Muhasebe ve Finansman Dergisi Nisan/2015

Borsa Sirketlerinin Pay Geri Alm islemlerine Yonelik
TMS/TFRS Uygulamalan”

Burak PIRGAIP™
Semra KARACAER™

OZET

Pay geri alimlar, uluslararasi arenada borsa sirketlerinin, ozellikle pay degerlerinin asirt
diistiigii donemlerde, paylarimin gercek degeri hakkinda piyasaya mesaj vererek diisiik fiyatlamanin
ontine ge¢mek amaciyla basvurdugu yontemlerden biri olagelmistir. Tiirkiye de ise pay geri alimlart
Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda son donemde yapilan degisikliklerle mevzuata
kazandirimis, borsa sirketlerine belirli sartlar altinda bu tiir islemlerde bulunabilme imkdni
getirilmistir. Diger taraftan, sirketlerin bu imkandan yararlanabilmelerinin, pay geri alim iglemlerinin
sirketin kendisi de dahil olmak iizere basta yatirimcilar: olmak iizere tiim paydaslari iizerindeki
etkilerinin farkinda olmalarima bagh oldugu diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, ¢alismanin amaci pay
geri alim iglemlerinin etkilerinin finansal tablolar agisindan degerlendirilmesi olarak belirlenmig
olup, ¢alismada Tiirkive Muhasebe Standartlart (TMS/ Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart
(TFRS) 'min konuya iligkin hiikiimleri ornek uygulamalaria desteklenmek suretiyle detayli olarak
irdelenmekte ve uygulamaya yonelik 6nerilere yer verilmektedir.
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ABSTRACT

Share repurchase in the international arena has been one of the means for listed companies for
years to avoid undervaluation by signalling the fair value of their shares to the market. Turkey,
however, has recently updated its legal infrastructure in both Commercial Code and Capital Markets
Law in order for listed companies to grasp the benefits of such transactions provided that several
criteria are met. On the other hand, companies are in need of comprehending the basic effects of
share repurchase transactions not only on stakeholders but also on themselves. Hence, this study has
the purpose to interpret these effects in a financial reporting point of view in accordance with Turkish
Accounting Standards (TAS)/Turkish Financial Reporting Standards (TFRS) and provide an
implementation guiadance with illustrative examples and supporting recommendations as well.
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1. GIRIS

Sirketlerin daha onceden ihrag¢ edilmis paylarin1 ortaklarindan satin almasi olarak
kavramsallastirilabilecek pay geri alim islemleri bir¢ok iilkede yaygin bir uygulama alani
bulmaktadir. Bu uygulamalarin basinda ise borsada gergeklestirilen pay geri alimlari
gelmektedir®. Bu sekilde gerceklestirilen geri alimlar érnegin ABD’de 2004, 2005 ve 2006
yillarinda sirastyla 197 milyar $, 349 milyar $ ve 437 milyar § tutarina ulasmis (MacGuigan
vd., 2009: 528); 2006 yili itibartyla Birlesik Krallik’ta 46 milyar £ (Dhanani ve Roberts,
2009: VII). Almanya’da ve Fransa’da ise, sirasiyla, 3.5 milyar € ve 6.2 milyar € olarak
gergeklesmistir (Mieczystaw, 2011:50). Kanada’da, bu islemlerin 1985 yilinda 429 milyon $
olan tutar1 2003 yilinda 3.3 milyar $’a yiikselmistir (Kooli ve L'Her, 2010).

Japonya, Hong Kong, Tayland gibi Uzak Dogu; Isve¢, Danimarka, Norve¢ gibi
Iskandinav ve Brezilya, Meksika gibi Latin Amerika iilke piyasalarinda da imkan tanman pay
geri alim islemleri, Tiirkiye’de, ancak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 2012 yili
ortalarinda hayata gecmesiyle birlikte basta anonim sirketler olmak iizere tiim sermaye
sirketlerini kapsayacak sekilde yasal dayanaga kavusturulabilmistir®. Borsa sirketlerinin pay
geri alim islemlerine iliskin 6zel uygulama esaslar1 ise 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun (SPK) ikincil diizenlemeleriyle belirlenmistir®.

Tiirkiye’de borsa sirketlerinin Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan yayimlanan TMS/TFRS (IAS/IFRS)*ye gore finansal raporlama
yapmalarinin zorunlu olmasi nedeniyle, pay geri alim islemlerinin de finansal tablolara
etkisinin s6z konusu standartlar kapsaminda degerlendirilmesi gerekmektedir.

2. TMS/TFRS CERCEVESINDE PAY GERi ALIMLARI

2.1. Pay Geri Alim Islemlerinin Raporlanmasinda Temel Islemler

Yoneticiler pay fiyatlarinin diisiik degerlendigi kanaatinde olduklarinda sirketlerinin
paylarim1 bir yatirnm alternatifi olarak gorebilmektedir. Bu bakimdan, geri alinan paylarin

1 56z konusu yéntemlerin baslicalarini borsada gergeklestirilen geri alimlar, cagr1 yoluyla geri alimlar, miizakere
yoluyla geri alimlar ve sentetik geri alimlar olusturmaktadir.

#6102 sayih Turk Ticaret Kanunu 14.02.2011 tarihinde yayimlanmus; yiiriirliik tarihi ise 01.07.2012 olarak tespit
edilmigtir. 6762 sayili milga Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesinde sirketlerin kendi paylarini geri
alamayacag1, bu sonucu doguran sozlesmelerin hiikiimsiiz olacagi kesin bir dille ifade edilmistir. Bununla
birlikte, hukuki ve ekonomik gereklilikler karsisinda uygulamanin bu kesin yasak hitkmiine mahkim edilmemesi
amaciyla, maddede simirlt sayida istisna hitkmii 6ngoriillmiistiir. Bu nedenle, Tiirkiye’de pay geri alimlari uzun
yillar istisnail bir uygulama olarak degerlendirilmistir.

* Sermaye piyasasi mevzuatinda pay geri alimlart ilk olarak SPK’nin 2009 ve 2011 yillarinda aldigr iki ayr1 ilke
karartyla (01.09.2009 tarih ve 27/748 sayili karar - 2009/39 sayil1 SPK Haftalik Biilteni) ve 10.08.2011 tarih ve
26/767 sayili karar - 2011/32 sayilt SPK Haftalik Biilteni) diizenlenmis; aradan gecen siire zarfinda 30.12.2012
tarihinde yiirtirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ve 03.01.2014 tarihinde yiiriirliige giren 11-22.1
Geri Alinan Paylar Tebligi ile pay geri alim1 islemlerinin sermaye piyasasi boyutu sekillenmistir.

* TMS/TFRS, Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan yayimlanan Uluslararasi Muhasebe
Standartlari (IAS) ve Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari (IFRS) ile uyumludur.
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bilangoda varliklar arasinda gosterilmesinin miimkiin oldugu ileri siiriilebilir. TMS/TFRS’ nin
bu konudaki yaklagimi ise, geri alinan paylarin varlik olarak muhasebelestirilmesinin
miimkiin olmadig1 [IFRS 2: Basis for Conclusions BC332 ve BC333 ile TMS/IAS 39
“Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme” (Financial Instruments: Recognition and
Measurement), UR/AG97]; aksi takdirde konu hakkindaki kavramsal ¢ergeve hiikiimlerine
aykirilik olusacagi® yonindedir.

TMS/TFRS’ye gore pay geri alimlari seklen sirket ile ortaklar1 arasinda
gerceklestirilen islemler olsa da, 0zii itibariyla, sirketin ortaklari arasinda gerceklestirilen
islemlerdir (IFRS 2: Basis for Conclusions, BC73 ve BC331). Sonugcta sirket, ortaklarin bir
araya gelerek koyduklar1 6z kaynak ile birtakim ortaklardan paylarmi geri almakta,
dolayisiyla ortaklar arasinda, kalan ortaklarin yatirimlari, satan ortaklarin ise ortakliklar
azalacak sekilde, karsiliklt bir iglem gerceklestirilmis olmaktadir. Konuyla ilgili olarak
TMS/IAS 32 - “Finansal Araglar: Sunum” (Financial Instruments: Presentation) standardi ile
standarda ait uygulama rehberinde:

1) “Sirketler tarafindan geri aliman paylarin 6z kaynak grubu igerisinde 6z
kaynaklardan bir indirim olarak gosterilecegi” (TMS/IAS 32: Para. 33),

(2)  “Pay geri alim islemleri ile geri alinan paylarla ilgili diger islemlerin gelir
tablosuna yansitilamayacagi” (TMS/IAS 32: Para. 33),

(3) “Pay bedellerinin dogrudan 6z kaynaklar i¢cinde muhasebelestirilecegi”
(TMS/IAS 32: Para. 33),

4) “Pay tutarlarinin bilangoda ayr1 gosterime tabi tutulmak veya dipnotlarda
ayrica yer verilmek suretiyle kamuya agiklanacagi” (TMS/IAS 32: Para. 34),

(5) “Geri  alman  paylarin  higbir  sekilde  finansal = varlik  olarak
muhasebelestirilemeyecegi” (TMS/IAS 32: UR/AG36) ve

(6) “Sirketle arasinda vekalet iligkisi bulunan taraflar adina geri alinan paylarin
finansal tablolarla iligkilendirilemeyecegi” (TMS/IAS 32: UR/AG36)® ifade edilmistir.

