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Sermaye Piyasas› Kurulunun afla¤›da yer alan 10.08.2011 tarih ve 26/767 say›l› karar› ile
‹MKB'de ifllem gören flirketlerin kendi paylar›n› sat›n almalar›na iliflkin usul ve esaslar
belirlenmifltir. Böylece yurt d›fl›nda da; hisselerinin de¤erini artt›rmak, flirketi ele geçirmek
isteyenleri engellemek gibi çeflitli nedenlerle uygulanmakta olan düzenlemenin ülkemizde
de uygulanmas› söz konusu olacakt›r.

Halka aç›k flirketin borsadan kendi hisse senetlerini alabilmesi için normalde genel kurul
taraf›ndan belirlenmifl s›n›rlar çerçevesinde (süre, ayr›lan fonun toplam tutar›, geri al›nabilecek
azami pay say›s›, alt ve üst fiyat limitleri vb.) yönetim kuruluna yetki verilmifl olmas›
gerekmektedir. Buna göre geri al›m ifllemleri, flirket genel kurulu taraf›ndan onaylanm›fl “geri
al›m program›” çerçevesinde ve maksimum (18) ayl›k bir süre için verilebilecek yetki dahilinde
yönetim kurulu taraf›ndan yap›lacakt›r. Geri al›m› yap›lacak paylar›n toplam nominal de¤eri,
flirket sermayesinin %10'unu aflamayacakt›r. Bir günde geri al›m› yap›lacak toplam pay
miktar› ise paylar›n son üç aydaki günlük ifllem ortalamas›n›n %25'ini geçemeyecektir. Geri
al›nan paylar›n azami elde tutma süresi (3) y›ld›r. Bu süre içinde elden ç›kar›lmayan paylar
sermaye azalt›m› yap›lmak suretiyle iptal edilecektir.

Öte yandan, makul gerekçelerin varl›¤› halinde yönetim kurulu taraf›ndan al›nacak karara
istinaden ve genel kuruldan yetki almaya gerek olmadan geri al›m yap›labilecektir. Bu
durumda konuya iliflkin olarak ilk genel kurulda bilgi verilmesi gerekmektedir. Bu kapsamdaki
geri al›mlara iliflkin olarak yap›lmas› gereken ifllemler afla¤›daki gibidir.

Geri al›m ifllemi bafllamadan en az (2) gün önce özel durum aç›klamas› yap›lmas›
gerekmektedir.

Özel durum aç›klamas›nda, söz konusu geri al›m›n sebep ve amac›, al›nmas›
planlanan pay miktar› ve ödenecek maksimum tutar›n yer almas› gerekmektedir.

Geri al›m ifllemi yap›ld›ktan sonra, geri al›nan paylar›n nominal tutar›n›n, ifllem
fiyat›n›n, sermayeye oran›n›n yer ald›¤› özel durum aç›klamas›n›n yap›lmas›
gerekmektedir.

Yönetim kurulu taraf›ndan ayr›ca, geri al›m›n sebep ve amac›, geri al›nan paylar›n
ifllem tarihi, nominal tutar›, ifllem fiyat›, geri al›m›n maliyeti, sermayeye oran› ve
varsa bu paylara ba¤l› imtiyazlar hakk›nda ilk genel kurulda bilgi verilir.

SPK taraf›ndan yukar›daki flekilde düzenleme yap›lmakla beraber halen yürürlükte olan Türk
Ticaret Kanunu'nun 329. maddesinde flirketlerin kendi hisselerini alamayaca¤› hususunun
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aç›kça yaz›lm›fl olmas›, Sermaye Piyasas› Kurulu karar›n›n uygulan›p uygulanmayaca¤›na
iliflkin tereddüt yaratmaktad›r. Zira, mevcut Türk Ticaret Kanunu'nun bu maddesi nedeniyle,
bu konuda al›nacak genel kurul karar›n›n tescilinde sorun ç›kabilece¤i düflünülmektedir. Bu
durumda, söz konusu düzenlemenin genel kurulun yetkilendirmeye iliflkin karar› olmadan,
ancak makul gerekçelerin varl›¤› halinde yönetim kurulu taraf›ndan al›nacak karar ile
uygulamaya konulabilece¤i düflünülmektedir. Dolay›s›yla “makul gerekçeler” oldu¤unda
(spekülasyon gibi) en az (2) gün öncesinden özel durum aç›klamas› yap›lmas› kayd›yla flirket
kendi hissesini alabilecektir.

