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Tiirkiye’de yasanan finansal dalgalanmalarla birlikte halka agik sirketle-
rin pay fiyatlarinda ciddi diistisler yasanmistir. Borsada olusan fiyatin, finan-
sal sonuglarini yansitmadig1 gerekgesiyle ve ortaklarin korunmasi amaciyla
aralarinda bankalarm da bulundugu bazi halka agik sirketler pay geri alim
siireci baslattigini duyurmustur. Bu calisma, bankalarin Tiirkiye ekonomisi
acisindan 6nemi dikkate alinarak, bankalarin pay geri alim islemlerinin mu-
hasebesi ve finansal performans tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaciyla
hazirlanmigtir. Calisma sonucunda, pay geri alimmin dagitilabilir kar ve 6z-
kaynak tutarlarini azalttig1 ve yedek akgelerin gegmis yil karindan ayrilmasi-
nin muhasebe ve raporlama agisindan daha dogru olacag: belirlenmistir. Pay
geri alimi, bankalar tarafindan dikkatlice kullanilmasi gereken bir ara¢ olup,
olusturdugu etkiler nedeniyle bankalarin pay geri alim1 hususunda Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan ikincil diizenleme ya-
pilmasi onerilmektedir.
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ABSTRACT

With the financial fluctuation seen in Turkey, significant decreases in share
prices of publicly traded companies were seen. Due to fact that share price
in stock market do not reflect the financial results and in protecting sharehol-
ders, some publicly traded companies including banks announced that they
initiated a share repurchase process. Taking into consideration importance of
banks for Turkey economy, this study is prepared to examine accounting and
impacts on financial performance of banks’ share repurchase transactions. As
a result of the study, it is determined that distributable profit and shareholders’
equity amounts decrease because of share repurchase and allocating retained
earnings from previous year profit is more accurate in terms of accounting and
reporting. Share repurchase is a tool that should be used carefully by the banks
and it is recommended that the Banking Regulation and Supervision Agency
(BRSA) make a secondary regulation on share repurchase due to its effects.

Keywords: Banks, Financial Effect, Accounting, Shares, Share Repurcha-
se, Retained Earnings.

1. GIRIS

Tiirk Bankacilik Sektorii (TBS) finansal gostergeler agisindan biiyiimesine
devam etmektedir. 52 bankanin 207.176 personel ve 11.565 sube ile faali-
yet gosterdigi TBS, 2018 yilsonu itibartyla 3,8 trilyon TL aktif biiyiikliige
ve 54 milyar TL net kar biiyilikligiine ulasmistir (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK), 2018: 1-2-8). TBS biiyiimesine kargin zaman
zaman ¢esitli zorluklarla da karsilasmaktadir. Tiirkiye’de 2018 yilinda yasa-
nan yiiksek dalga boylu finansal dalgalanma, bankalarin finansal tablolarinda
olusacak etki agisindan ciddi kaygilara neden olmustur. Sermaye piyasalarinin
derin olmadig1 ve fiyat olusumlarinin saglikli olusmayabildigi Tirkiye gibi
iilkelerde, halka acik bankalar ise s6z konusu finansal dalgalanmalardan daha
fazla etkilenmektedir. Bu durumun temelinde ise, halka ag¢ik bankalarin pay
senedi fiyatlarinin borsalarda belirlenmesi yatmaktadir.

Bankalar, finansal sonuglarindaki etkileri minimize edebilmek i¢in piya-
sada olusan olagan dis1 fiyat hareketlerinden korunmak durumundadir. Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK), bankalara paylarini belirli sartlar ve limitler dahilin-
de geri alma imkan1 tanimaktadir. Ek olarak, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda
(SerPK) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yapilan diizenleme-
lerde halka acik sirketlerin ve dogal olarak halka acik bankalarin pay geri
alimna iligkin hiikiimler yer almaktadir.
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Pay geri alimu, siiresi, fiyat aralig1 ve geri alinacak paylarin iist sinir1 belirli
olacak sekilde bir program dahilinde, sirketlerin daha 6nce ihrag ettikleri pay-
lar1 geri almas1 seklinde tanimlanabilmektedir. Pay geri alimlari temel olarak
halka acik sirketler icin SPK diizenlemeleri ¢ercevesinde ¢agri yapilmak yo-
luyla veya halka agik olmayan sirketler i¢cin TTK diizenlemeleri ¢ergevesinde
ortaklarla miizakereler yapmak suretiyle gerceklestirilebilmektedir (Pirgaip,
2014, s.106; Karakus vd., 2017, s.56).

