
olacaktir? Burada degisik alternatiflere gore farkli fiyatlar uygulanabilir.
Paylarin itibari degeri (nominal degerleri), defter degeri (6z sermayenin pay
sayisina bolimi) veya bu degerlerin altinda veya Gstiinde bir fiyat kullanilabilir.
Kullanilmasi muhtemel tim bu fiyatlar uygulamada sikinti yaratabilecektir.
Uygulanabilecek bu fiyatlarin sonuglarini irdelemeden 6nce dikkate alinmasi
gereken husus; sirketin gercek degeri ile defter degerinin ¢ok istisnai

% yukarida 2.1 numarali baslikta agiklanmaktadir.

Tabii ki bu uygulama bu vergi ayarlamasi islemini ve bundan dogan riski tamamen ortadan
kaldirmamaktadir. Burada varsayimimiz denetim organlarinin denetlenecek firmalari secerken,
merkezde riske dayali denetim seklinde isimlendirdikleri ve segilmis bazi hesaplari olan (bu
arada ortaklar cari hesaplari yogun olan) isletmeleri 6zel denetime almalari olgusudur.
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durumlarda esitlenmesidir. Sirketin iyi olmayan ekonomik durumu ve likiditesi
nedeniyle gercek degeri (ki, bu payin emsal bedeline esit olmalidir) ve
dolayisiyla bir payin gercek degeri, defter degerinin ve itibari degerinin altinda
olabilmektedir. Sirketin basarili bir sirket olmasi ve gelecek vaat etmesi
durumunda ise, fiyat itibari ve defter degerinin ¢ok tizerinde olabilir.

Sirketin gercek degeri, paylarin itibari ve/veya defter degerinin lzerinde
ise ve geri alim isleminde paylarin itibari degerinden veya defter degerinden
islem yapilmissa satan ortagin aleyhine diger pay sahiplerinin lehine bir sonug
dogacaktir. Ornegin sirketin paylarinin itibari degeri 1,75 TL defter degeri 1 TL.
iken itibari deger islem fiyati 1.-TL olarak uygulandiginda satisi yapan ortak
zarara ugrayacak, bu zarar diger ortaklarin lehine olacaktir. Béyle bir satis veya
geri alim, kalan hisselerin defter degerini artiracaktir.

Tam tersine sirketin payinin defter degeri 1,75TL olmasina ragmen gercek
degeri bu fiyatin hatta itibari degerinin altinda da olabilir*> ve bu durumda,
satis yapan ortak ¢ok kazangh gikacaktir. Sirketin gercek degeri, paylarin itibari
ve/veya defter degerinin altinda ise (yani 1.- TL'nin altinda ise) ve geri alim
isleminde paylarin itibari degerinden islem vyapilmissa pay satan ortak
tarafindan lehte, diger ortaklar agisindan aleyhte bir durum dogmaktadir.
Cunkl bu geri alimi yapilan ortaga gercek degerinden fazla 6deme yapilimis,
adeta ona zarardan kurtulmak icin bir imtiyaz taninmis olmaktadir. Kendisine
bir alternatif kar payi transfer edilmis olacak ki, bu diger ortaklarin aleyhinedir.
Hatta bu sekilde geri alimlarin boyutu artirilirsa, sirketin ici bile bosaltiimis
olabileceginden, yasal olarak sadece %10 ile sinirlanmistir.

Satis fiyatinin sirketle iliskisi olan ve korunmasi gereken Uclinci kisiler ile
de iliskisi vardir. Bu Uglincu kisiler degisik sekilde alacakli duruma gelmisler ise
bunlarin alacaginin teminati olarak belirli bir gercek degerin (serbest aktifin)
isletmede bulunmasi gerekir. Bu tutari temsil eden aktifler emsalinin Gstliindeki

1ZBtSer bir durumun dogmayacag diisiinilemez. Ozellikle bu tir sirketlerde sirketin muhasebesi
gergek bir denetimden geg¢memis, rakamlari gergegi yansitmayan bir sirket ise bdyle bir
durumun olmasi olanaklidir. Ayrica simdiye kadar gec¢misi hep basarili gegmis bir sirketin,
pazarladigi trlinlerin piyasasinin kapanmak tzere oldugu, rakip sirketlerin yeni teknolojiler
kullanildigr icin diger sirketlerin maliyetlerinin ¢ok diistigl ve sirketin rekabet edemeyecek
duruma geldigi veya likiditesi 6nemli oOlgiide bozukluk bulunan sirketlerde bu durumla
rahatlkla karsilasilabilir.
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fiyat uygulamalari ile isletme disina gekilir ise, bu Gglnci kisilerin sirketteki
teminati da azalmis olacaktir.

Goraldiagu gibi, burada sirketin gercek degeri satista bir kriter olmaktadir.
Bu deger herhangi bir sekilde bulunmadan veya makul bir bedel olarak tayin
edilmeden uygulanan fiyat, satis yapan ortak ve diger ortaklar acisindan ve
sirketten alacakli olan lglinci kisiler agisindan sorun yaratmaktadir.

O halde piyasa fiyati olmayan bir hisse devrinde mutlaka devir fiyatinin
makul olduguna dair kabul edilebilir bir rapor veya kanit bulunmasi
gerekmektedir. Aksi halde satis fiyati her durumda tartismali bir duruma
gelmektedir. Her ne kadar, normal bir sirec izlenerek, genel kuruldan karar
cikartilmis olsa da, bir geri alim programina bagl olmadan, sirketin zarardan
korunmasi gerekgesi ile yapilan geri alimlarda yiksek fiyatlar uygulanarak, hem
ortaklar cari hesabina faiz yiriitme gibi ortagl zarara ugratan bir islemden
kacinilmis olunacak, hem de 6zellikle vergi yasalarina uygunlugu tartisilir bir
sekilde isletmeden fon gekilmis olacaktir.