Bu hiikiimler uyarinca, geri alinan paylar, varlik taniminin unsurlar1 arasinda sayilan
ekonomik fayda girisi beklentisini [TMS/TFRS (IAS/IFRS) - “Finansal Raporlamaya iliskin
Kavramsal Cerceve (The Conceptual Framework for Financial Reporting), Para. 4.4 ve 4.44]
karsilamamasi nedeniyle bilangoda finansal varlik olarak gdsterilememekte; ilgili islemler ise,
gelirin (giderin) varliklardaki bir artisin (azalisin) etkisiyle ekonomik fayda girisi (¢ikist)
beklentisinin olusmasi halinde tahakkuk etmesi [TMS/TFRS (IAS/IFRS) - “Finansal

® Ekonomik etkinin finansal tablolara dogru yansitilabilmesi, TMS/TFRS (IAS/IFRS) - “Finansal Raporlamaya
fliskin Kavramsal Cergeve (The Conceptual Framework for Financial Reporting) standardinda faydali bilginin
nitelikleri arasinda sayilmis (NO/QC12), bir kalemin varlik veya 6z kaynak tanimi kapsaminda yer alip
almadigimin tespitinde hukuki sekilden ziyade kalemin ekonomik anlamina bakilmasi gerektigi ayrica ifade
edilmistir (Para. 4.6).

6 Ornegin, bir arac1 kurumun aracilik sézlesmesi kapsaminda miisterisinin portfdyiine araci kurumun paylarindan
satin almasi1 halinde, araci kurumun geri aldigi bu paylar1 finansal tablolariyla iliskilendirmesi mimkun
bulunmamaktadir.
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Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cerceve (The Conceptual Framework for Financial
Reporting), Para. 4.47 ve 4.49] nedeniyle gelir tablosuyla iligskilendirilememektedir.

Bu kapsamda, ekonomik etkinin finansal tablolarda dogru yansitilabilmesi acisindan
geri alman paylarin ve 6denen pay bedellerinin, sirket ile ortaklar arasinda gerceklestirilen
ortakhik haklariyla baglantili tim islemlerde oldugu gibi’, 6z kaynakla iliskilendirilmesi
gerekmektedir®. Buna gore, pay geri alm islemi sonucunda ihra¢ edilmis bulunan pay
sayisinda bir degisiklik olmamakla birlikte, dolasimdaki pay sayisi1 ve 6z kaynak toplami
dismektedir.

TMS/TFRS uyarinca, geri aliman paylarin bilangoda varlik olarak degil 06z
kaynaklardan indirilerek gosterilmesi, dolayisiyla geri alim islemleri sonucunda bilangonun
hem varlik (nakit ¢ikisi nedeniyle) hem de 6z kaynak (geri alinan paylarin gosterimi
nedeniyle) tarafinda kiigiilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, TMS/TFRS geri alim islemleriyle ilgili bilginin bilangcoda veya
dipnotlarda ayr agiklamaya tabi tutulmasini zorunlu tutmakla birlikte, muhasebelestirmenin
nasil yapilacagi hususunda genel ilkelere yer vermekle yetinmekte, muhasebelestirmede
kullanilacak yontemleri diizenleyici otoritelere ve finansal tablo hazirlayan kesimlere
birakmaktadir.

Bu noktada, ABD Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’nin (US GAAP) konuyla
ilgili uygulama kurallarinin (Epstein ve Jermakowicz, 2008: 696) dikkate alinmasinda fayda
gorulmektedir. S6z konusu uygulama kurallar1 kapsaminda pay geri alim islemleri, maliyet
yontemi, nominal deger yontemi ve geri ¢ekilmis sayma yontemi olmak iizere li¢ yontem
takip edilerek muhasebelestirilebilmekte olup, her ii¢ yontemde de geri alinan paylar ve ilgili
islemler 6z kaynakla iliskilendirildigi i¢in TMS/TFRS uyarinca kabul edilebilir yontemler
olarak degerlendirilmektedir (Stickney vd., 2009: 678).

2.1.1. Pay Geri Alim Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

2.1.1.1. Maliyet Yontemi (Cost Method)

Maliyet yonteminin temel 6zelligi, geri alinan paylar daha Once ihrag edildiginde
olusturulmus bulunan ana hesaplar1 (sermaye, pay ihra¢ primi) etkilememesidir. Bir baska
deyisle, geri aliman paylarin ihracina iliskin ilk hesaplar aynen muhafaza edilmektedir. Bu
yaklasim geri alim isleminin, 6ziinde ortaklar arasi bir islem olmas1 6zelligiyle tutarlilik arz
etmektedir (Flood, 2014: 576).

" Sirket ile ortaklar arasinda gergeklestirilen ortaklik haklariyla baglantili islemlere kar dagitimi ve sermaye
artirnmi Ornek olarak gosterilebilir. Geri alim isleminin kar dagitimmin bir alternatifi olmasi ve teknik anlamda
sermaye artiriminin tersi sonuglar dogurmasi, ortaklik haklarryla baglantisina isaret etmektedir.

8 JAS/IFRS nin benimsedigi bu yaklasim US GAAP uygulamalariyla da paralellik arz etmektedir. Konuyla ilgili
us GAAP’in kodu 505.30 olup, metnine
https://law.resource.org/pub/us/code/bean/fash.html/fash.505.2011.html linkinden ulagilabilmektedir.
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Yontemde ana hesaplar yerine, geri alinan paylara 6zgii yeni bir 6z kaynaktan indirim
kalemi yaratilmakta ve geri alinan paylar alis maliyeti {izerinden bu hesaba kaydedilmektedir.
Geri alinan paylarin daha sonra tekrar satisindan elde edilen kayip/kazanglarin 6z kaynakta
muhasebelestirilmesinde ise, geri alinan paylar, alis maliyetinden yiiksek bir fiyatla elden
cikariliyorsa, sanki yeni bir pay ihraci yapiliyormus gibi, geri alinan paylara 6zgili bir pay
thra¢ primi hesabi alacaklandirilmaktadir. Paylarin alis maliyetinden diistik bir fiyatla elden
cikarilmast halinde de, daha Onceden acilmigssa s6z konusu hesap borglandirilmakta,
acilmamigsa veya asan kisim varsa ilgili tutarlar gegmis yil zarari olarak kaydedilmektedir.

Diger taraftan, birden fazla islemle pay geri alimi yapilmigsa, bu paylarin elden
cikarilmasi agamasinda dogru kayitlarin yapilabilmesi i¢in ilk giren ilk ¢ikar, ortalama gibi
uygun yaklasimlarla, alinan ve satilan paylar arasinda tahmini veya daha sik takip yapilmak
suretiyle birebir iliski kurulmasi gerekmektedir.

2.1.1.2. Nominal Deger Yontemi (Nominal Value Method)

Nominal deger yonteminde de, maliyet yonteminde oldugu gibi geri alinan paylara
0zgl bir 6z kaynaktan indirim kalemi yaratilmakta; ancak, geri alinan paylar bu hesaba
nominal degeriyle kaydedilmektedir. Alig maliyeti ile nominal deger arasindaki fark ise bu
paylar ihra¢ edildiginde muhasebelestirilmis bulunan ana hesaplarla iliskilendirilmektedir.
Buna gore, alis bedeli geri alinan paylarin ilk ihracinda elde edilen bedelden fazla ise, pay
ihrag primleri hesabi ilgili tutar kadar bor¢landirildiktan sonra kalan kisim i¢in ge¢mis yil
zarar1 hesab1 calistirilmakta; az ise, pay ihra¢ primleri hesabi borclandirilip, geri alinan
paylara 6zgii bir pay ihra¢ primi hesab1 alacaklandirilmaktadir.

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

2.1.1.3. Geri Cekilmis Sayma Yontemi (Constructive Retirement Method)

Geri ¢ekilmis sayma yonteminin nominal deger yonteminden tek farki geri alinan
paylarin nominal degerinin, 6z kaynakta yeni agilan bir hesap kullanilmak yerine, paylar iptal
ediliyormus gibi dogrudan sermaye hesabindan indirilmek suretiyle diisiilmesidir. Bu yontem,
sirket yOnetiminin geri alinan paylar1 makul bir siire zarfinda elden ¢ikarma niyetinin
olmadig1 veya geri alinan paylarin itfasinin/iptalinin zorunlu kilindig1 durumlara yonelik bir
yaklasim olarak algilanmaktadir (Bragg, 2010: 1006).
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2.1.2. Yontemlerin Uygulanmas19

Paylar1 borsada islem goéren XYZ A.S. yonetim kurulu tarafindan sirketin
sermayesinin tamami nakden karsilanmak {tizere 40.000.000 TL'den 240.000.000 TL'ye
artirilmasina karar verilmis; nominal degeri 1 TL olan paylarin halka arz fiyat1 2 TL olarak
tespit edilmistir. Sermaye artirirmi kapsaminda pay ihracina iliskin muhasebe kayitlar

asagidaki gibidir:
Nakit sermaye artirimi (bin TL)
Tekdiizen Hesap Plani™ Bor¢ Alacak Hesaplamalar
102- Bankalar 400.000 (240.000-40.000)*2 TL
500- Sermaye 200.000 (240.000-40.000)
520- Hisse Senedi Thra¢ Primleri 200.000 (2 TL-1 TL)*(240.000-40.000)

Buna gore, sirket 200.000.000 TL tutarindaki sermaye artirimiyla birlikte piyasadan
400.000.000 TL fon toplamis, aradaki fark kadar ihra¢ primini 6z kaynaklarina yansitmistir.