2018 yilinda sirketler tarafindan yapilan pay geri alim duyurulari incelen-
diginde bircok sirket tarafindan pay geri alim programi baslatildigi; bu kap-
samda, Tiirkiye Is Bankas1 A. S. (Is Bankasi) ve Tiirkiye Halk Bankas1 A.
S. (Halk Bankas1) tarafindan pay geri alim programi baslatilmasina yonelik
duyuru yapildig1 goriilmektedir. Is Bankas1 17.08.2018 tarihli duyurusun-
da, 130.000.000 TL adet paymn 550.000.000 TL bedele kadar geri alinmasi-
na yonelik karar alindigin1 duyurmustur (Bloomberght, 2018a; KAP, 2019).
Halk Bankasi ise 30.08.2018 tarihli duyurusunda, 7.000.000.000 adet payin
450.000.000 TL bedele kadar geri alinmasina yonelik karar alindigin1 duyur-
mustur (Bloomberght, 2018b; KAP, 2019). Bankalarin s6z konusu duyurula-
rina gerekce olarak, Borsa Istanbul’da (BIST) olusan pay senedi fiyatlarinin,
bankalarin faaliyet sonuglarinin niteligini ve finansal yapisini yansitmaktan
uzaklastig1, ortaklarin menfaatlerinin korunmasinin ve saglikli fiyat olusumu-
na katki saglanmasinin amaglandig1 hususlarinin gosterildigi anlasilmaktadir.
Ayrica bankalar, pay senedi fiyatlarinin ciddi oranda diistiigii donemlerde, pay
senetlerinin gergek degeri hakkinda piyasaya mesaj vermek ve diisiik fiyatla-
may1 Onleyebilmek icin pay geri alimina da bagvurabilmektedir (Pirgaip ve
Karacaer, 2015, s.105).

Finansal dalgalanma donemleri basta olmak tizere, pay geri aliminin ban-
kalar acisindan 6nemi ortadadir. Bu kapsamda, bankalarin pay geri alimlarinin
detayl bir sekilde ele alinmasi bir ihtiya¢ olarak goriilmektedir. Bu nedenle,
calisma, bankalarin pay geri alimlarinin muhasebelestirilmesine ve pay geri
alimlarmin finansal performans tiizerindeki etkilerinin degerlendirilmesine
yonelik olarak hazirlanmigtir. Bankalarin pay geri alimi, muhasebelestirmeye
iligkin 6rneklerle ve finansal performans iizerindeki etkileri agisindan incele-
nerek literatiire katki yapilmas1 amaglanmistir.

Tiirkiye’de yiiriirlikteki mevzuat diizenlemeleri geregince bankalar, is-
lemlerini uluslararasi standartlarla uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlar
(TMS)/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) kullanarak mu-
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hasebelestirmek zorundadir. Bu kapsamda, bankalarin finansal tablolarinin
standart ve karsilastirilabilir olmast amaci da gozetilerek BDDK tarafindan
TMS ile uyumlu Tekdiizen Hesap Planit (THP) olusturulmus ve bankalarin
islemlerini muhasebelestirmesinde THP nin kullanimi zorunlu tutulmustur
(BDDK, 2017: madde 1; TTK, 2011: madde 69-514). Ayrica halka agik ban-
kalarin pay geri alim1 yapmasi halinde, bu islemler SPK diizenlemesi uyarin-
ca TMS/TFRS’ye gore muhasebelestirilmelidir (SPK, 2014a: madde 20). Bu
zorunluluklar birlikte g6z 6niinde bulundurularak bankalarin pay geri alim
islemlerinin muhasebelestirilmesi TMS/TFRS’yi yansitan THP ¢ercevesinde
ele alinmstir.