4.2. Geri Satim Fiyatini Belirlenmesinde Sorunlar

Geri alinan paylarin alti ayhk, bir yillik, Gg¢ ve alti yillik stireler iginde
satilmasi yasa ve tebligler ile zorunlu hale getirilmektedir. Bdyle bir zorunluluk
dogdugu zaman satisin kimlere yapilabilecegi ve satis fiyati 6nem arz eden iki
husustur. . Borsaya acik sirketlerde borsada olusan fiyattan satis yapilacaktir.
Ancak, halka acik olmayan aile sirketi 6zelligini gosteren bir sirkette daha dnce
alinmis sirket hisselerin tekrar satilmak zorunda kalinmasi durumunda geri
satim yine aileden veya aileye yakin kisilerden birine veya bizzat bu hisseleri
sirkete satan ortaga yapilmaktadir. Clink{ bu tir sirketlere giris yapacak aile ve
aile yakini yatirimcinin bulunmasi olduk¢a zordur. Bu durumda; uygulanacak
fiyat ne olmalidir? Ozelikle bu paylar sirkete satilirken uygulanan fiyat tekrar
uygulanabilir mi? Daha o6nce alinmis paylar degisik tarihlerde, degisik
fiyatlardan alinmis ise uygulanacak fiyatin alt ve Ust siniri ne olmahdir? Somut
rakamlarla 6rneklemek gerekirse; bir pay senedinin itibari degeri 1.- TL, defter
degeri 1,75 TL iken 1.- TL den veya 1,75 TL den veya daha yiksek bir fiyattan
alinmis paylar hangi fiyatlarla geri satilabilir? Bir partisi 1.- TL den, baska bir
partisi 1,75 TL ‘den baska bir partisi 2,25 TL den alinmis paylar sirkete tekrar
satilmak zorunda kalinir ise fiyat ne olacaktir. ?
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Geri satin alim fiyatina iliskin yasal bir diizenleme bulunmamaktadir.
Dislik bir fiyatla satin alinan bir payin (6rnegin 1.-TL), bir veya iki hesap donemi
gectikten sonra sirketin ekonomik, mali durumunda veya likiditesinde 6nemli
bir gelisme olmadan, paylarin defter degerinden daha yuksek bir fiyatla
ornegin 2.- TL fiyatla geri satilmasi durumunda sirket ortaklari agcisindan 6nemli
gelismeler s6z konusu olabilmektedir. Ayrica, sirketin 6z kaynaklarinda
meydana gelen degisim, ozellikle kreditorleri etkileyecektir. Boyle bir durumda
sirkete paylarini satan ortaktan alinan paylar ayni kisiye satiliyorsa, kisi sirkete
diger ortaklarin lehine bir servet transferi yapmis gibi olacaktir. Satim fiyati ile
ahm fiyati arasinda ortak aleyhine tutar, sirketin kari olacaktir.

Eger sirketten geri alim fiyati, ortagin sirkete sattigi fiyattan disik ise
ornegin, 1,75 veya 2.- TL gibi bir fiyattan sirkete satilan hisseler 1.-TL’ dan ayni
ortak tarafindan geri aliniyor ise sirket ve diger ortaklar zarara ugratilimis ve
alim satim yapan ortak karli duruma gelmis olacaktir.Ancak bu kisi, diger
ortaklar ile zaten bir butunlik icindeler ise (ayni aile lyeleri gibi) bu durum
onemli bir degisiklik yaratmayacaktir. Pratikte boéyle bir seyin gerceklesme
olasiligi oldukea distktiir. Clinkd tekrar paylari geri alacak kadar fonlari olsa idi,
bunu baslangicta ortaklar cari hesabinin kapatilmasi icin kullanir olurlardi.
Boyle bir durumda yapilmasi beklenen paylari geri alan kisi bulunmadig
gerekgesi ile sirketin sermayesini azaltmak yoluna gidilmesidir. Sonug olarak
sirketten herhangi bir sekilde gekilen paralarin karsiligi, dnce sirkete pay satimi
seklinde 6denmis olmakta, nihai olarak da sirketin sermayesi azaltilmaktadir.
Sabit sermaye sisteminde izin verilmeyen bir sistem boylece asindiriimis
olurken, bir taraftan da asagida aciklanacagi gibi vergi tasarrufu saglanmakta
ve daha sonrada sermaye azaltimi seklinde bir islemle legalize edilmektedir. Bu
arada normal sermaye azaltmak yoluyla yapilana goére hisselerin ortaklar
arasindaki dagilim orani géreceli olarak degismis olacaktir. Buna razi olmak ise
ortaklarin kendilerinin bilecegi istir.

4.3. Vergilemede Karsilasilan Sorunlar

Paylarin ortaktan geri alinip satilmasina vergiyi doguran olay acisindan
bakildiginda;

a) Pay Senedini satin alan sirket acisindan,

b) Pay Senedini satan ortak agisindan,
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c) Pay Senedini tekrar satan sirket agisindan
durumun incelenmesi gerekir.

Herhangi bir isletmenin kendi paylarini satin aldiginda bu durum siradan
bir satin alma islemidir ve vergiyi doguran olay s6z konusu degildir. Ancak,s6z
konusu satis ile paylari satanlar agisindan vergiyi doguran olay meydana gelmis
olabilir. Vergiyi doguran bu olayin tarafi bir gercek kisi ise Gelir Vergisi Kanunu
kapsaminda, eger bir sirket ise Kurumlar Vergisi kapsaminda ticari kazang
olarak vergiye konu olurlar.

4.3.1. Pay Senetlerini Satarak Kazang Elde Edenler Gergek Kisi ise

Satistan elde edilen gelir menkul sermaye iradi degil, deger artis
kazancidir. Deger artis kazanclari da temel olarak Gelir Vergisi Kanunu’nun
(GVK) Mikerrer 80 nci maddesine goére vergilendiriimektedir. Burada 6nemli
olan husus paylarin bir pay senedi seklinde menkul kiymete donistiriliip
donistirilmedigidir. Bilindigi gibi anonim sirketlerde paylarin belirli bir siire
icinde pay senedine donustlrilmesi (menkul kiymet veya sermaye piyasasi
araci sekline getirilmesi) zorunlu degildir*® ve pay senedine donustiriliinceye
kadar gecici ilmihabere baglanabilir. Ayrica, paylar pay defterinde sahiplik
acisindan izlenir. Eger bir sirketin paylari bastiriimis ve sermaye piyasalarinda
islem gorir hale gelmis ise, GVK Mikerrer 80/1’e, aksi halde yani pay
defterinde izleniyorlar ise GVK Mik. 80/4 e gore vergileme yapilir.

a) Pay Senetleri Menkul Kiymete Doniistiiriilmemis Olmasi Durumunda

Eger sirketin geri aldigi paylar, ortaktan dogrudan alinmis ve menkul
kiymet sekline getirilmeden pay defterinde izleniyorlar ise, GVK Muik. 80/4 gore
vergilendirilirler. Bu paylari sirkete satanlarin elde ettikleri kar deger artis
kazancidir. Ne zaman iktisap ettikleri, kimden iktisap ettikleri dikkate