SPK'n›n karar›na göre uygulaman›n flirket muhasebesi ve finansal tablolar›na yans›mas›
afla¤›daki gibi olacakt›r.

Geri al›nan paylara ödenen toplam tutar özkaynaklardan düflülecektir. (Geri al›nan
paylar, 32 no'lu Türkiye Muhasebe Standard› çerçevesinde, bilançoda özkaynaklar
alt›nda bir indirim kalemi olarak izlenir ve finansal tablo dipnotlar›nda gerekli
aç›klamalar yap›l›r.)

Geri al›m sonras›nda kalan özkaynaklar tutar›, ödenmifl sermaye ve da¤›t›m›
mümkün olmayan yedekler (kanuni yedek akçeler gibi) toplam›n›n alt›na
düflemeyecektir.

Geri al›nan paylar genel kurulda nisap hesaplamas›na dahil edilmeyecek ve bu
paylara (bedelsiz pay iktisab› hariç) hiç bir pay sahipli¤i hakk› verilmeyecektir. Bu
sebeple bu paylara kar pay› da¤›t›lmamas› gerekmektedir.

Paylar›n elden ç›kar›lmas›ndan kaynaklanan kar/zararlar gelir tablosuna
yans›t›lamayacak, özkaynaklarda kalacakt›r. (Geri al›nan bu paylar›n elden
ç›kar›lmas›ndan kaynaklanan kazanç ve kay›plar›n gelir tablosu ile
iliflkilendirilmemesi gerekmektedir. Bu durumda, söz konusu uygulamay›
yapacak flirketlerin aktif/pasif büyüklükleri küçülecektir.)

Vergi mevzuat› aç›s›ndan hisse senedi geri al›m uygulamas›nda dikkat edilecek hususlar
flunlar olabilecektir.

Geri al›m› yap›lan hisselerin sat›fl›ndan elde edilecek kar/zararlar flirket gelir
tablosunda gösterilmemekle beraber sat›fl ifllemi sonucunda kar oluflmas› halinde
söz konusu kar kurumlar vergisine tabi olacakt›r. Zarar söz konusu ise matrahtan
düflülebilecektir. Banka ve sigorta flirketlerinde ise sat›fltan do¤an kazanç ayr›ca
Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi'ne   tabi olacakt›r.

Hisse al›m› sebebiyle nakit ç›k›fl› olaca¤›ndan flirket kar› olumsuz etkilenebilecektir.
Hisse al›mlar›n›n kredi ile yap›lmas› halinde ödenen kredi faizlerinin gider olarak
düflülüp düflülemeyece¤i konusu ortaya ç›kmaktad›r. Geri al›nan paylar sat›larak
kazanç elde edilmesi hedeflendi¤inden ve bu kazanç da kurumlar vergisine tabi
oldu¤undan ödenen faizlerin matrahtan düflülebilece¤i düflünülmektedir.

Ancak geri al›nan hisseler (3) y›l içinde sat›lmaz ise sermaye azalt›m› yap›lacakt›r.
Bu durumda al›mda kullan›lan kredinin faizlerinin gider yaz›l›p yaz›lamayaca¤›
konusu net de¤ildir.
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Paylar› ‹MKB'de ‹fllem Gören flirketlerin Kendi Paylar›n› Sat›n Almalar› S›ras›nda
Uyacaklar› ‹lke ve Esaslar

Paylar› ‹MKB'de ifllem gören flirketlerin kendi paylar›n› sat›n almalar› durumunda uymalar›
gereken ilke ve esaslar afla¤›daki flekilde belirlenmifltir:

a) Geri al›m ifllemleri, genel kurul taraf›ndan onaylanm›fl geri al›m program› çerçevesinde
ve azami 18 ayl›k bir süre için verilebilecek yetki dahilinde yönetim kurulu taraf›ndan yap›l›r.

b) Geri al›m› yap›lacak paylar ‹MKB'de ifllem gören nitelikte olmal› ve al›mlar yaln›zca
‹MKB'de gerçeklefltirilmelidir.

c) Geri al›m› yap›lacak paylar›n, daha önce iktisap edilenler dahil, toplam nominal de¤eri,
flirketin ödenmifl/ç›kar›lm›fl sermayesinin %10'unu aflamaz. Bu oran›n afl›lmas› halinde
afl›ma sebep olan paylar, al›m tarihini müteakip 6 ay içerisinde elden ç›kar›l›r.