Bu galigma bes boliimden olugsmaktadir. Girig boliimiinden sonra ikinci bo-
liimde pay geri alim1 ve mevzuat cergevesi ile ilgili bilgi verilmistir. Uciincii
boliimde, literatiir taramas1 kapsaminda pay geri alimi ile ilgili ¢aligmalara yer
verilmistir. Dordiincii boliimde, bankalarda pay geri alimimin muhasebelesti-
rilmesine iliskin 6rnekler paylagilmis ve pay geri aliminin finansal performans
iizerindeki baz1 etkilerine yonelik inceleme yapilmistir. Son boliimde ise de-
gerlendirme yapilmistir.

2.  PAY GERi ALIMI VE MEVZUAT CERCEVESI

Pay geri alim1 “siiresi, fiyat aralig1 ve geri alinacak paylarin {ist sinir1 belirli
olacak sekilde bir program dahilinde, sirketlerin daha 6nce ihrag ettikleri pay-
lar1 geri almas1” seklinde tanimlanmaktadir (Karakus vd., 2017, s.56). Tiirki-
ye’de pay geri alimi, ilk basta SPK’nin ilke kararlari ile birlikte sadece halka
acik sirketler i¢in uygulanma imké&ni bulmus, 2011 yilinda yeni TTK nin ya-
yinlanmast ile birlikte tiim sirketleri kapsayacak sekilde genislemistir (Pirgaip
ve Karacaer, 2015, s.106).

Pay geri alim1 ¢esitli sekillerde yapilabilmektedir. Bu yontemler arasinda,
borsa iizerinden geri alim, ortaklara teklif ile ¢agr1 yoluyla geri alim, ortak-
larla yapilacak anlagmalar ¢ergevesinde miizakere yoluyla geri alim ve tiirev
islemler araciligiyla (sentetik) geri alim yer almaktadir (Karakus vd., 2017,
$.56). Bununla birlikte, mevzuat zorunlulugunun da etkisiyle birlikte, sirketler
tarafindan en sik uygulanan yontem borsadan alim olmaktadir.
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2.1. Pay Geri Alminin Nedenleri

Sirketlerin pay geri alimi1 yapmasinin arkasinda g¢esitli nedenler yer alabil-
mektedir. Birinci neden, geri alman paylarin daha sonra satilmasidir. Ikinci
neden, geri alinan paylarin iptal edilerek sermayenin azaltilmasi olabilmek-
tedir. Ugiincii neden, pay degerlerinin ciddi sekilde diistiigii dénemlerde,
paylarmin gercek degeri hakkinda piyasaya mesaj vermek ve boylece diisiik
fiyatlamanin Oniine gegmektir. Nitekim sirket yoneticileri girketlerin faaliyet-
leri hakkinda yatirimcilara kiyasla daha fazla bilgiye sahip bulunmaktadir. Bu
nedenle, sirketlerin pay geri alimi yapmasi piyasa tarafindan olumlu algilan-
maktadir. Dordiincii neden, sirket paylarinin borsa oynakliginin azaltilmasi ve
fiyatlarinin artirilmak, boylece yatirimcilarin giiveninin pekistirilmek isten-
mesidir. Besinci neden, pay geri alimi yapildig: i¢in sirketin atil durumdaki
nakitleri azalacagindan, sirket yonetimlerinin sirket degerini olumsuz etkile-
yecek yatirimlara yonelmemesini saglamaktadir. Altinci olarak, sirketler icin
en uygun sermaye yapisini/kaldira¢ seviyesini olusturmaktir. Yedinci olarak,
ozellikle halka agiklik oran1 yliksek olan sirketlerde, bagka sirketler tarafindan
ele gegirilmesini 6nlemektir. Temettii 6denmesi yerine pay geri alimi yapil-
masi suretiyle sirket vergi yiikiiniin azaltilmasi, sirketlerin ortaklardan olan
borglarini tahsil etmesi ve tiirev islemler nedeniyle sirket paylarinin galigan-
lara/yatirimcilara verilmesi gerekliligi, sirketleri pay geri alimina yonlendiren
diger nedenleri olusturmaktadir (Ergin, 2011, s.68-70; Ayan, 2013, 5.190-193;
Pirgaip ve Karacaer, 2015, s.105; Kaval, 2016, s.92-94; Karakus vd., 2017,
s.56; Pirgaip ve Karacaer, 2015, s.26-27).