3Burada kastimiz mutlak anlamda pay senetlerin bastiriimasinin zorunlu olmadigidir. TTK 486
(2) maddesi hamiline yazili senetlerin bedelleri 6dendikten sonra li¢ ay icinde bastirilip,
sahiplerine dagitilmasini 6ngoriyor ise de pay senetleri bastirilincaya kadar ilmihaber
¢ikarilabilecegini  belirtmektedir. Ayni islemin nama vyazili senetler iginde kiyasen
uygulanacagini  belirtmektedir. Ancak ilmiihaberlerin ne kadar slrede pay senedine
donistirilecegine iliskin amir bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak azlik istemde bulunur ise
nama yazili pay senetlerinin bastirilip pay sahiplerine dagitilmasi gerekir. Burada dikkatli
olunmasi gerekli olan husus ilmihaberlerin mutlaka bastiriimis olmasi gerektigidir. Aksi halde
vergi denetim elemanlarinin bunu bir menkul kiymet olarak kabul etmemeleri gibi bir durumla
karsilasilabilir.
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alinmadan maliyet bedeli ile devrettikleri bedel arasindaki fark, deger artis
kazanci olarak 81 nci maddede belirtilen sekilde endekslemeye tabi tutulurlar.
Belirlenen safi deger artisi yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilir.
Endeksleme isleminde elden gikarilan ay hari¢ olmak iizere TUIK tarafindan
belirlenen UFE orani uygulanir. Bu oranin uygulanabilmesi icin artis oraninin
%10 veya Uzerinde olmasi gerekmekte olup, beyanname izerinde
gosterilmeleri  kosuluyla 2015 vyili icin 10.600.-TL" si vergi istisnasi
kapsamindadir.

Ortaklik haklarinin gogunlukla Pay Defterinde izlenmesi sebebiyle, bu
kapsama kiglk veya aile sirketi seklindeki A.S.lerin 6nemli bir bolimiu ve
limitet sirketler girmektedir. Bu isletmelerde, hisse satislari Yonetim
Kurulu’nun kabulii ve pay defterine islenmesi ile gerceklestirilir.

b) Pay Senetleri Menkul Kiymete Dénustiiriilmiis Olmasi Durumunda

Paylar, ya pay senedi seklinde bastirilmis, ya da muvakkat ilmihabere
baglanmis olarak temsil edilebilmektedir. SPK’na tabi sirketlerden paylari BiST’
te islem goren pay sahiplerinin kazanclari ile halka agik olmakla birlikte paylari
borsada islem gérmeyen sirketlerin paylari elektronik ortamda islem gérmekte
olup, ayni kapsamda degerlendirilmektedir.

Bu tiir paylarin bir kismi BiST’te islem gordiikleri ve dolayisiyla alim satima
konu olanlarin bedellerinin 6denmesi bankalar ve araci kurumlar Gzerinden
gerceklestigi icin GVK Gegici 67 nci maddeye gore stopaja tabi tutularak
vergilendirilirler. BIST’te menkul kiymetleri alim satim konusu yapilan bu tiir
pay satislarindan dogan hasilat ve maliyetler, bankalar ve araci kurumlar
tarafindan takip edilmektedir. Dolayisiyla, bankalar ve araci kurumlar
tarafindan bu paylarin alim ve satim fiyatlari ve bunlardan elde edilen safi
kazanclar tespit edilebilmektedir. Bunlarin elden c¢ikarilmasi sirasinda elde
edilen deger artis kazanglarinin édemeyi yapan banka veya araci kurumlar
tarafindan stopaja tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu kazanclarin stopaj kurallari
GVK Gegici 67 nci maddesinde belirlenmekte olup, Bakanlar Kurulu ilgili stopaj
oranlarini belirleme yetkisi verilmektedir. 2015 yili igin bu oran % 0 olarak
uygulanmaktadir. Bu hesaplarda bir yildan fazla siire kalan pay senetlerinin
satisindan elde edilen kazanglar ise tamamen stopaj disindadir. Sonuc olarak
eger pay senetleri borsada islem goriyor ise ne kadar sire elde tutulmus
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olursa olsun elden c¢ikarmaktan elde edilen kazanclar icin bir vergi yuki
dogmamaktadir.

Digerlerinde ise, yani pay senedi sekline getirilmis veya muvakkat
ilmuhabere baglanmis olmakla birlikte BiST’te islem gdrmedikleri icin GVK
Mk.80/1’e gore vergileme yapilir. Bu maddeye gore tutari ne olursa olsun,
yillik gelir vergisi beyannamesi ile beyan edilip 6demesi yapilacaktir. Bu
kazanglarda istisnada uygulanamayacaktir(GVK Miik 80 Dérdiincl bend). Ancak
bunlarin iki tam yil elde bulundurulduktan sonra satilmasindan elde edilen
kazanglarin tamami vergi digi tutulacaktir.

4.3.2. Pay Senetlerini Satarak Kazang Elde Edenler Bir Ticari isletme ise

Bu bir ticari kazanctir. Bu tir kazanglar ise Kurumlar Vergisi Kanunu’nun
(KVK) 5 (1) e maddesi kapsaminda istisna uygulamasina tabidir. Bu maddeye
gore sirketlerin en az iki tam yil aktiflerinde bulunmus istirak paylarinin
satisindan kaynaklanan kazanglarin %75 i vergiden istisnadir. Bu istisnadan
faydalanabilmek icin, menkul kiymet alim satimi ile veya gayrimenkul ticareti
disinda bir islem kapsaminda olmasi, satis hasilatinin en fazla satisi izleyen
ikinci hesap dénemi sonuna kadar tahsil edilmis olmasi, istisna edilen tutarin
en az bes yil sire ile pasifte 6zel bir fon hesabinda tutulmasi veya sermaye ye
eklenmesi gerekmektedir. Cogu sirket bu kosulu saglamadigi siirece satisi da
gerceklestirmemektedir.

4.3.3. Geri Alim Fiyatinin Yarattig: Transfer Fiyatlamasina iliskin Sorunlar

Bir Ust paragrafta tartisilan konu geri satimda kazancin vergi yasalari
karsisinda durumu incelenmis olup, geri alim fiyatinin emsal fiyatindan veya
gercek degerinden farkl oldugu durumlarda ne tiir sorunlarin oldugunun ayrica
incelenmesi gerekmektedir.

Payin emsal fiyatinin ne oldugu veya nasil tespit edilecegi 6zellikle halka
kapal sirketlerde bir sorun olarak dogmaktadir. Eger bir uzman kisi veya
kurulus tarafindan diizenlenmis bir firma degerleme raporu yoksa uygulanan
fiyat her zaman tartismaya acik olacaktir.