2.1.2.1. Paylarin Geri Alinmasi

2.1.2.1.1. Paylarin ihrac¢ Bedelinden Yiiksek Bir Maliyetle Geri Al

Yonetim kurulu, sermaye artirimi sonrasindaki donemde dolagimdaki pay adedi
240.000.000’a ulasan sirketin paylarinin 100.000.000 adedini 2,5 TL’den geri almistir.
Asagida sirketin pay geri alim igslemlerini nasil muhasebelestirmesi gerektigi goriilmektedir:

Thrac bedelinden yiiksek bir maliyetle pay geri alim (bin TL)

Maliyet ~ Nominal Deger Geri Cekilmis

) A Yontemi  Yontemi Sayma Yontemi Hesaplamalar
Tekdiizen Hesap Plam Borg Alacak  Borg Alacak  Borg Alacak
102- Bankalar 250.000 250.000 250.000 (100.000.000%2,5 TL)
500- Sermaye 100.000 (100.000%1 TL)
504- Geri Alinmis (100.000.000%2,5 TL) ve
Hisse Senetleri (-) 250.000 100.000 (100.000.000*1 TL)
gfic:“gilsse Semeal i 100.000 100.000 [(100.000.000%(2 TL-1 TL)]
580- Gegmis Yillar 50.000 50.000 (200.000-250.000)
Zararlar1

% Uygulamada vergi ve iglem maliyetleri gbz ardi edilmis; geri alinan paylarin takibinde “ilk giren ilk ¢ikar”
yontemi benimsenmistir.

19 Mevcut tekdiizen hesap planinda bulunmayan hesap kalemlerinin yerine uygun isimli yeni hesap kalemleri
eklenmistir.
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Maliyet yonteminde sermaye artirimi esnasinda olusturulan 6z kaynak hesap kalemleri
muhafaza edilmis ve geri alinan paylara 6zgii olarak acilan yeni bir hesaba alis maliyetiyle
(250.000.000 TL) kayit yapilmistir. Nominal deger yonteminde de sdz konusu yeni hesap
kullanilmis; ancak, bu defa hesaba geri alinan paylarin nominal degeri (100.000.000 TL)
kaydedilmistir. Kullanilan diger hesaplar ise sermaye artiriminda olusturulan ana hesaplardir.
Bunun i¢in oncelikle, geri alinan paylara ait ilk ihragta kaydedilmis bulunan ihra¢ primleri
hesabinin borglandirilmasi; alis bedelinin (250.000.000 TL) sermaye artirrminda geri alinan
paylara tekabul eden toplam ihra¢ bedelinden /[100.000.000 TL (nominal deger) +
100.000.000 TL™ (geri alinan paylara tekabiil eden ihrag primi)= 200.000.000 TL] fazla
olmast nedeniyle de, aradaki fark i¢in ayrica ilaveten geg¢mis yil zarar kaydi yapilmasi
gerekmektedir. Geri ¢ekilmis sayma yonteminde ise, nominal deger yonteminden farkli olarak
geri aliman paylarin nominal degeri sermaye hesabindan indirilmistir. Bu islemlerle birlikte
dolasimdaki pay sayis1 140.000.000 (240.000.000-100.000.000) adede diismiistiir. Sirket
nezdinde ise 100.000.000 adet pay bulunmaktadir.

2.1.2.1.2. Paylarin fhra¢ Bedelinden Diisiik, Nominal Degerinden Yiiksek Bir
Maliyetle Geri Alim

Aradan gecen siire zarfinda sirket paylarinin piyasadaki gidisatindan memnun
olmayan yonetim, pay fiyatinin desteklenebilmesi amaciyla sirketin paylarinin 10.000.000
adedini 1,5 TL’den geri almistir. Isleme iliskin muhasebe kayitlar1 asagidaki gibidir:

Ihrac bedelinden diisiik, nominal degerinden yiiksek bir maliyetle pay geri alim

500- Sermaye

Senetleri (-)

Primleri

(bin TL)

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma

Yontemi Yontemi Yontemi Hesaplamalar
Tekdiizen Hesap Plant Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
102- Bankalar 15.000 15.000 15.000 (10.000.000*1,5 TL)

10.000 (10.000.000*1 TL)

504- Geri Alinmig Hisse (10.000.000*%1,5 TL) ve

15.000 10.000 (10.000.000%1 TL)
&AL Bl ezt e 10.000 10.000 [10.000.000*(2 TL-1 TL)]
524- Geri Alnmis Hisse 5.000 5.000 [(10.000.000%(2 TL-1,5 TL)]

Senetleri Thra¢ Primleri

Goriildugii gibi, paylarin ihrag bedelinden daha diisiik bir fiyattan geri alinmasi
halinde maliyet yonteminin isleyisinde herhangi bir farklilik bulunmamakta; ancak, nominal

1 Bu tutar halka arz fiyat: (2 TL) ile nominal deger (1 TL) arasindaki farkin (1 TL) geri alinan paylarin nominal
degeriyle (100.000.000 TL) carpimi sonucunda elde edilmektedir.
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deger ve geri ¢ekilmis sayma yontemlerinde, bir dnceki muhasebe kaydi 6rneginde gegmis yil
zarariyla iligskilendirilen farki temsil eden 5.000.000 TL, bu defa, maliyet yonteminde de
kullanilan, geri alinan paylara 06zgii bir pay ihra¢ primi hesabina alacak olarak
kaydedilmektedir. Mevcut durumda, dolasimdaki pay sayist 130.000.000 (140.000.000-
10.000.000); sirket nezdindeki pay sayis1 ise 110.000.000 (100.000.000+10.000.000) adettir.

2.1.2.1.3. Paylarin Nominal Bedelinden Diisiik Bir Maliyetle Geri Alimi

Paylardaki siddetli diislisiin devam ettigini goren yonetim geri alim iglemlerine devam
etme niyetindedir. Bu kapsamda, dolasimdaki paylarin yine 10.000.000 adedi 0,5 TL’den geri
alinmustir.

Nominal bedelinden diisiik bir maliyetle pay geri alimi (bin TL)

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma
Y éntemi Y dntemi Y éntemi Hesaplamalar
Tekdiizen Hesap Plam Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
- Bankalar : . . .000. ,
102- Bankal 5.000 5.000 5.000 (10.000.000*0,5 TL)
500- Sermaye 10.000 (10.000.000*1 TL)
504- Geri Alinmig Hisse (10.000.000*%0,5 TL) ve
enetleri (- .000.
Senetleri (-) 5.000 10.000 (10.000.000%1 TL)
S D EICH S 10.000 10.000 [10.000.000%(2 TL-1 TL)]
524- Geri Alinmus Hisse 15.000 15000  [(10.000.000%(2 TL-0,5 TL)]

Senetleri Ihrag Primleri

Paylarin nominal veya ihra¢ bedelinden diisiik bir fiyattan geri alinmasi yukaridaki
kayitlardan da anlasilabilecegi gibi muhasebe kayitlarina ayni sekilde etki etmektedir. Dikkat
cekici olan husus, bir dnceki 6rnekte geri alinan paylara iligkin olanlar da dahil olmak tizere
hisse senedi ihrag¢ primleri hesabinin nette 5.000 TL (10.000 TL-5.000 TL) eksilmesine
karsilik, bu ornekte ayni tutarda (15.000 TL-10.000 TL) artmasidir. Bir bagka deyisle, yapilan
geri alim islemleri sonucunda ilk ihraca iliskin prim hesabinda gerekli diizeltmeler
yapilmaktadir. Son durum itibariyla dolasimdaki pay sayist 120.000.000 (130.000.000-
10.000.000) adede gerilemis; sirket nezdindeki pay sayist  ise  120.000.000
(110.000.000+10.000.000) adede yiikselmistir.