2.2. Pay Geri Alimina Iliskin Mevzuat Cercevesi

Sirketlerin pay geri alimlari ile ilgili genel hiikiimler TTK’da, halka agik
sirketler icin 6zel diizenlemeler ise TTK’ya benzer sekilde sermaye piyasa-
s1 mevzuatinda yer almaktadir. Bu nedenle, pay geri alimina iliskin mevzu-
at cergevesi kapsaminda TTK, SerPK ve SPK diizenlemeleri ele alinmistir.
Bankacilik mevzuatinda ise bankalarin pay geri alimina iligskin herhangi bir
diizenleme bulunmamaktadir.

2.2.1. TTK’da Pay Geri Al

Uluslararasi alanda ¢esitli uygulamalar1 bulunmasi ve SPK ilke karari ile
birlikte Tiirkiye’de halka agik sirketlerle sinirli olarak uygulanmasina karsin,
sirketlerin pay geri alimmin hukuki temeli TTK’da yapilan diizenlemeyle
olusturulmustur.
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Eski TTK’da sirketlerin kendi paylarin1 geri almasi bazi istisnai durumlar
haricinde yasaklanmistir (TTK, 1956: madde 329). Bununla birlikte, gerek
uluslararasi alandaki uygulamalar gerekse ulusal alandaki ihtiyaglar degerlen-
dirilerek yeni TTK’da belirli sinirlamalar dahilinde sirketlerin kendi paylarini
geri almalarma imkan taninmistir (TTK, 2011: madde 379). TTK’nin 379 ila
389. maddeleri arasinda sirketlerin kendi paylarini geri almasi ve rehin olarak
kabul etmesine iligkin ayrintili diizenlemelere yer verilmistir.

TTK’nin 379. maddesinin 1. fikrasinda, sirketlerin esas/cikarilmis ser-
mayelerinin %10’unu asan veya asacak olan miktarda bedelli (ivazli) olarak
pay geri alim1 yapamayacaklari diizenlenmistir. Ayn1 maddenin 2. fikrasinda,
paylarin geri alinabilmesi i¢in girket genel kurulunun yénetim kurulunu yet-
kilendirmesi gerektigi diizenlenmistir. Bu yetkilendirmenin azami siiresi 5 yil
ile stnirlt olup ek olarak geri alacak paylarin miktar ile alt ve iist sinirinin
belirlenmesi gerekmektedir. Ayn1 maddenin 3. fikrasinda “iktisap edilecek
paylarin bedelleri diislildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin, en az esas/
cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca dagitilmasina izin
verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi” gerektigi diizenlenmistir.
Ayni maddenin 4. fikrasinda, sadece bedelleri 6denmis paylarin geri alina-
bilecegi diizenlenmistir. Ayn1 maddenin 5. fikrasinda ise, yavru girketin ana
sirketin paylarin1 almasi halinde de uygulanacagi, paylar1 borsada islem goren
sirketler hakkinda ise SPK tarafindan gerekli diizenlemelerin yapilacag: dii-
zenlenmistir.

TTK’nin 380. maddesinde, kanuna kars1 hileye iliskin diizenlemeler yapil-
mistir. TTK’nin 381. maddesinde ise 379. maddede belirtilen genel kurulun
yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekliligine bir istisna getirilmektedir. Bu
kapsamda, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak i¢in gerekli olmas1 halin-
de genel kurul karar1 olmaksizin yonetim kurulu sirket paylarini geri alabilir.
Bununla birlikte, toplanan ilk genel kurulda, sirket paylarinin geri alinmasina
iligkin nedenler ve amaglar, geri alinan paylarin adedi, nominal tutar1 ve ser-
mayeye orani, toplam ddeme tutar1 ve 6dem sartlar1 hakkinda bilgi verilir.