Gercgek degeri 2,5 TL, defter degeri 1,75 TL ve itibari degeri 1.- TL olan
paylarin 6rnegin 3.- TL gibi bir fiyattan sirkete satilmasi durumunda acaba gizli
bir kar dagitimi olmakta midir? Boyle bir durumda ortagin sirkete sermaye
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olarak koydugu 1.-TL (itibari deger) disinda, 0,75 TL birikmis kar ve hatta
kesinlesmemis bir kar payi (1,25 TL) satan ortaga transfer edilmektedir. Eger
birikmis karlara isabet eden 0,75 TL kar pay! olarak dagitilmis olsa, bunun
Uzerinden % 15 stopaja tabi tutulacaktir. Bu stopaj yapilmadan ortaga birikmis
karlar aktarilmis olmamakta midir? Bu soru esasen paylarin itibari degerin
altinda bir fiyatla geri alinmis olsa da yine sorulacak sorudur? Acaba vergi
denetim elemanlari boyle bir geri alimi nasil yorumlayacaklardir?

Boyle bir problemin ¢6ziimde birbirleri ile ¢elisen iki yaklasim s6z
konusudur. Birinci yaklasima gore; paylarin satis fiyatinda 6zel bir hikim
getirilmemis olmasi, bu alimda dogrudan bir kar veya zarar yazilmayip sadece
aktifler arasinda bir transfer olmasi ve KVK’nun 13 ncli maddesinde transfer
fiyatlamasina konu olabilecek hususlarin tek tek belirtiimis olmasina ragmen
hisse devirlerinin burada sayilmamis olmasi dikkate alindiginda bu tir pay
satimlarinda transfer fiyatlamasindan s6z edilmemesi gerekir. Bunun karsiti
yaklasim ise Vergi Usul Kanunu’nun 3 B) maddesine dayanmaktadir. Bu
maddeye goére “B) Vergilendirmede vergiyi doguran olay ve bu olaya iliskin
muamelelerin gercek mahiyeti esastir. Eger emsaline gore yiiksek bir fiyatla
ozellikle defter degerinin tzerinde bir fiyatla iliskili taraftan bir sey aliniyor ise,
bunda bir gizlenen olay s6z konusu olabilmektedir. Sirketin kazanilmis olan ve
vergi stopajina tabi kar unsurlari, sirkete pay satisi seklinde bir islemle
devredilmektedir. Devir bedeli esasinda sirketteki dagitiimamis kar unsurlarini
da kapsamakta olup, transfer fiyatlamasi tanimina uyan butiin unsurlar vardir.
Pay senetleri de bir mal tlirtidir (Sozer, 2013, s. 41-43).

Sirketin paylarini bir bedel ile geri almasi sebebiyle birinci yaklasim olan
herhangi bir zimni kar transferinin olmamasi durumu daha isabetli
gorilmektedir. Sirket, geri aldigl paylarin bedelini gider degil, bir varlik olarak
kaydetmekte, 6z sermayenin altinda eksi bir kalem olarak raporlamaktadir. Bu
tutar dogrudan sermayeden veya birikmis karlardan mahsup edilmemekte,
Ozkaynak hesaplarindan herhangi birinden azaltma vyapilmamaktadir.
Dagitildig1 iddia edilen birikmis karlar yine hesaplarda kalmaktadir ve her
zaman dagitima tabi tutulabilirler. Dagitima tabi tutulduklari zamanda vergi
kesintisine tabi tutulurlar ve sonug olarak vergi idaresi birikmis karlar tizerinden
alacag vergiyi yine alacaktir. Dolayisiyla ziyaa ugratilan bir vergi s6z konusu
olmamakla birlikte, dagitilabilir karin ertelenmesi s6éz konusudur.  Aksi
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takdirde, hisse aliminda stopaj yapilmasi durumunda birde bilancodaki birikmis
karlar dagitilirsa stopaj yapilacagi icin iki defa vergileme yapilmis olacaktir.

Sonug olarak sirketin kendi paylarini satin alirken kullanilan fiyat ¢cok somut
bir sekilde sirketten fon c¢ekilmesinde bir arag¢ olarak kullaniimiyor ise,vergi
acisindan bir sorun yaratmamasi gerekir. Vergi denetim elemanlarinin tek bir
olaydan hareket etmemesi, olayi daha genis ac¢idan degerlemesi uygun
olacaktir.

4.3.4. Paylarin Tekrar Satisinda Saglanan Kazanglarin Durumu

Sirketlerin ortaklarindan aldiklari paylarin c¢esitli nedenlerle elden
cikarilmalari durumunda elde edilen kazanglar menkul kiymet satis kazanci
veya deger artis kazanci degil, kazanglar ticari isletme kapsaminda olusmalari
sebebiyle ticari kazancin bir unsurudur. Dolayisiyla vergileme acisindan
Kurumlar Vergisi Kanunu esastir.

Sirketlerin satin aldiklari kendi paylarini daha sonra elden cikardiklarinda
dogan kazancin KVK’nun istisnalari diizenleyen Md 5 (1) 4 ¢) maddesinde
tanimlanan ihra¢ primleri kapsamina girme durumu incelenmelidir. Alinan
paylarin bazi nedenlerle tekrar satilmasi s6z konusu ise, iste o zaman
vergilemede sorunlar dogmaktadir. Tekrar satilan paylarin satis fiyati alis
bedelinin Uzerinde ise farkin gelir olarak mi, yoksa ihra¢ primi olarak 6z
kaynaklarda mi  muhasebelestirilmesi gerektigi ©6nem kazanmaktadir.
Kazanglarin ihrag pirimi sayilip vergi disi tutulabilmesi igin, “Anonim Sirketlerin
kuruluslarinda ve sermaye artirdiklari sirada c¢ikardiklarr paylarin bedelinin
itibari dedgerini asmasi” gerekmekte olup, geri alinan paylarin elden
cikarilmasinda sermaye artirilmamaktadir ve bu nedenle bu istisna kapsamina

girmez.