d) ‹ktisap edilecek paylar›n bedelleri düflüldükten sonra, kalan flirket net aktifi (özkaynak), en
az ödenmifl/ç›kar›lm›fl sermaye ile kanun ve esas sözleflme uyar›nca da¤›t›lmas›na izin verilmeyen
yedek akçelerin toplam› kadar olmal›d›r.

e) ‹MKB'de yap›lacak geri al›mlara iliflkin borsa taraf›ndan belirlenen ifllem kurallar›na ek
olarak afla¤›daki kurallara uyulmas› zorunludur:

i. Aç›l›fl seans› ve 1'inci seans›n son 15 dakikas› ile 2'nci seans›n ilk ve son 15
dakikas› içinde geri al›m emri verilemez.

ii. Geri al›m için verilen fiyat emri, mevcut fiyat tekliflerinden veya en son gerçekleflen
sat›fl fiyat›ndan daha yüksek olamaz.

iii. fiirket taraf›ndan bir günde geri al›m› yap›lacak toplam pay miktar›, paylar›n
son üç aydaki günlük ifllem miktar› ortalamas›n›n %25'ini geçemez.

f) fiirketin iktisap etti¤i kendi paylar› ile flirketin tam konsolidasyona tabi tuttu¤u finansal
duran varl›klar› taraf›ndan iktisap edilen ana flirket paylar›, ana flirketin genel kurulunun
toplant› nisab›n›n hesaplanmas›nda dikkate al›nmaz. Bedelsiz paylar›n iktisab› hariç, flirketin
devrald›¤› kendi paylar› hiçbir pay sahipli¤i hakk› vermez. Tam konsolidasyona dahil edilen
flirketlerin iktisap etti¤i ana flirket paylar›na ait oy haklar› ile buna ba¤l› haklar donar.

g) Geri al›nan paylar ile söz konusu paylar çerçevesinde edinilmifl bedelsiz paylar için azami
elde tutma süresi 3 y›l› aflmamak üzere flirket taraf›ndan serbestçe belirlenebilecek olup, bu
süre zarf›nda elden ç›kar›lmayan paylar sermaye azalt›m› yap›lmak suretiyle iptal edilir.

h) Geri al›nan paylar, 32 no'lu Türkiye Muhasebe Standard› çerçevesinde, bilançoda özkaynaklar
alt›nda bir indirim kalemi olarak izlenir ve finansal tablo dipnotlar›nda gerekli aç›klamalar
yap›l›r. Söz konusu paylar›n elden ç›kar›lmas›ndan kaynaklanan kazanç ve kay›plar gelir
tablosu ile iliflkilendirilemez.
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›) Geri al›m ifllemleri ile ilgili olarak;

i. fiirket yönetim kurulu taraf›ndan, geri al›m›n amac›n›, geri al›m için ayr›lan
fonun toplam tutar› ile kayna¤›n›, geri al›nabilecek azami pay say›s›n›, paylar›n
geri al›nmas› için belirlenen alt ve üst fiyat limitlerini, al›mlar için yetkilendirilen
kiflileri (tüzel kifli ve yetkilileri dahil), genel kuruldan talep edilecek yetki süresi
ile söz konusu program›n onaya sunulaca¤› genel kurul tarihini ve tamamlanm›fl
en son geri al›m program›n›n özetini içeren bir geri al›m program› haz›rlan›r
ve bu program onaya sunulaca¤› genel kurul tarihinden en az 15 gün önce flirket
web sitesinde yay›mlanarak kamuya duyurulur.

ii. Genel kurul onay›na sunulmufl geri al›m program›nda genel kurul taraf›ndan
herhangi bir de¤ifliklik yap›lmas› durumunda de¤ifltirilmifl geri al›m program›
genel kurul tarihini izleyen ifl günü içerisinde yap›lacak bir özel durum aç›klamas›
ile kamuya duyurulur ve eflanl› olarak flirketin web sitesinde yay›mlan›r.

iii. fiirket taraf›ndan geri al›m program› çerçevesinde gerçekleflen her bir
ifllem için, ifllem tarihini izleyen ifl günü içerisinde, iflleme konu paylar›n
nominal tutar›n›, ifllem fiyat›n›, sermayeye oran›n›, varsa bu paylara ba¤l›
imtiyazlar› ve ifllem tarihini içeren bir özel durum aç›klamas› yap›l›r.