TTK’nin 382. maddesinde, TTK’nin 379. maddesinden istisnalar tanim-
lanmistir. Bu kapsamda, “esas/ ¢ikarilmis sermayesinin azaltilmasina iliskin
TTK’nin 473 ila 475. madde hiikiimleri uygulaniyorsa; kiilli halefiyet kura-
lmin geregiyse; bir kanuni satin alma yiikiimiinden doguyorsa; bedellerinin
timii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacagmnin tahsili
amacina yonelikse; sirket, menkul kiymetler sirketiyse” pay geri alimlari,
TTK’nin 379. maddesinden istisnadir.
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TTK’nin 383. maddesinde, bedellerinin tamaminin 6denmis olmasi kay-
diyla, sirketlerin kendi paylarini bedelsiz geri alabilecegi diizenlenmistir. Yav-
ru sirketlerin ana girketin paylarini bedelsiz almasi da bu madde kapsaminda
miimkiindiir.

TTK’nin 384. maddesinde, geri alinan sirket paylarmin elden ¢ikarmasi
diizenlenmistir. Bu kapsamda, kiilli halefiyet kuralinin geregi pay geri alim-
lar1; bir kanuni satin alma yiikiimiinden dogan pay geri alimlari; bedelleri-
nin timii 6denmis olmak sartiyla ve cebri icradan, bir sirket alacaginin tahsili
amacina yonelik pay geri alimlar1 ile bedelsiz pay geri alimlari, sirket icin
herhangi bir kayba yol agmayacak sekilde devir miimkiin olur olmaz hemen
ve her haliikarda paylarin geri alinmasindan itibaren {i¢ y1l i¢cinde elden ¢ika-
rilmak zorundadir. Bununla birlikte, bu paylarin sirketin esas/cikarilmis ser-
mayesinin %10 unu agmamasi halinde bu siireler uygulanmaz.

TTK’nin 385. maddesinde, TTK’nin 379 ila 381. maddelerine aykir1 ola-
rak geri alinan paylarin, geri alinma tarihinden itibaren alt1 ay iginde satilmasi
gerekliligi diizenlenmistir. TTK nin 386. maddesinde, TTK nin 384. ve 385.
maddeleri uyarinca elden ¢ikarilmayan paylarin, sermayenin azaltilmasi yo-
luyla hemen yok edilmesi gerektigi diizenlenmistir.

TTK’nin 387. maddesinde, sirketlerin pay geri alimlarina iligkin diger ka-
nunlardaki hiikiimlerin sakli oldugu, TTK ’nin 388. maddesinde ise, sirketlerin
kendi paylarii taahhiit edemeyecekleri diizenlenmistir.

TTK’nin 389. maddesinde ise geri alinan paylara iliskin haklarin kullanil-
masi diizenlenmistir. Bu kapsamda, geri alinan paylarin sirket genel kurulun-
da toplanti nisabinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacagi diizenlenmistir.
Ek olarak, bu maddede “bedelsiz paylarin iktisabi hari¢ olmak lizere sirket-
ler tarafindan geri alinan paylarin hicbir pay sahipligi hakki saglamayacagi,
yavru girketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar ile buna bagh
haklarin donacagi” hususlar1 da diizenlenmistir.

Sirketlerin pay geri alimlar1 temel olarak TTK’ nin 379 ila 389. maddeleri
arasinda diizenlenmistir. Bununla birlikte, TTK nin 520. maddesinde pay geri
alimlar ile baglantili diizenleme yer almaktadir. Bu maddenin 1. fikrasinda,
sirketlerin, geri aldiklar paylar1 i¢in geri alim tutarina denk olacak sekilde ye-
dek akce ayirmalari gerektigi, sz konusu paylarin devri veya yok edilmeleri
halinde ise yedek akgelerin ¢oziilebilecegi diizenlenmistir.

Limited girketlere yonelik olarak, TTK’nin 612. maddesinde 379. maddeye
benzer diizenlemelere yer verilmistir. Sirketler yeterli kaynaga sahipse ve geri
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alimacak pay tutari sermayenin %10 unu agmiyorsa pay geri alim1 yapabilirler.
S6z konusu pay geri alimi esas sozlesmedeki bir maddeden veya mahkeme
kararindan kaynaklaniyorsa bu sinir %20 olarak uygulanir. Ek olarak, pay geri
alimi i¢in 6denen tutar kadar yedek akge ayrilir.