Diger taraftan ayni maddenin 4 e) bendine gore “Kurumiarin, en az iki tam
yil stireyle aktiflerinde yer alan tasinmaziar ve istirak hisseleri ile aym stireyle
sahip oldukiari kurucu senetleri, intifa senetleri ve riichan haklarinin satisindan
dogan kazancglarin % 75k kismi..."” da istisna kapsamindadir. Burada acaba
sirketin satisa konu olan paylari istirak hissesi sayilir mi?. Bu konuda verilmis
herhangi bir vyargi karari tespit edilememistir. Diger taraftan baz
degerlendirmelerde s6z konusu islem bir istirak payi satisi olarak veya bir
sermaye hareketi olmasi sebebiyle ihrag primi seklinde yorumlanmasi gerektigi
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belirtiimektedir (Pulat, 2013, s. 119). Ancak, biz bu islemi vergileme agisindan
istirak payi satisi seklindeki goriise katilmamaktayiz. Kanimizca burada konu
edilen paylarin istirak hissesi olmasi igin baska bir sirketin sermayesine istirak
s6z konusu olmasi gerekir. Oysa konumuza esas olan paylar bir baska sirketin
sermayesine istirak degil, bizzat kendi hisse senetleridir. Boylece KVK’'na gore;
geri alinan paylarin tekrar satimindan elde edilen kazanglarin normal bir ticari
kar olarak sirketin kar zarar hesabina alinmasi ve burada da higbir istisnadan
faydalanmadan vergilendirilmesi gerektigi sonucuna ulasmaktayiz.

5. GERI ALINAN / SATILAN PAYLARIN MUHASEBESI

Geri alinan paylar SPK ve TTK'na gbore odenmis sermayenin %10’'nu
gecmedigi slirece ve mevzuata aykiri bir sekilde iktisap edilmedigi slirece elden
¢ikariilmasi gerekli degildir. Aksi halde elden gikarilmalari da zorunlu hale
gelebilir. Elden c¢ikarilmayan paylar daha sonra sermayenin azaltilmasinda
kullanilabilir.

5.1. Paylarin Geri Alinmasi

Turkiye’de geri alinan paylarin muhasebesi konusunda uzun zaman
mevzuatta bir hikim bulunmamakla birlikte, SPKurulu mali tablolarini
Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina (UMS/UFRS) uygun
hale getirdiginde geri alinan paylarin ahs tutarlar ile 6zkaynaklardan
indirilecegi ve 6rnek mali tablolarinda da eksi bir kalem olarak gosterilecegi
seklinde dizenleme yapilmistir. **. TMS 32.33 de ayni hiikiimleri tasimaktadir.

“Isletmenin, 6zkaynagina dayali finansal araglarini yeniden
edinmesi durumunda, bu araglar (“isletmenin geri satin alinan kendi
hisseleri”) ézkaynaktan disiiliir. isletmenin 6zkaynagina dayali
finansal araglarinin alisindan, satisindan, ihracindan ya da iptalinden
dolay! kar veya zarara herhangi bir kazang ya da kayip yansitiimaz.
Bunun gibi, isletmenin geri satin alinan kendi hisseleri, isletme
tarafindan ya da konsolide edilmis sirketler grubunun diger iyeleri
tarafindan geri alinabilir ya da elde tutulabilir. Alinan ya da édenen
tutarlar dogrudan 6zkaynakta muhasebelestirilir.”

Y SpKurulu’nun Seri XI, No:25 sayili tebligin 290 nci maddesi. Bu tebliginin hikiimleri
1.1.2005’ten itibaren ylrarlage girmistir. Ancak bu teblig halen milgadir.
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Goruldiglu gibi bu paylarin bedelinin 6z kaynaklardan indirilmesi
ongorilmektedir. Ancak, blok olarak mi, yoksa farkh bir sekilde diger 6zkaynak
kalemlerinden indirilebilecegi konusunda bir aciklama gortilmemektedir. Gerek
KGK’nin, gerek SPK’'nin 6rnek finansal tablolarinda bu kalem tek bir kalem
olarak ele alinmakta, “Geri Alinmis Paylar” adiyla bilangonun 6zkaynaklarina
eksi bir kalem olarak kaydedilmektedir. Bundan anlasildigina gére blok olarak
ozkaynaklardan disiilmesi benimsenmis bulunmaktadir.

Bu konuda kita Avrupa’si uygulamalarinda islemin bir aktif olarak
muhasebelestirilebildigi, ancak bu tutar kadar ozkaynaklarda yedek
olusturulmasi gerektigi seklinde dizenlemeler bulunmaktadir. Ancak gerek
isvicre’de >, gerekse Almanya’da *°
UMS/UFRS'lerin etkisi ile ozkaynaklarda eksi bir kalem olarak yer almasi
saglanmistir. Gergekten de bu tir paylarin bir aktif kalem olarak degil de, 6z
sermayeyi azaltici bir sekilde raporlanmasi daha mantikli olup, gerekgeleri

asagida siralanmistir:

yapilan degisiklikler ile ozellikle

* Bu paylar ¢ogu kez tekrar satilarak alim satim kazanci elde etmek igin
alinmamaktadir. Bir zorunluktan dogmaktadirlar ve cogu kez isletmede
uzun zaman kalacaklardir veya iptal edileceklerdir.Dénen varlik olmalari
cok sinirl durumlarda, bu isin ticaretini yapan kurumlarda mimkinddr.

* Geri alinan paylar 6l¢lisiinde sirketin serbest aktifi, faaliyetlere ayrilan
varliklar azalmaktadir. Borglar degismedigine gore 6z kaynaklar
azalmaktadir.

» (Ozkaynaklar béliimi sirketin varliklarindan sahiplerine ait kisimdir. Bir
miulkiyeti temsil eder. Bu milkiyet sahiplerinin isletmenin kendisinin
disinda kisiler olmasi isin dogasiI geregidir ve bir sirketin sahibi bizzat
kendisi olamaz.

Standart koyucularda ayni dislincede olacaktir ki, geri alinan paylarin
Ozkaynaklardan distlmesi yoniinde karar almaktadirlar. Hatta bunlarin iktisabi
icin katlanilan maliyetlerin yine 6z kaynaklardan dusilerek raporlanmasini
istemektedir. Ancak, bu standartlar hicbir zaman geri alinan paylar kadar

1 Geri alinan paylarin dzkaynaklarda gosterilecegine iliskin Isvicre Borglar Kanunu’ndaki
degisiklik 1 Ocak 2013 ten itibaren uygulamaya baslanmistir.

16AImanya’da bu uygulama 5 Mart 1998’de “Sirketler Alaninda Seffaflik ve Kontrol Kanunu-
BiriLEG) kapsaminda baglamistir.
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yedek ayrilmasi gibi bir zorunluluk getirmemektedirler. Asagida geri alinan
paylar, bunlarin bir kisminin tekrar satimi ile bir 6rnek yer almaktadir.