iv. fiirket taraf›ndan, geri al›m program›n›n sona ermesini izleyen 5 ifl günü
içerisinde, geri al›m program› çerçevesinde geri al›nan paylardan iptal edilenler
ve elde tutulanlar için ayr› ayr› belirtilmek suretiyle, bir pay için ödenmifl olan
maksimum ve ortalama geri al›m bedelini, geri al›m›n maliyetini, geri al›nan
toplam pay say›s›n›, bu paylar›n sermayeye oran›n›, varsa bu paylara ba¤l›
imtiyazlar› ve ifllem tarihlerini içeren özel durum aç›klamas› yap›l›r. Geri al›m
program›n›n özeti mahiyetindeki bu bilgiler ayr›ca ilk genel kurulda ortaklar›n
bilgisine sunulur.

v. Onaylanm›fl geri al›m program›nda sonradan genel kurul karar› ile de¤ifliklik
yap›lmas› durumunda söz konusu de¤ifliklikler, sebeplerini de içeren bir özel
durum aç›klamas› ile kamuya duyurulur.

j) Geri al›m› yap›lan paylar sadece borsada sat›fl yoluyla ve ancak aç›klanan geri al›m program›
sona erdikten sonra elden ç›kar›l›r. Geri al›nan paylar çerçevesinde edinilmifl bedelsiz paylar
için de ayn› esaslar uygulan›r.

k) Geri al›nan paylar›n elden ç›kar›lmas› halinde gerçekleflen her bir sat›fl ifllemi, ifllem tarihini
izleyen ifl günü içerisinde flirket taraf›ndan, iflleme konu paylar›n nominal tutar›n›, ifllem
fiyat›n›, sermayeye oran›n›, varsa bu paylara ba¤l› imtiyazlar› ve ifllem tarihini içeren bir özel
durum aç›klamas› yap›lmas› suretiyle kamuya duyurulur.

l) Geri al›m ifllemini müteakip dönemlerde, ilgili paylar elden ç›kar›l›ncaya kadar, yat›r›m
ortakl›klar› için hesaplanan birim pay de¤eri, toplam pay say›s›ndan geri al›nan paylar›n
ç›kar›lmas› sonucunda bulunacak tedavüldeki pay say›s› esas al›narak hesaplan›r.
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m) fiirketlerce aç›klanmas› ertelenmifl içsel bilgiler olmas› durumunda veya pay fiyat›n›
etkilemesi muhtemel özel durumlar›n varl›¤› halinde herhangi bir al›m veya sat›m ifllemi
yap›lmaz.

n) Makul gerekçelerin varl›¤› halinde yönetim kurulu taraf›ndan genel kurulun
yetkilendirmeye iliflkin karar› olmadan da geri al›m yap›labilir. Bu kapsamda yap›lacak
geri al›mlara iliflkin olarak;

i. Geri al›m ifllemlerine bafllanmas›ndan en az 2 ifl günü önce flirket taraf›ndan
yap›lacak bir özel durum aç›klamas› ile, geri al›m yap›laca¤› hususu, söz konusu
geri al›m›n sebep ve amac›, al›nmas› planlanan pay miktar› ve ödenecek
maksimum tutar kamuya duyurulur.

ii. ‹fllem tarihini izleyen ifl günü içerisinde, geri al›nan paylar›n nominal tutar›n›,
ifllem fiyat›n›, sermayeye oran›n›, varsa bu paylara ba¤l› imtiyazlar› ve ifllem
tarihini içeren bir özel durum aç›klamas› yap›larak gerçekleflen al›mlar kamuya
duyurulur.

iii. Yönetim kurulu taraf›ndan ayr›ca, geri al›m›n sebep ve amac›, geri al›nan paylar›n
ifllem tarihi, nominal tutar›, ifllem fiyat›, geri al›m›n maliyeti, sermayeye oran›
ve varsa bu paylara ba¤l› imtiyazlar hakk›nda ilk genel kurulda bilgi verilir.

o) Esas sermaye sisteminde olan flirketler taraf›ndan sermaye art›r›m›na iliflkin genel kurul
karar›n›n al›nd›¤› tarihten, kay›tl› sermaye sisteminde olan flirketler taraf›ndan ise sermaye
art›r›m›na iliflkin yönetim kurulu karar›n›n al›nd›¤› tarihten sermaye art›r›m ifllemlerinin sona
erdi¤i tarihe kadar geri al›m ifllemi yap›lamaz.
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