2.1.2.2. Geri Alinan Paylarin Elden (,'Ilkarllmasn12

2.1.2.2.1. Paylarin Geri Alim Bedelinden Yiiksek Bir Bedelle Elden Cikarilmasi

Sirket geri alinan paylarinin altida birini (20.000.000 adet) 3 TL’den elden ¢ikarmustir.
S6z konusu isleme iligkin muhasebe kayitlarina asagida yer verilmektedir:

2 Bu bolumdeki orneklerde, ilk giren ilk ¢ikar yontemi benimsendiginden, 2,5 TL iizerinden geri alinmig
bulunan paylarin elden ¢ikarildigi varsayilmstir.
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Paylarin geri alim bedelinden yiiksek bir bedelle elden ¢ikarilmasi (bin TL)

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma

) . Y éntemi Y éntemi Y dntemi Hesaplamalar
Tekdiizen Hesap Plant Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
102- Bankalar 60.000 60.000 60.000 (20.000.000*3 TL)
500- Sermaye 20.000 (20.000.000*1 TL)
504- Geri Alinmis (20.000.000*%2,5 TL) ve
Hisse Senetleri (-) 50.000 20.000 (20.000.000*1 TL)
520- Hisse Senedi Ihrag 40.000 40.000  [20.000.000*(3 TL-1 TL)]
Primleri
524- Geri Alinmis
Hisse Senetleri Ihrag 10.000 [(20.000.000*(3 TL-2,5 TL)]
Primleri

Maliyet ve nominal deger yonteminde acgilmis bulunan geri alinan paylara iliskin
hesabin; geri c¢ekilmis sayma y('jnteminde13 ise, sermaye hesabinin altida bir tutarinda ters
kayitla kapatilmasi sonucunda, dolasimdaki pay sayisinin 140.000.000
(120.000.000+20.000.000); sirket nezdindeki pay sayisinin ise 100.000.000 (120.000.000-
20.000.000) adede ulastig1 anlasilabilmektedir. Geri alinan paylarin 20.000.000 adede tekabiil
eden altida birinin satis bedelinin (60.000.000 TL) geri alim bedelinden (50.000.000 TL)
yiiksek olmasi nedeniyle, maliyet yonteminde aradaki fark (10.000.000 TL) ilk ihracta ihrag
primi kaydi yapilirmis gibi, geri alman paylara 6zgli bir pay ihra¢ primi hesabina
kaydedilmektedir. Bu sekilde, paylarin ilk ihracinda acilmis bulunan hesaplar muhafaza
edilmis; daha da 6nemlisi, satisa konu edilen geri alinmis paylara iliskin bilginin ilk ihrag
edilen paylara iliskin bilgiden ayristirilarak kolayca takip edilebilmesi saglanmis olmaktadir.
Diger taraftan, nominal deger yonteminde, geri alinan paylarin nominal degerinde gerekli
diizeltme yapildiktan sonra satis bedeli (60.000.000 TL) ile nominal deger (20.000.000 TL)
arasindaki fark (40.000.000 TL) yeni bir pay ihracindan ziyade ayni paylar yeniden ihrag
ediliyormus gibi muamele gormekte ve ilk ihrac¢ isleminde oldugu gibi pay ihra¢ primi
hesabina kaydedilmektedir. Geri ¢ekilmis sayma yonteminde ise, geri alinan paylarla ilgili
diizeltme islemi nominal deger yonteminden farkli olarak sermaye hesabinda yapilmaktadir.

2.1.2.2.2. Paylarin Geri Alim Bedelinden Diisiik, ihra¢ Bedelinden Yiiksek Bir
Bedelle Elden Cikarilmasi

Sirket tarafindan geri alinmis paylarin beste biri (20.000.000 adet) daha, ancak bu defa
2,3 TL’den satilmistir.

3 Geri alinan paylarin satisinin s6z konusu oldugu durumlarda esasen sirket tarafindan geri ¢ekilmis sayma
yonteminin uygulanmig olmasi ydontemin amaciyla ¢eligmekle birlikte, yonteme bu ornekte diger yontemlerle
karsilagtirilabilmesi amaciyla yer verilmesinde fayda goriilmiistiir.
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Paylarin, geri alim bedelinden diisiik, ihra¢ bedelinden yiiksek bir bedelle elden

¢ikarilmasi (bin TL)
Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma

) A Yontemi Yontemi Yontemi Hesaplamalar
Tekdtizen Hesap Plani Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
102- Bankalar 46.000 46.000 46.000 (20.000.000*%2,3 TL)
500- Sermaye 20.000 (20.000.000*1 TL)
504- Geri Alinmis Hisse (20.000.000*%2,5 TL) ve
Senetleri (-) 50.000 20.000 (20.000.000*1 TL)
gfic:;“gilsse Semeal i 26,000 26,000  [20.000.000%(2,3 TL-1TL)]
524- Geri Almmis Hisse o5, [(20.000.000%(2,3 TL-2,5 TL)]

Senetleri Thra¢ Primleri

Paylarin geri alim bedelinden diisiik bir fiyatla elden ¢ikarilmasi sonucunda maliyet
yonteminde, 20.000.000 adet paya ait satis bedeli (46.000.000 TL) ile geri alim bedeli
(50.000.000 TL) arasindaki fark (4.000.000 TL) daha once olusturulmus bulunan geri alinan
paylara 6zgii pay ihra¢ primi hesabindan diisiilmektedir. Nominal deger yonteminde ise, geri
aliman paylarin ilk ihrag¢ bedelinin iizerindeki bir fiyatla satisina bagl olarak s6z konusu
20.000.000 adet paya ait ilk ihrag bedeli (40.000.000 TL) ile satis bedeli (46.000.000 TL)
arasindaki fark (6.000.000 TL) kadar ilave ihra¢ primi yaratilabilmektedir. Dolasimdaki pay
sayisi, mevcut durumda 160.000.000 (140.000.000+20.000.000) adede ulasmus; sirket
nezdindeki pay sayis1 ise 80.000.000 (100.000.000-20.000.000) adede gerilemistir.

2.1.2.2.3. Paylarin Ihra¢ Bedelinden Diisiik, Nominal Degerinden Yiiksek Bir
Bedelle Elden Cikarilmasi

Piyasadaki dalgalanmaya istinaden sirket paylarinin fiyatinda diistisler gozlemlenmis
ve geri alinmis paylarin 1/4’t (20.000.000 adet), 1,5 TL’den satilmustir.

Paylarin, ihra¢ bedelinden diisiik, nominal degerinden yuksek bir bedelle elden

cikarilmasi (bin TL)
. . . Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma
EIRFE ST Y éntemi y detgmi Y

; A Hesaplamalar
Tekdiizen Hesap Plant Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
102- Bankalar 30.000 30.000 30.000 (20.000.000*1,5TL)
500- Sermaye 20.000 (20.000.000*1 TL)
504- Geri Alinmis Hisse (20.000.000*%2,5 TL) ve
Senetleri (-) 50.000 20.000 (20.000.000*1 TL)
gf?n'ﬂgilsse Steeil lliney 10.000 10000 [20.000.000%(15 TL-1 TL)]
524- Geri Alinmis Hisse

T . . 6.000

Senetleri Thrag¢ Primleri [(20.000.000%(1,5 TL-2,5 TL)]
580- Gegmis Yillar 14.000 R ' '

Zararlar1
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Geri alinan paylarin ihrag bedelinden diisiik bir fiyatla elden ¢ikarilmasinin maliyet
yonteminde geg¢mis yil zararini artirmasina neden oldugu gozlenmektedir. Bu etkinin
(14.000.000 TL) olusmasinin sebebi geri alim islemlerinin ilk ihragta olusturulan ana
hesaplarla iliskilendirilmemesidir. Bir baska deyisle, sirketi zarara ugratabilecek satislarin
mevcut 6z kaynak fonlariyla karsilanabilme imkani bulunmamaktadir. Bu yontemde, daha
once olusturulmus bulunan geri alinan paylara 6zgii pay ihrag primi hesabindaki bakiye tutar
kullanildiktan sonra asan kisim ge¢mis yillar zarar olarak degerlendirilmektedir. Buna gore,
0z kaynaklarda 20.000.000 TL tutarinda meydana gelen azalisin 6.000.000 TL’lik kism1 geri
alinan paylara 6zgii pay ihra¢ primi hesabindan kullanilmakta, kalan tutar da ge¢mis yillar
zararina kayitlanmaktadir. Dolasimdaki pay sayist 180.000.000 (160.000.000+20.000.000);
sirket nezdindeki pay sayis1 ise 60.000.000 (80.000.000-20.000.000) adettir.

2.1.2.2.4. Paylarin Nominal Degerinden Diisiik Bir Bedelle Elden Cikarilmasi

Piyasalarda yasanan asagi yonlii hareketin had safhaya ulastigi bu donemde
sirketinkiler de dahil olmak iizere bir¢ok pay nominal degerinin altinda islem goérmeye
baglamistir. Sirket geri alinmig bakiye paylarin 1/3’inii (20.000.000 adet) 0,5 TL’den
satmustir.