ORNEK: Bir isletme paylarinin % 8’ine tekabiil eden 800.000.- TL itibar
degerli paylari tanesi 1,5 TL den ortagindan satin almaktadir. Ortagin sirkete
daha 6nce dogmus 1.200.000.- TL borcu bulunmaktadir. Ahm bedeli bu borca
mahsup edilmek lGizere alinmistir.

/
510 GERi ALINAN PAYLAR 1.200.000.-
542 OLAGANUSTU YEDEKLER 1.200.000.-
( veya 570 GECMIS DONEM KARLARI)

131 ORTAKLARDAN ALACAKLAR 1.200.000.-

540 YASAL YEDEKLER

540.30 Geri Alinan Paylara iliskin

Yedekler 1.200.000.-

Ortak B’ den alinan 800.000 pay ve bunlara iliskin yedekler

/

Burada “510 Geri Alinan Paylar” seklinde bir hesap kullanilmis olup,
aslinda Tekdiizen Hesap Plani’'nda bu sekilde bir hesap yer almamaktadir.
Uygulamada ise bu hesap yerine “110 Hisse Senetleri” veya “240 Bagl Menkul
Kiymetler” hesaplarinin tercih edildigi gorilmektedir. Yukarida belirtildigi gibi
alimin bir yatirm olmadigi, aktifte yer almayip, 6zkaynaklardan dusllerek
bilangcoya alinacaklari standartlar tarafindan oOngérilen bir durum olmasi
sebebiyle “510 Geri Alinan Paylar” hesabi acilmistir. Boyle bir isin niteligine
iliskin bir hesabin kullanilmasi Tekdiizen Muhasebe Uygulama Tebligi'ne de
aykiri degildir.

Burada sirketin bu islemi yapacak yeterli kaynaginin oldugu kabul
edilmistir. Dagitilmayan karlarda (542 Olaganisti Yedekler) yeterli bir tutarin
oldugu varsayllmistir. Buradan alinarak baska bir yedek hesabina
devredilmesinin nedeni, yasa ve teblig hikmini yerine getirmektir. TTK'nun
520/1 maddesi geregince ayrilan bu yedek kisitlanmis yani diger yasal yedekler
gibi serbestce kullaniimasinin miimkin olmamasindan kaynaklanmaktadir.
Ozkaynak degisim tablosunda serbest yedekler ile (dagitilmamis karlar, gegcmis
yillar karlari veya olaganisti yedekler) ayri siniflanmaktadir. Yukaridaki kayitla
bu durum hesaplara yansitilmis olmaktadir.
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5.2. Geri Alinan Paylarin Tekrar Satilmasi

Daha sonra bu paylarin yarisi 2.- TL fiyatla yine ayni ortaga satiimis
bulunmaktadir.

/

131 ORTAKLAR CARI HESABI 800.000.-

540 YASAL YEDEKLER 600.000.-

540.30 Geri Alinan Paylara iliskin Yedekler
510GERI ALINAN PAYLAR 600.000.-
645 MENKUL KIYMET SATIS KARLARI 200.000.-
570 GECMIS YILLAR KARLARI 600.000.-
VEYA 542 OLAGAN USTU YEDEKLER

/

Yukaridaki yevmiye kayitlari yasal defterler Gzerinde yapilan yevmiye
kayitlanidir ve vergi agirlikli kayittir. Satis kari donem sonunda Kar Zarar’a
devredilecek ve doénem kari Uzerinden 200.000.- TL nin vergisi 6denmis
olacaktir. Yilsonu itibariyle bilancoda 370 DONEM KARI VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER kaleminde % 20 oraninda Kurumlar Vergisi olan 40.000.- TL
yansimis olacaktir. Oysa bu Genel Kurul’a sunulacak ve Tirkiye
Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina (TMS/TFRS) uygun bilanco
sekline getirilmelidir. Bu nedenle donem kar zararina alinan satis kari, buradan
cikarilarak bilancoda 6z kaynaklarin altinda vergisinden arindirildiktan sonra
net bir sekilde yer alacaktir. KGK ve SPK formatlarina uygun Bilanco formatinda
bunun icin acilan “Paylara iliskin Primler/iskontolar” kalemi altinda
gosterilecektir. Bunu saglamak amaciyla ya yine yasal defterler (izerinde veya
muhasebe disinda mali tablo diizeltme defteri (veya Sermaye Piyasasi Defteri)
lizerinde asagidaki kayitlar yapilacaktir.
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/
645 MENKUL KIYMET SATIS KARLARI 200.000.-
525 PAYLARA iLiSKIN PRIMLER/ISKONTOLAR 160.000.-
691 DONEM KARI VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER KARSILIGI 40.000.-
/

Bu kayitlar bir dizeltme mizani Uzerinde de gosterilebilir. Boyle bir
dizeltme mizaninin goérinimi asagidaki gibi olacaktir. Bakiyeler ise
Bilango’nun ve Kar Zarar Tablosuna gidecek rakamlardir.

HESAPLAR Yasal Mizan ilaveler indirimler TMS/TFRS
Tutan Tutan

131 ORTAKLARDAN

ALACAKLAR 800.000.- 800.000.-

500 SERMAYE 10.000.000.- 10.000.000.-

510 GERI ALINAN

PAYLAR 600.000.- 600.000.-

525 PAYLARA ILISKIN

PRIMLER/ 160.000.- 160.000.-

iISKONTOLAR

540 YASAL YEDEKLER

540.30 Geri Alinan 600.000.- 600.000.-

Paylara iliskin Yedekler

542 OLAGANUSTU

YEDEKLER

(570 GECMIS YILLAR (600.000.-) (600.0000.-)

KARLARI)