Yine TTK’nin 357., 369. ve 391. maddelerinde konuyla dolayli olarak ilgili
hiikiimler yer almaktadir. S6z konusu maddeler birlikte degerlendirildiginde,
sirket yonetiminin, pay geri alimlarinda pay sahiplerine kars1 esit davranmak-
la yiikiimlii oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

2.2.2. SerPK’da Pay Geri Alimi

6102 sayili TTK’nin yayinlanmasindan énce, 6762 sayili TTK’nin 329.
maddesine istinaden SPK tarafindan alinan 01.09.2009 tarih ve 27/748 sayil
Ilke Karari ile birlikte paylari borsada islem géren aract kurumlar ve yatirim
ortakliklar1 %20 oranina kadar pay geri alim1 yapma imkéanina kavusmuslardir
(SPK, 2009). 6102 sayil1 TTK’nin yaymlanmasiyla birlikte, sirketlerin pay
geri alimina yonelik mevzuat ¢ergevesi yenilenmis ve belirli sartlarla sinirl
olmak iizere tiim anonim sirketleri kapsayacak sekilde genisletilmistir. Ayrica
sirketlerin geri alabilecegi pay miktar1 TTK’ya uyumlu olacak sekilde %10 ile
sinirlandirilmistir (SPK, 2011). Ayrica Tiirkiye’de 2016 yilinda yasanan ola-
ganiistli durumlar nedeniyle, SPK’nin gecici siireyle pay geri alim iist limitini
smirsiz hale getirdigi goriilmektedir (SPK, 2016).

TTK’da yapilan degisikliklere uyum saglanmasi amaciyla 6362 sayil
SerPK yaymlanmigtir. “Halka agik ortakliklar, kendi paylarini, SPK tarafin-
dan belirlenen sartlar ¢ercevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul ede-
bilirler. SPK, halka acik ortakliklarin kendi paylarini satin ve rehin almasina
iligkin sartlara, islem sinirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya
itfas1 ve bu hususlarin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenler.
Halka acik ortaklik paylarinin, s6z konusu ortakligin konsolide bilangosuna
dahil edilen ortakliklar tarafindan satin alinmasi da bu madde hiikiimlerine
tabidir” denilmek suretiyle ortakliklarin kendi paylarini satin almasina imkan
taninmistir (SerPK, 2012: madde 22). TTK ve SerPK’da yapilan diizenleme-
lere uyum saglanmast i¢in SPK tarafindan daha énce yayilanan Ilke Karari
10.08.2011 tarihinde giincellenmis ve bdylece borsada islem goren tiim sir-
ketlerin pay geri alimi yapilabilecegi diizenlenmistir (Karakus vd., 2017: 58).
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2.2.3. Geri Alinan Paylar Tebligi’nde Pay Geri Al
Yirtirliikte bulunan sermaye piyasas1 mevzuati incelendiginde, halka agik
sirketlerin pay geri alimina iliskin diizenlemelerin Geri Alinan Paylar Teb-
ligi’'nde yer aldig1 goriilmektedir. S6z konusu diizenleme, pay geri aliminin
sermaye piyasasi boyutunu sekillendirmektedir.
Geri Alinan Paylar Tebligi’nde 24 madde yer almakta olup genel hatlar1 ile
asagidaki hususlara iligkin diizenlemeler yer almaktadir (SPK, 2014a):
Ikinci béliim: Genel alim programina iliskin genel esaslar ve yetkilendirme
» Madde 5: Geri alim programina iligkin yetkilendirme
» Madde 6: Paylar1 borsada iglem gérmeyen ortakliklara iligkin 6zel hii-
kiimler
» Madde 7: Geri alim programinin siiresi
» Madde 8: Geri alim programinin unsurlari
Ucgiincii boliim: Smirlamalar
» Madde 9: Geri alinan paylara iliskin islem siirlar
» Madde 10: Geri alim ve satim islemlerinin yapilamayacag haller
» Madde 11: SPK’nin sinirlama yetkisi ve ilk halka arzdaki kisitlar
Dordiincii boliim: Kamuyu aydinlatma
» Madde 12: Paylari borsada islem goren ortakliklarin kamuyu aydinlat-
ma yukiimliilikleri
» Madde 13: Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarin kamuyu ay-
dinlatma ytikiimliiliikleri
Besinci boliim: Bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi sayilmayan haller
ve islem esaslari
» Madde 14: Bilgi suiistimali ve piyasa dolandiricilig1 sayilmayan haller
> Madde 15: Islem esaslar1
Altinc1 boliim: Cesitli ve son hiikkiimler
Madde 16: Istisnalar
Madde 17: Aract kurumlarin iglemlerinde istisna
Madde 18: Geri alinan paylara iliskin haklar
Madde 19: Geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi ve itfasi
Madde 20: Geri alinan paylarin muhasebelestirilmesi
Madde 21: Ortakliklarin kendi paylarini rehin olarak kabul etmesi
Madde 22: Sorumluluk
Genel hatlar1 6zet olarak yukarida yer alan diizenlemelerle birlikte, halka
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acik sirketlerin pay geri alimlarina iligkin detayli kurallar belirlenmistir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Pay geri alimlan ile ilgili literatiirde gesitli ¢alismalar yer almaktadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de pay geri aliminin yasal altyapis1 2011 yilinda
TTK’da yapilan diizenleme ile birlikte olusturuldugu i¢in s6z konusu galig-
malar ¢ok fazla degildir. Literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilarina Tablo
1’de yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Bazi Caligsmalar