Paylarin, nominal degerinden diisiik bir bedelle elden ¢ikarilmasi (bin TL)

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis Sayma

Yontemi Yontemi Yontemi
Tekdiizen Hesa AT EIE L

pA Borg Alacak Borg Alacak Borg Alacak
Plani

102- Bankalar 10.000 10.000 10.000 (20.000.000*0,5 TL)
500- Sermaye 20.000 (20.000.000*1 TL)
504- Geri Alinmig (20.000.000*2,5 TL) ve
Hisse Senetleri (-) 50.000 20.000 (20.000.000*1 TL)
580- Gegmis Yillar [20.000.000*(3 TL-1 TL)] ve
Zararlar1 R By ALY [(20.000.000*(1 TL-0,5 TL)]

Bu islemle birlikte geri alinan paylarin nominal degerinin altinda elden ¢ikarilmasi
sonucunda her ¢ yontemde de gegmis yil zarar1 olustugu anlasilmaktadir. Nominal deger ve
geri ¢ekilmis sayma yontemlerinde, nominal degerin altinda bir satis yapilmasina istinaden
artik ihra¢ primi yazilma imkani kalmadigindan ge¢mis yillar zarar1 hesabini kullanma geregi
ortaya c¢ikmistir. Bu islem sonucunda dolasimdaki pay sayist  200.000.000
(180.000.000+20.000.000) adede ulasmis; sirket nezdindeki pay sayist ise 40.000.000
(60.000.000-20.000.000) adede gerilemistir.
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2.1.2.3. Geri Alman Paylarn itfa Edilmesi™

Sirket, nezdinde bulunan paylarimin yarisin1 (20.000.000 adet) itfa etmeye karar
vermistir. Asagidaki muhasebe kayitlar1 li¢ yOntem itibariyla itfa isleminin etkilerini
gostermektedir:

Paylarin itfa edilmesi (bin TL)

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis

) . Y éntemi Y éntemi Sayma Yontemi Hesaplamalar
Tekdiizen Hesap Plam1  goyc Alacak Borg Alacak Borg Alacak
500- Sermaye 20.000 20.000 (20.000.000*1 TL)
504- Geri Alinmig (20.000.000*%2,5 TL) ve
Hisse Senetleri (-) 50.000 20.000 (20.000.000*1 TL)
520- Hisse Senedi -
ihras Primler 20.000 [20.000.000*(2 TL-1 TL)]
580- Gegmis Yillar 44 55, [20.000.000%(2 TL-2,5 TL)]

Zararlar1

Yapilan islemler sonucunda maliyet ve nominal deger yontemlerinde sermaye hesabi
diizeltilmis; ancak, geri ¢ekilmis sayma yonteminde zaten paylarin bastan itfa edildigi
varsayildigr i¢in ilave bir diizeltme yapilmasina gerek kalmamistir. Ayrica, maliyet
yonteminde, itfa s6z konusu oldugundan ilk defa bu asamada ilk ihracta olusturulan ana
hesaplara kayit yapilmistir. Buna gore, 20.000.000 adede tekabiil eden ayni tutardaki pay
thra¢ primi itfaya istinaden hesaptan diisiilmiis, kalan fark ise geg¢mis yillar zararina
kaydedilmistir.

2.1.3. Yontemlerin Kiyaslanmasi

Geri alim islemleri finansal tablolara temel olarak 0z kaynaklardaki degisim
anlaminda etki etmektedir. Bu nedenle, yukarida yer verilen geri alim, elden ¢ikarma ve itfa
islemlerinin tek bir tabloda birikimli olarak gosterilmesinin 6z kaynaktaki toplam etkinin
degerlendirilmesine daha fazla imkan taniyacagi diistiniilmektedir:

Oz kaynak hesaplarinda gerceklesen degisiklikler

Maliyet Nominal Deger Geri Cekilmis
Ydntemi Y dntemi Sayma Yontemi
SPK Formatlls Tekdiizen HesapPlani (bin TL) bolim no (bin TL) bolim no (bin TL) boliim no
_ 100000(21211)
Odenmis Sermaye =~ 500- Sermaye - 20.000%%3) - 20.000%1%3) -10.000 ®*12)

-10.000 (2.1.2.1.3)

14 Bu bolumdeki ornekte, ilk giren ilk ¢ikar yontemi benimsendiginden, 2,5 TL lzerinden geri alinmig bulunan
paylarin itfa edildigi varsayilmustir.

15°2013/19 sayih SPK Biilteni ile ilan edilmistir. Bu formatlar uyarinca geri alman paylara iliskin alim
bedellerinin 6z kaynaktan diigillerek “Geri Alinmig Paylar (-)” kaleminde gosterilmesi gerekmektedir. Buna
gore, SPK tarafindan geri almman paylarin muhasebelestirilmesinde maliyet yonteminin tercih edildigi
anlagilmaktadir.
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- 250.000 #1211

(
-15.000 (2.1.2.1.2))
-5.000 (2.1.2.1.3)

(

(

(

-100.000 #1211
-10.000 (2.1.2.1.2))
-10.000 (2.1.2.1.3)

(

(

(

+20.000% 221
+20.000%*%%2)
+20.000%*%2%)
+20.000%*%%4)

Geri Alinmig 504- Geri Alinmig +50.000 @1221) +20.000 @1221)
Paylar (-) Hisse Senetleri (-) +50.000 @1222) +20.000 @1222)
+50.000 @1223) +20.000 @1223)
+50.000 @224 420,000 @1224)
+50.000 ¢123) +20.000 @123
-100.000 @214 _ 100,000 ®1211)
-10.000 @®t212) -10.000 @1212)
Paylara {liskin 520- Hisse Senedi 20000@129 10000 (1213) 10000 @1213)
Primler/iskontolar = Thra¢ Primleri . +40.000 @1221) 4 40000 @1221)
+26.000 ®1222) 4 26.000 @1222)
+10.000 ®1223) 4 10.000 @1223)
g 5 - 14.000 (212.23) 01211 o)
Gecmis Yillar 580- Gegmis Yillar - 20.000 @1224) - 50.000 -50.000
Karlari/Zararlari Zararlar1 . 10000 ¢1224) ey

Geri Alinan
Paylara iliskin

Primler/Iskontolar

524- Geri Alinmis
Hisse Senetleri Thrag
Primleri

Oz Kaynaktaki Toplam Etki

-10.000 @123
+10.000 (2.1221)
- 4.000 (2.1.2.2.2)
- 6.000 (2.1.2.2.3)

- 124.000

+5.000 (2.1.2.1.2)
+ 15.000 (2.1.2.1.3.)

- 124.000

+5.000 (2.1.2.1.2)
+ 15.000 (2.1.2.1.3))

- 124.000

Yukaridaki tablodan, hangi yontem kullanilirsa kullanilsin 6z kaynakta yaratilan

birikimli etki bakimindan herhangi bir farklilik olusmadigs; {i¢ yontemi birbirinden yalnizca

isleme bakis acilar1 ve kullanilan hesap kalemlerinin ayirdig1 goriilmektedir.

Buna gore, maliyet yonteminde, geri alinan paylarin itfa edilmeyecegi varsayimindan

hareketle, paylara ait ana 6z kaynak hesaplarina dokunulmayip geri alinan paylara 6zgii gegici
nitelikteki hesaplarla muhasebelestirme yapilmasi esastir. Nominal deger ve geri ¢ekilmis
sayma yontemlerinde ise, paylarin itfa edilecegi varsayimindan hareketle, paylara ait ana 6z
kaynak hesaplari1 kullanilarak muhasebelestirme yapilmakta, nominal deger yonteminde farkl
olarak geri alinan paylara iliskin hesap kaleminin ana hesaplardan ayristirilmasi
saglanmaktadir. Bu nedenle, nominal deger ve geri ¢ekilmis sayma ydntemleri anlayis
bakimindan benzerlik gdstermektedir. Maliyet yonteminde benimsenen bakis acisinin
farklilig1 ise, paylarin itfa edilmesinin s6z konusu olmasi halinde 6rnegin nominal deger
yonteminde yapilmasi gereken tek islem sermaye hesabinin geri alinan paylarla
kapatilmasiyken; maliyet yonteminde, geri alinan paylara iliskin ana kayitlarin ilk defa

kullanilmasindan kaynaklanan diizeltme isleminde kendini belli etmektedir.

2.2. Pay Geri Ahm Islemlerinin Raporlanmasinda Diger islemler

TMS/TFRS’de pay geri alimlariyla ilgili diger islemler TFRS 2 - “Hisse Bazli
Odemeler” (IFRS 2 - “Share-based Payment”), TMS 7 - “Nakit Akis Tablolar1” (IAS 7 -
“Statement of Cash Flows™), TMS 24 - “iliskili Taraf A¢iklamalar1” (IAS 24 - “Related Party
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Disclosures”) ve TMS 33 - “Hisse Basina Kazang” (IAS 33 - “Earnings Per Share”)
standartlarinda diizenlenmektedir. Ayrica, pay geri alim islemleri sirketin bagl ortakliklari
tarafindan da gergeklestirilebilmektedir. Bu durumda baglh ortaklik tarafindan geri alinan
paylar sirket tarafindan geri alinmis kabul edilmektedir. Ancak, geri alim islemlerinin finansal
tablolara olan etkilerinin konsolide finansal tablolar agisindan farkli boyutlar1 olabilmektedir.
Bu nedenle, TFRS 10 - “Konsolide Finansal Tablolar” (IFRS 10 - “Consolidated Financial
Statements”) standardinin da dikkate alinmasi1 gerekmektedir.