645 MENKUL

KIYMETLER SATIS 200.000.- 200.000.- 0,-

KARLARI

691 DONEM KARI

VERGI VE YASAL

YUKUMLOULUKLER

KARSILIGI 40.000.- 40.000.- 0.-

691.10 Hesaplanan

Vergi

Yukaridaki 6rnekte geri alinan paylar alis bedelinin Gzerinde bir bedel ile
satildigi icin kar ile sonuglanmistir. Ancak daha distk bir bedel ile de satiimasi
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olasiligi vardir. Bu durumda kar zarar hesabinin tam tersi bir durumla
karsilasilacaktir ve vergi yasalarina gore vergi dogmayacak zarar dogacaktir.
Kar; istirak hissesi satis kari olarak kabul edilmedigi ve istisnadan
faydalandirilmadigi icin zararin kurum kazancindan indirilmesinde, hatta
dénem zarari varsa izleyen vyillara devrinde bir sakinca yoktur. Bu zarar
istisnaya konu olmayan faaliyet zarari kabul edildiginden 5 yil boyunca izleyen
yillarin karindan mahsup edilebilecektir. Bu nedenle TMS 12 Gelir Vergileri
Standardina gore Ertelenmis Vergi Aktifi de yaratacaktir. Aksi halde, yani
istisnadan yararlanan bir kar olarak kabul edilmis olsa idi, zararda vergiden
indirilemeyecek daha sonraki yillara tasinamayacak idi. Bunun tabii sonucu
olarak ertelenmis vergi varhgr da dogmayacakti. Clinkii vergiden istisnalari
diizenleyen Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5nci maddesinin son bendine gére
kurumlarin kurumlar vergisinden istisna edilen kazanclarina iliskin giderler veya
istisna kapsamindaki faaliyetlerinden dogan zararlarin istisna disindaki kurum
kazancindan indirilmesi mimkin degildir.

Yukarida verilen 6rnekte, geri alinan paylarin yarisi 2,TL den degil de, 1.-TL
den satilmis olsa 200.000.-TL zarar donem icinde 645 Menkul Kiymet Satis
Zararlarina kaydedilmis olacaktir. Bunun yilsonunda TMS/TFRS’lere uygun sekle
getirilebilmesi icin asagidaki gibi bir diizeltme kaydi gerekecektir.

/

525 PAYLARA iLiSKIN PRIMLER/(iSKONTOLAR)200.000.-
285 ERTELENMIS VERGI ALACAGI 40.000.-
655 MENKUL KIYMET SATIS ZARARLARI 200.000.-
691 DONEM KARI VERGI VE YASAL
YUKUMLULUKLER KARSILIGI 40.000.-
691.30 Ertelenmis Vergi Geliri

/
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5.3. Geri Alinan Paylarin iptal Edilmesi

TTK ve SPKurulu’nun belirlemelerine gore belirli bir sire icinde elden
¢ikarilmasi gerektigi halde elden cikarilmayan pay senetleri zorunlu olarak
sermaye azaltimi suretiyle itfa edilir. Boyle bir durumda mevzuatin sekil
sartlarint  ihmal edersek muhasebesinde de bazi durumlarin acikhga
kavusturulmasi gerekmektedir. Geri alinan paylar sermaye azaltiminda
dogrudan odenmis sermayeden bir bitiin olarak mi, yoksa paylar ihrag
edilirken tahsil edilen tutarlar (sermaye yedekleri) ve bu paylarin sonradan
kazandigi tutarlar (kar yedekleri) da dikkate alinarak mi disilmelidir? Bu
konuda ne TTK’nda ne de SPK tebliginde bir hilkim bulunmaktadir. Bu konuda
en iyi kaynak Miilga “Kayitll Sermaye-Geri Alinan Ozsermaye Araclari hakkinda
Yorum 16 ” yi aksi bir somut dizenleme olmadigi icin esas kabul edilebilir. Bu
yorum (¢ secenekten birini secmeye izin vermektedir(Pellens ve digerleri,
2013, s. 504):

a) Paylarin alim maliyetinin bir blok olarak 6z kaynaklardan indirilmesi
(costmethod),

b) Bu paylarin ihraci nedeniyle olusan tahsilatin hangi 6zkaynak
kalemlerine olumlu yansimasi varsa, onlardan sira ile indirimiénce
odenmis sermaye, daha sonra ihrag¢ primlerinden karsilanmasi, eger
hala yetmiyor ise kar yedeklerinden karsilanmasi(par value method),

c) Oncelikle 6denmis sermayeden,daha sonra isletmenin takdirine gore
mevcut 6zsermaye kalemlerinden belirli bir mantik icinde indirim.

yukarida verilen seceneklerin uygulamasina érnek verilecek olursa, itibari
degeri 1.-TL olan paylarin her birine 2,0 TL 6denerek alinmis olsun. Bu durumda
1 nci sikkinin uygulanmasi durumunda 6denmis sermayeden 1.- TL degil, 2,0 TL
dusllecektir. Bu durumda, 6denmis sermaye olduk¢a 6nemli dlclide azaldigl
gibi, 6denmis sermaye tutarinin, pay sayisi ile iliskisi de kopacaktir. Ornegin
sirketin 1.000 adet, 1.- TL itibar degeri lizerinden ihra¢ edilmis 1.000.-TL
sermayesi olsun. Bunun %10 una tekabiil eden 100 pay i¢in 200.- TL 6denmis
olsun ve bunlar igin sermaye azaltilmasi yoluna gidilecek olsun. Boyle bir
durumda 200.- TL dogrudan sermayeden disuldigi zaman kalan her bir payin
kayith degeri 0,8888 TL'ye (= 800.-TL/900 adet pay) inmektedir. Oysa boyle bir

Gazi iktisat ve isletme Dergisi



114 Hasan Kaval 2/2 (2016) 87-116

kayith deger ne defter Uzerinde, ne pay senetleri lizerinde yer almaktadir.
Goruldugu gibi boyle bir uygulamanin imkani bulunmamaktadir®’.

2 nci sikkin uygulamasinda ise oncelikle iptal edilecek paylarin itibari
degeri kadar 6denmis sermayeden indirim olacak, kalan ise sermaye yedegi
niteligindeki paylardan dusiilecektir. Bunlar varsa hisse senedi ihra¢ primleri,
enflasyon diizeltmeleri nedeniyle dogan ve heniiz sermayeye ilave edilmemis
paylardan olusabilir. Yine eger 5 yilini doldurmus ise Gayrimenkul ve istirak
Paylarinin Satisindan elde edilmis kazanglar olabilir. Ancak yasal ve kisitlanmis
yedeklerden kullanim yapilamaz'®. Yine TMS/TFRS uygulamalari sonucunda
Diger Kapsamli Kar Zarar Uzerinden 6zkaynaklarda raporlanan tutarlarda bu
islemlerde kullanilamaz. Bunlar yetmedigi zamanda kar yedeklerinden
(olaganusti yedekler) kullanim yapilabilir ki, boyle bir durumda kullanilan
kisimlar kar dagitimi ile esanlamlidir ve gelir stopajina tabi tutulmalari gerekir.