2.2.1. Geri Alinan Paylarin Pay Bazh Odemelerde Kullanilmasi

Calisanlara pay veya pay opsiyonlar1 seklinde yapilan o6demeler giiniimiizde,
calisanlarin sirkete olan bagliliklarinin artirilmasinda énemli bir rol oynamaktadir. islemlerin
giderek artan 6nemi, IAS/IFRS’in bu konunun bagli basina ayr1 bir standartta incelenmesini
gerektirmis ve 2004 yilinda yayimlanan IFRS 2 - “Share-based Payment” standardiyla bu
alandaki bosluk giderilmistir. Buna gore, sirketlerin; ¢alisanlarindan, kendilerine pay olarak
yapilan ddemeler karsiliginda hizmet aldig1 veya ¢alisanlarindan aldig1 hizmetler karsiliginda
sirket paylarinin degeri iizerinden nakit 6deme yapma yiikiimliiliigline girdigi islemleri®® bu
standart uyarinca muhasebelestirmesi gerekmektedir. Pay geri alimlar1 ise s6z konusu
islemlerden ilki kapsaminda degerlendirilmektedir. Calisanlarina pay opsiyonu yazmis bir
sirketin, opsiyon kullaniminin s6z konusu oldugu bir durumda, yeni pay ihra¢ etmek yerine
paylarini piyasadan geri alarak ¢alisanlarina 6demesi bu islemlere bir 6rnek olarak verilebilir.

Diger taraftan, geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde benimsenen 6z kaynaktan
indirme yontemi, ¢alisanlara payla yapilan 6demelerde belli kosullarin ortaya ¢ikmasi héalinde
de kullanilmaktadir. Ayrica, 6deme planlari kapsaminda c¢alisanlara ddenen paylarin sirket
tarafindan geri alinmasi da s6z konusu olabilmekte; bu durumda, geri alim i¢in 6denen
bedeller gider olarak kayitlanmayip 6z kaynakla iliskilendirilmektedir (TFRS/IFRS 2: Para.
29).

Ornek muhasebe uygulamasi: Cahsanlara yapilan 6demeler ve geri alinan paylar

(bin TL)

XYZ A.S.’de 2010 yilinin basinda bir yoneticiye, 3 senelik hizmetini tamamlamasi sartiyla pay basina
33 TL’den 10.000 adet pay 6demesi yapilmasina karar verilmistir.

TFRS/IFRS 2 uyarinca, g¢alisanlardan alinan hizmetlerin, paylarin gergege uygun degeri dikkate
alinarak, pay bazli 6demenin yapilmasina karar verildigi tarih itibariyla dl¢iilmesi ve dlgiimlenen bu

tutarin hak edis donemi boyunca gider olarak kayitlanarak asgari tutari teskil etmesi gerekmektedir
(TFRS/IFRS 2: Para. 27).

16 Standartta her iki islem de pay bazli 6deme olarak simiflandirilmaktadir. Ancak, g¢alisanlardan alinan
hizmetlerin karsihiginin iglemlerin ilkinde pay olarak aynen (equity-settled share-based payments); ikincisinde
ise paylarin gercege uygun degeri dikkate alinarak nakden (cash-settled share-based payments) édenmesi s6z
konusudur (TFRS/IFRS 2: Ek/Appendix A).
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Yil SPK Formati Tekdiizen Hesap Plam: Borg Alacak
Genel Yonetim Giderleri 632-  Genel Yonetim 110.000
2010 Giderleri
570- Gegmis Yillar

Gegmis Yillar Karlari/Zararlart 110.000

Karlar1

Pay bazli 6demenin yapilmasia karar verildigi tarihi itibartyla, 3 yil siirecek hak edis doneminin
sonunda yapilmasi planlanan toplam 330.000 TL (33 TL*10.000) 6demenin birinci yila tekabiil eden
kismi 110.000 TL (330.000 TL*1/3) olarak hesaplanmistir. Gider olarak kayitlanan bu tutar ayni
zamanda bir 6z kaynak hesabiyla iliskilendirilmistir'’.

Bu dénemde yasanan birtakim gelismeler sonucunda calisanlara nakit 6deme yapilmas: geregi dogarsa
asagidaki kaydin yapilmasi gerekecektir:

Tekdiizen Hesap

Yil SPK Formati Borg Alacak

Plam
Gecemis Yillar Karlari/Zararlart 20 iy valler 110.000
Zararlar1
2010 Genel Yonetim Giderleri 632- Genel Yonetim 220.000
Giderleri
Nakit ve Nakit Benzerleri 102- Bankalar 330.000

Buna gore, pay olarak 6denmesi kararlastirilan bir planda siire¢ icinde nakdi 6deme yapilmasi seklinde
bir degisiklik yapilirsa islem geri alimlarin muhasebelestirilmesinde oldugu gibi 6z kaynaktan
indirilerek kayitlara yansitilmaktadir. Bu indirim ancak yiikiimliiliigiin geri alinan paylarin degerini
asmadig tutar kadar yapilabilmekte; asan tutar gider olarak kayitlanmaktadir (TFRS/IFRS 2: Para. 28).

Bununla birlikte, boyle bir durum yasanmamis ve plana aynen devam edilmistir.
2011 yilmin sonunda sirketin pay fiyat1 25 TL’ye diismiistiir. Bunun tizerine 6deme planma hak edis

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

Yil SPK Formatt Tekdiizen Hesap Plant Borg Alacak
Genel Yonetim Giderleri 632- Genel Yonetim 110.000
Giderleri
Gecemis Yillar Karlari/Zararlart Sl Gt ollen 110.000
| Karlari
011 -
Gecemis Yillar Karlari/Zararlart > Gegmiy Vallkn 166.667
Zararlar1
S amaateat n vy 435- Kilit Personele Borglar 166.667

Kapsaminda Borglar

Yukaridaki ilk kayit hak edis donemine kadar yapilmasi gereken asgari pay bazli 6deme kaydini; ikinci
kayit ise 6deme planinda yapilan degisiklige bagl olarak pay 6demesinden nakdi 6demeye gecisi ifade
etmektedir (TFRS/IFRS 2: Para. 30-33). Buna gore, gegis tarihindeki pay fiyat: dikkate alinarak planin
basindan bu yana kadar hesaplanan 166.667 TL (25 TL*10.000*2/3) 6z kaynaktan alinarak nakit

" Bu 6z kaynak hesabimin ne olmasi gerektigi hususunda standart herhangi bir belirleme yapmamaktadir. Bazi
iilkelerde pay bazli d6demelere ait oldugu acikca belirlenmis bir yedek hesabi kullanilmakta, bu hesap
yuktmliiliik ifa edildiginde sermaye, diger yedekler veya gecmis yillar karlari/zararlari ile kapatilmaktadir. Baz1
tilkelerde ise iglemin en basinda ge¢mis yillar/kar zararlari hesabi kullanilmaktadir (PwC, 2011: 32). Bu 6rnekte
SPK tarafindan belirlenen finansal tablo formatlarinda pay bazli 6demelere mahsus bir yedek hesabina yer
verilmediginden basitlik a¢isindan ge¢mis yillar karlari/zararlar: hesabinin kullanilmasi tercih edilmistir.
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o6demelere iligkin bir yiikiimliiliikk hesabina borg¢ kaydedilmektedir.

2012 yilinin sonunda pay fiyati1 22 TL olarak gerceklesmistir.

Yil SPK Formati Tekdiizen Hesap Plant Borg Alacak
Genel Yonetim Giderleri Gz Cenl VERELT 110.000
Giderleri
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 2l Gz Vil 26.667
Karlar1
Caliganlara Saglanan Faydalar 435- Kilit Personele
2012 Kapsaminda Borg¢lar Borglar 3.333
(Glgamlins) Y e [ p el on 435- Kilit Personele Borg¢lar  30.000
Kapsaminda Borglar
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler N cepiaaigivet 30.000

Gelirleri

Hak edis doneminin sonunda 330.000 TL tutarindaki asgari giderin son kismi da kaydedilmis;
ancak, bu defa 110.000 TL’lik tutar 6z kaynak ve yiikiimliilik olarak iki ayr1 parcaya ayrilarak
muhasebelestirilmistir. Bunun sebebi, nakdi 6deme segeneginin en bastan bu yana gegerli oldugu kabul
edilerek hak edis donemi sonunda toplam yiikiimliiliik tutarinin dogru hesaplanabilmesidir. Buna gore,
planin basindan bu yana toplam yiikiimliiliik, gegis tarihindeki pay fiyat1 dikkate alindiginda 250.000
TL (25 TL*10.000) olarak hesaplanmaktadir. Dolayistyla son donemde bakiye 83.333 TL (250.000 TL-
166.667 TL) 6z kaynaktan yiikiimliiliige aktarilarak toplamda 330.000 TL giderin 80.000 TL (110.000
TL+110.000 TL-166.667 TL+26.667 TL)’i 0z kaynakta, 250.000 TL (166.667 TL+83.333 TL)’i
yukimlilikte muhasebelestirilmis olmaktadir. Bununla birlikte, her donemin sonunda yiikiimliligiin
yeniden dlciilmesi gerektiginden hak edis donemi sonundaki 22 TL pay fiyat1 esas alinarak yiikiimliiliik
i¢in 30.000 TL [(25 TL-22 TL)*10.000)] tutarinda ilave bir diizeltme kayd: yapilmaktadir.

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

tamamlanmaktadir.
Yil SPK Formati Tekdizen Hesap Plam Borg Alacak
Caliganlara Saglanan Faydalar ~ 435- Kilit Personele
220.000
Kapsaminda Borglar Borglar
U 504- Geri Alinmis Hisse
Geri Alinmig Paylar (-) Senetleri (-) 220.000

Diger taraftan, sartlar geregi ¢alisana 6denen s6z konusu paylarin (6rnegin 24 TL fiyattan) geri alinmasi
halinde ise asagidaki kaydin yapilmas1 gerekmektedir:

Yil SPK Formati Tekdiizen Hesap Plani Borg Alacak
. 18 504- Geri Alinmig Hisse
Geri Alinmig Paylar (-) Senetleri (-) 220.000
2012 Genel Yonetim Giderleri 632- ngel Yonetim 20.000
Giderleri
Nakit ve Nakit Benzerleri 102- Bankalar 240.000

Boylece, geri alinan paylarin degeri kadar daha az gider olusmustur.

Kaynak: IFRS 2-Implementation Guidance.

18 Basitlik agisindan geri alian paylar maliyet yontemiyle muhasebelestirilmistir.
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2.2.2. Pay Geri Al Islemlerinin Nakit Akis Tablosunda Sunulmasi

TMS 7 - “Nakit Akis Tablolar1” standardinda sirketlerin nakit akis tablosu
hazirlamalar1 ve bir raporlama donemine ait nakit akiglarini isletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerine dayali bir bicimde siniflandirarak raporlamalari zorunlu tutulmustur (TMS/IAS
7: Para. 3, 10). Sirketler gelir getirici ana faaliyetleriyle istigal ederek isletme faaliyetlerinden;
ileride kendisine nakit akis1 yaratacak varliklara yatirim yaparak yatirim faaliyetlerinden;
bunlarin gercgeklestirilebilmesi i¢in gerekli olan kaynagi temin ederek finansman
faaliyetlerinden nakit akisi elde etmektedir. Pay geri alimina bagl nakit akislari ise finansman

faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi bashigi altinda siniflandirilarak sunulmalidir
(TMS/IAS 7: Para. 17).

Diger taraftan, calisanlara yapilan 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikiglarinin igletme
faaliyetlerinden kaynaklandig1 kabul edilse de (TMS/IAS 7: Para. 14), geri alinan paylarin
calisanlara verilerek 6deme yilikiimliiliigiiniin yerine getirilmesine kadarki siire zarfinda, pay
geri alimi i¢in yapilmig bulunan nakit cikiglarinin finansman faaliyetinden kaynaklandigi
degerlendirilmektedir (Ernst&Young, 2013: Bolim 38/4.4.5.).

2.2.3. Geri Alinan Paylarin Pay Basina Kazan¢ Oranimi Etkilemesi

Pay basina kazang (PBK) oran1 TMS 33 - “Hisse Basina Kazang” standardinda,
“sirketin kazang veya zararmin (pay) ilgili doneme ait pay sayisinin zaman agirlikli
ortalamasina (payda) boliinmesiyle hesaplanan finansal bir oran olarak” tanimlanmigtir
(TMS/IAS 33: Para. 10). Oranin “payda” kismina odaklanan (TMS/IAS 33: Para. 1) standarda
gore amag, paydada, sermaye tutarim1 temsil eden paylarin adedinde donem boyunca

degisiklik olma olasiliginin dogru bir sekilde yansitilabilmesidir.

S6z konusu standart uyarinca, PBK oraninin hesaplanmasinda oranin paydasinin,
donem icinde yapilan geri alim islemleri nedeniyle dolasimdaki pay adedinin azaldig1 goz
ondnde bulundurularak dizeltilmesi (TMS/IAS 33: Para. 20) gerekmektedir. Bu diizeltmenin
payday1 teskil eden agirlikli ortalama pay sayisini azaltacagi; karsiliginda da, PBK oranini
artiracag agiktir.

Diger taraftan, pay geri alimlarinin PBK oraninin paydasi iizerindeki etkilerinin adi ve
sulandirilmis pay sayis1 bakimindan farkli boyutlar1 bulunmaktadir.
2.2.3.1. Geri Alinan Paylarin Adi Pay Basina Kazan¢ Oranina Etkisi

TMS 33 uyarinca adi pay sayisiin agirlikli ortalamasinin hesaplanabilmesi igin,
donem basindaki adi pay sayisinin donem iginde geri alinan adi pay sayisinin zaman agirlikli
etkilerine gore duzeltilmesi gerekmektedir.
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Ornek muhasebe uygulamasi: pay geri alminin adi PBK oram iizerindeki etkileri

XYZ A.S.’nin donem baginda (01.01.2013) dolasimdaki pay sayisi 100.000 adettir. Sirket donem
icinde (01.09.2013) 10.000 adet paymi geri almigtir. Dénem sonunda (31.12.2013) sirket 200.000 TL
net donem kari elde etmistir.

. Dolasimda
];:}l,a;:;li?l&) Bulunma A*B
Zamani (B)
1.1.2013 itibariyla pay sayisi 100.000 12/12 | 100.000
Geri alinan pay sayisi (1.9.2013) (10.000) 4/12 (3.333)
Zaman agirlikli ortalama pay sayist (31.12.2013) 96.667

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

de yapilabilmektedir:
. Dolasimda
];:;asg;lg?a) Bulunma A*B
Zamani (B)
1.1.2013 itibariyla pay sayisi 100.000 8/12 66.667
Geri alim sonrasi pay sayist (1.9.2013) 90.000 4/12 30.000
Zaman agirlikli ortalama pay sayist (31.12.2013) 96.667

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

Net Donem Kar1 | Dolasimdaki Adi Pay Sayis1
(TL) BK
(TL)
Geri alim 6ncesi 100.000
Geri alim sonrast
Zaman Agirliksiz 200.000 oot 29
Zaman Agirlikls ey 07

Kaynak: IAS 33-Illustrative Examples.

2.2.3.2. Geri Alinan Paylarin Sulandirilmis Pay Basina Kazan¢ Oranmina Etkisi

Sulandirilmig PBK orani, sirketin adi PBK oraninin sulandirma potansiyeli olan adi
paylara gore diizeltilmesiyle hesaplanmaktadir. Potansiyel adi paylar, yalnizca anilan paylarin

adi paylara doniisiimiiniin PBK oranini azaltmasi durumunda, sulandirma etkisine sahiptir
(TMS/IAS 33: Para. 41).

Potansiyel adi paylar, sahibine adi paya sahip olma hakki vermekle birlikte halihazirda
meveut olmadiklart (6rnegin, ihra¢ edilmedikleri igin) i¢in adi paylar arasinda yer
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almamaktadir. S6z konusu paylara Ornek olarak, pay opsiyonlar1 ve varantlar, paya
dontstiiriilebilir finansal araglar, sarta bagl olarak ihra¢ edilebilen paylar ve 6demesi adi pay
alim1 veya nakit ile yapilabilen s6zlesmeler verilebilir (Alper ve P. Arsoy, 2009: 63).

Sirketler tarafindan calisanlarina 6deme planlari kapsaminda yazilan opsiyonlar adi
paylarin donem i¢indeki ortalama piyasa fiyatinin ilgili opsiyonun kullanim degerini agmasi
durumunda, bir basgka deyisle, karda olmalart durumunda adi PBK oranini sulandirma etkisine
sahiptir. Bu nedenle, PBK orani, sulandirma etkisi olan opsiyonlarin kullanildig: farz edilerek
ayrica hesaplanmalidir [TMS/IAS 33: Para. 32/(b)]. Buna gore, “donem i¢inde opsiyonlarin
icerdigi adi pay sayisi ile opsiyonun kullanimina bagli olarak ortalama piyasa fiyatindan ihrag
edilmis sayilan adi pay sayis1 arasindaki fark, bedelsiz olarak ihra¢ edilmis adi paylar olarak
kabul edilmektedir” (TMS/IAS 33: Para. 45).