3 nci alternatif kismen isletmenin takdiri ile yapilandir. Yani 6ncelikle iptal
edilecek paylarin itibari degerine uygun miktarda 6denmis sermayeden indirim
ve daha sonra diger 6z kaynak kalemlerinden isletme yonetiminin takdiri ile
indirim seklindedir. Tabiidir ki bu kalemlerin icinde Diger Kapsamli Kar Zarar
Tablosu’ndan gectikten sonra 6zkaynaklarda raporlanan gelir ve giderler s6z
konusu degildir.

Bunlarin disinda geri alinan ve itfasi gereken pay tutarini karsilayan
yedeklerin bulunmamasi gibi bir durumla da karsilasilabilir. Hatta sermayenin
2/3’ Unln vyitirilmesi nedeniyle tasfiyeye girmemek igin, zararla birlikte geri
alinan paylarda itfa edilebilir. Bu gibi durumlarda yapilabilecek tek islem, varsa
kullanilabildigi kadar yasal yedekleri kullanmak, kalaninin tamamen sermaye
hesabindan indirilmesini saglamaktir. Bunun sonucunda da sermaye hesabinin
ve pay sayllarinin yeniden tespit edilmesi gerekir. Tedaviildeki hisse sayisinda

7 By ornegi buraya getirmemizin nedeni, boyle bir uygulamanin olabilirligini belirtmek igindir.
Yoksa kayith sermaye sistemini tercih eden Tirkiye gibi higbir lilkede bunun kullanilabilmesi
mimkiin degildir. Ancak kayith sermaye sistemini kullanmayan, paylarin itibari degeri
olmayan, vyeni ihraglarin ve geri alinan paylarin spekilatif bir sekilde tekrar satilabildigi
uluslararasi hukuk gevrelerinde bu alternatifin miimkin oldugunu o6zellikle belirtmekte yarar
vardir. Yine pay senetleri degisik kategorilerde ihra¢ edilebilen, sadece borsa da satilan
paylarda itibari deger olmayan, diger kategorilerde yine bir tescil edilmis sermaye bulunan
hukuk ¢evrelerinde de bu sekilde bir uygulamanin oldugunu belirtmekte yarar vardir.

18Eger genel yedek akce 6denmis sermayenin yarisini gegiyor ise, bu da mimkiindir TTK
Md.519/3.

Gazi Journal of Economics and Business




Hasan Kaval 2/2 (2016) 87-116 115

da indirime gidilecegi icin hisse senetlerinin tamamen yeniden diizenlenmesi
gerekebilir.

6. SONUC VE ONERILER

Yeni TTK’ ile az da olsa bir kisim paylarin geri alinabilmesi olanagi SPK tabi
sirketler disinda da saglanmis olup, bu uygulama bir anlamda sirketler
hukukumuzda bir gelismedir. Ancak, oran olarak nominal sermayenin %10’u ve
diger taraftan en az bu kadar tutarda 6denmis sermaye ile kisitlanmamis
yedeklerin disinda serbest yedek bulunmasi zorunlulugu ve daha bir ¢ok izin
geregi (Genel Kurul ve SPKurulu) bu imkani ¢ok biyilk 6lctide sinirlamaktadir.
Artik tek kisilik A.S.lerin var olabildigi, borsaya acik sirketlerin kendi pay
senetleri Ulzerinde piyasa yapict araciligiyla fiyat dizenlemesi yapabilme
olanaginin bulundugu bir ortamda bdéyle sinirlamalarin pek anlami kalmadigina
inaniyoruz.

Her ne kadar bu hususta daha da serbesti taraftari isek de, koti
orneklerde gozlendigi gibi bu uygulamanin bir vergi diizenlemesinin ve sirketin
icinin bosaltilmasinin bir araci olmasina da karsi oldugumuz kesindir. Bunu
onlemek amaciyla vergi otoritelerinin konuya aciklik getirmelerinin bir
gereklilik oldugu inaniyoruz. Ozellikle, azinlikta kalan, sirketlerin hesaplari ile
pek yakin ilgisi olmayan ortaklarin bundan bilgilenmesi yayinlanan finansal
tablolar ve eklerinin sayesinde agiklanmis olmaktadir. Bdylece sirketler
hukukunda da gereklilik olan asimetrik bilgi olgusunun giderilmesi kismen
giderilebilecektir. Ancak bu TMS/TFRS’na uygun finansal tablo yayinlayan ¢ok
sinirh sayida SPK tabi sirketler icin s6z konusu olmaktadir.

KGK’'nun vyaptigl dizenlemeler ile bagimsiz denetime tabi sirketlere
TMS/UFRS’ni uygulamama olanagi verildikten sonra esas buytk kitle igin
bunlari 6grenme olanagl hemen hemen kalkmis goriinmekte olup, finansal
tablolar yaniltici olabilecektir. Ciinkii KAYIK disi olarak ilan edilen ve her biri
Turkiye’de buyudklik siralamasinda basi ¢eken bircok sirketin  bunlari
bilancolarinda aktifte géstermeleri, sermayeden indirmeden, gercek bir varhk
olarak raporlama olanag KGK diizenlemeleri ile imkan dahiline girmis
bulunmaktadir. Uygulamada, ¢ogu sirket, Tekdizen Hesap Plani’nin geregi
oldugunu distnerek, bilanconun aktifinde, ¢ogu kez “Menkul Kiymetler”
grubunda raporlamaktadirlar. Boyle olunca, aktifte geri alinan paylar kadar bir
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tutar donuk aktif olarak yer almaktadir. Oysa bunlar ¢ogu kez ortaklarin
sirketten cektikleri tutarlarin karsihgidir ve tekrar tahsil olanaklari hemen
hemen yok gibidir. Onerimiz, KGK bunu dikkate alarak yeni bir diizenleme ile
Tekdiizen Hesap Plan’'nda agik olmayan bu uygulamanin bilangconun
Ozkaynaklar altinda raporlanmasini saglamasi yonindedir.Ayni imkanin, Maliye
Bakanligi tarafindan tekdiizen hesap planinda bazi ek dizenlemeler yapilarak
da saglanabilecegine inanmaktayiz.

Halka agik olmayan sirketlerde paylarin 6zellikle hakim ortaklardan geri
alim ve yine bunlara tekrar satisinda uygulanan fiyat, hem ticari hayatta
sirketten alacaklilarin haklarini korumak, hem de vergi matrahi asindirmasina
neden olmamak amaciyla diizenlemelere ihtiya¢ gostermektedir. Bu paylarin
tekrar satisinda elde edilen kazang veya kayiplar ile, bunlarin 6z sermayeden
indirilmesinde ek diizenlemelere ihtiya¢ bulundugu kanisindayiz.
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