Ornek muhasebe uygulamasi: pay geri alminin sulandirilmis PBK oram
uzerindeki etkileri

XYZ A.S.’nin dénem baginda (01.01.2013) dolasimdaki pay sayisi 500.000 adettir. Sirket, ¢aligsanlari
icin hazirladigi 6deme plami kapsamina 100.000 adet pay igeren pay opsiyonlarini da dahil etmistir.
Donem boyunca ortalama pay fiyat1 20 TL olarak gergeklesmistir. Pay opsiyonlarinin kullanim fiyati
ise 15 TL’dir. Donem sonunda (31.12.2013) sirket 1.200.000 TL net donem kar1 elde etmistir. PBK
orani agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Net Donem Dolasimdaki | Adi Sulandirilms
Kéan Pay Adedi PBK PBK

500.000 2,4
1.200.000 525.000 229

[k hesaplama opsiyonun sulandirict etkisi olup olmadigina bakilmaksizin adi PBK oranimin tespitine
yoneliktir. Tkinci hesaplamada ise, sulandirma potansiyeli olan adi paylar1 igeren opsiyonlar dikkate
alinmaktadir. Donem sonunda opsiyonlarin kullanim fiyatinin paylarin piyasa fiyatindan diisiik olmasi
nedeniyle opsiyonlar kérda (in-the-money) olduklarindan kullanilacagmin varsayilmasi gerekmektedir.
Buna gore, opsiyonlar kullanildiginda sirketin yiikiimliliigiinii yerine getirebilmesi i¢in karsiliginda
pay ihraci yapmasi beklenmektedir. Ornekte, sirketin 1.500.000 TL (100.000*15 TL) degerinde
opsiyon kullanimi1 karsiliginda yapacagi sermaye artiriminin miktari 75.000 (1.500.000 TL/20 TL) adet
olarak hesaplanmaktadir. Sulandirilmis PBK oraninin hesabinda bu miktarin piyasadan geri alinip
calisanlara verilecegi kabuliiyle hareket edilmektedir. Boylece, esasinda 100.000 adet adi pay iceren
pay opsiyonlar1 75.000 adet kadar azaltilarak 25.000 miktarinda bedelsiz pay ihraci yapilmis gibi
muamele yapilmak suretiyle adi pay sayist 525.000 (500.000+100.000-75.000) olarak
hesaplanmaktadir.

Kaynak: IAS 33-Illustrative Examples.

2.2.4. Geri Alm Islemlerinin iliskili Taraflarla Yapilmas

TMS 24 - “Iliskili Taraf A¢iklamalar1” standardi, paylarmn sirketin yoneticileri, hakim
ortaklar1, grup sirketleri vb. iligkili taraflarindan (TMS/IAS 24: Para. 13-24) geri alinmasi
halinde, geri alinan paylarla ilgili agiklamalarin, iliskili taraflara yonelik aciklamalar1 da
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kapsamasini (TMS/IAS 32: Para. 34) gerektirmektedir. Iliskili taraflarla yapilan pay geri alim1
islemlerine, sirketin kendi paylarin1 bagli ortakligindan, bedelli, bedelsiz, rehin veya
alacaklarinin karsilig1 olarak geri almasi veya sirketin {ist yonetimine yapilacak 6demelerde
kullanilmak amaciyla geri alim yapilmasi 6rnek verilebilir. Bu gibi durumlarda, iliskili tarafla
ilgili bilgiler ile iliskinin niteliginin ve igeriginin geri alinan pay tutarlar1 vb. standart bilgilere
ilaveten ayrica agiklanmasi zorunludur.

2.2.5. Konsolide Finansal Tablolarda Geri Alinan Paylar

Bagl ortakliklarin kendi paylarin1 geri almalar, Oziinde ana ortakligin bagh
ortakliktaki haklarinda gerceklesen bir degisimi ifade etmekte; bir baska deyisle, ana
ortakligin bagl ortaklik nezdindeki kontrol gilicii olmayan paylar1 satmasi anlamina
gelmektedir (Bellandi, 2012: 152). Buna gore, bir ana ortakligin bagli ortakligindaki kontrol
giiclinii artirmanin bir yolunun “baglh ortakligimin kendi paylarin1 geri almalarini saglamak”
oldugu soylenebilir. Bir sirketin kendi paylarini, ortagi olan bir bagka sirketin kontrol giicli
elde edebilmesi amaciyla geri almasi halinde, bu islem TFRS - 3 “Isletme Birlesmeleri”
(IFRS 3 - “Business Combinations) standardi kapsaminda bir birlesmedir (TFRS/IFRS 3:
Para. 43).

Bagli ortakligin kendi paylarini geri almasi halinde, konsolide finansal tablolarin
hazirlanmasi siirecinde, ana ortakligin bagli ortakliginin 6z kaynaklarindaki haklarmin pay
geri alimindan onceki ve sonraki degerinin karsilastirilmasi ve aradaki fark tespit edilmek
suretiyle bagl ortaklik yatirimimin kayithh degerinde ve 6z kaynaklarinda bu fark kadar
diizeltme yapilmasi gerekmektedir.

Ornek muhasebe uygulamasi: bagh ortakhigin geri aldigi paylarinin konsolide
tablolara etkisi (bin TL)

Ana ortaklik XYZ A.S., sermayesini temsil eden 100.000 adet paymin %70’ine sahip oldugu bagh
ortakligi, 20.000 adet payin1 80.000 TL’den geri almis ve pay geri alimindan 6nce bagli ortakligin 6z
kaynaklarmin makul degerini 300.000 TL olarak hesaplamustir.

SPK Formati Tekdizen Hesap Plam Borg Alacak
Geemis Yillar Karlari/Zararlart el G Vil 17.500

Zararlari
Finansal Yatirimlar 245- Bagl Ortakliklar 17.500

Pay geri alimindan sonraki dénemde sirketin bagli ortakliktaki pay oranmin %87,5’a ¢ikmasi; bagh
ortakligin 6z kaynaklarmin makul degerinin ise, 220.000 TL’ye? diismesi nedeniyle, konsolide

19 [Pay geri alimindan énce sahip olunan pay adedi (70.000)] / [Pay geri alimindan sonra sahip olunan pay adedi
(80.000)].

0 [Baglh ortakligin 6z kaynaklarinm pay geri alimindan énceki makul degeri (300.000 TL)] - [Pay geri alim igin
6denen bedelin makul degeri (80.000 TL)].
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finansal tablolar hazirlanirken sirkete ait 6z kaynaklarin ve bagli ortaklik yatirnminin kayitli degerinde
(17.500 TL)* tutarinda diizeltme yapilmas: gerekmektedir?.

Kaynak: (Fischer vd., 2012: 448)

Diger taraftan, bagli ortakliklarin sirket paylarini satin almalar1 grup agisindan sirketin
kendi paylarin1 geri almasi hitkkmiindedir (TMS/IAS 32: Para. 33).

3. SONUC

Uluslararas1 arenada pay geri alim islemlerinin sirketler agisindan 6nemi giderek
artmakta ve bunlara iliskin muhasebe ve raporlama uygulamalari bu gidisata ayak
uydurabilmek amaciyla siirekli gelisim gostermektedir. Tiirkiye’de ise, s6z konusu islemlerin
gergeklestirilebilmesine yonelik hukuki altyapinin goérece yeni tesis edilmis olmasi, sirketlerin
geri alim islemlerine karst c¢ekimser kalmasina neden olabilecektir. Bu nedenle,
TMS/TFRS nin pay geri alimlariyla ilgili hiikiimlerinin bilinmesinin sirketlerin bu konudaki
motivasyonunu artirabilecegi diisiiniilmektedir.

Her seyden Once, pay geri alim islemlerinin ortaklar arasinda gergeklestirildigi
diistincesinden hareketle TMS/TFRS kapsaminda 6z kaynaklarda muhasebelestirilmesi
gerektigi hususunun gdz oniinde bulundurulmasinda fayda goriilmektedir. Ilgili muhasebe
islemleri, maliyet, nominal deger ve geri ¢ekilmis sayma yontemlerinden biri takip edilerek
yapilabilecek olmakla birlikte; maliyet yonteminin sirketlere, paylarmn ilk ihracinda
olusturulan hesaplarin yeniden c¢alistirllmasina ihtiya¢ olmadigi dikkate alinarak, biiyiik
kolaylik saglayacagi; bu nedenle de geri alinan paylarin itfa edilmesine yonelik bir niyet
bulunmadik¢a maliyet yonteminin kullanilmasinin uygun olacagi diigiiniilmektedir.

Ancak, pay geri alimlarinin, etkilerinin 6z kaynaklarla sinirli olmadigi; ¢alisanlara
yapilan Odemelerde kullanilmasi, sirketin nakit durumunu ilgilendirmesi, menfaat
catismalarina sebep olabilmesi ve pay basina kazang oranini etkilemesi vb. 6zellikli hususlar
itibartyla da sirketler agisindan 6nem arz ettigi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Bu cercevede, calismanin s6z konusu islemlerin finansal tablolara olan ¢ok yonli
etkilerinin anlagilabilmesine yardimci olacagina inanilmaktadir.

2! [Pay geri alimi sonrasinda ana ortakligin bagh ortakliktaki haklarinin makul degeri (220.000 TL * %87,5 =

192.500 TL)] - [Pay geri alim1 6ncesinde ana ortakligin baglh ortakliktaki haklarinin makul degeri (300.000 TL *
%70 =210.000 TL)].

22 Bu diizeltme ana ortakliga ait 6z kaynagin (pay ihra¢ primi ve/veya gecmis yillar zarar1) borglandirilmasi,
konsolidasyon sirasinda elimine edilecek bagli ortaklik yatiriminin kayitli degerinin de alacaklandirilmasi
seklinde yapilacaktir. Farkin pozitif ¢ikmasi hélinde ise ana ortakligin 6z kaynaklarinda pay ihrag¢ primi
hesabinda diizeltme yapilmasi s6z konusu olmaktadir.
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