Calismanin Odak
Yazar Yil Sonug¢
Noktasi
. 2009 yilinda SPK’nin aldigr ilke karari, halka agik
. Pay geri aliminin mev- | . - . .
Ergin 2011 . sirketlerin yaklasik %16°s1 igin pay geri alimina im-
zuat gergevesi R
kan tanimaktadur.
A 2013 Pay geri aliminin mev- | Sirketlerin paylarini geri alabilmeleri i¢in TTK’da
an
4 zuat gergevesi belirtilen sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir.
Pay geri alimmm mu- | Sirketlerin paylarini geri almalari halinde, geri alim
Otlu vd. 2014 .. . S o
hasebelestirilmesi tutari sirketin 6zkaynak tutarindan diisiiliir.
. Pay geri alim1 sonrasinda paylarin likiditesi artmak-
L Pay geri aliminin . o
Pirgaip 2014 dileri ta, kisa vadede anormal getiri elde etmek miimkiin
etkileri
olmakta ve fiyat oynakligi azalmaktadir.
Al 2015 Pay geri aliminda Anonim sirketler, geri aldiklar1 pay tutarma denk
a
¥ yedek akge ayrilmasi | gelen tutarda yedek akge ayirmak zorundadirlar.
Pay geri alimu bildirimleri sonucunda, bildirimden
Eyiiboglu & " Pay geri alim1 bildiri- | 6nce ve bildirimden sonra, farkli olay penceresi ara-
Bulut minin finansal etkisi | liklarinda anlamli kiimiilatif anormal getiriler olus-
tugu belirlenmistir.
Halka acik sirketler, pay degerlerinin ciddi oranda
Pireain & Pay geri aliminin ne- | diistigii donemlerde, paylarin gergek degeri hakkin-
irgai
K &aip 2015 | denleri ve TMS/TFRS | da piyasaya mesaj vererek fiyatlarin diismesini/dii-
aracaer
uygulamalart sk fiyatlamay1 6nlemek amaciyla pay geri alimina
basvurmaktadirlar.
. Pay geri alimlarinin ve geri alinan paylarin satilma-
Pay geri alimimnin B
. . . smin transfer fiyatlamasina konu olup olmadig ve
Kaval 2016 vergilendirilmesi ve .
. olusan karn vergisel durumu sorunlu alanlar1 olus-
muhasebesi
turmaktadir.
Pay geri alim duyu- Pay geri alim duyurularindan sonra istatistiksel ola-
Arsoy 2017 | rularnm sirket piyasa | rak anlamli kiimiilatif anormal getiri elde edilmesi
degerine etkisi miimkiin degildir.
. . Pay geri alim ilanlari, bildirim tarihi éncesinde ve
Pay geri alim ilanlari- L L
Karakus vd. 2017 . .. | sonrasinda istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif
nin pay getirisine etkisi .
anormal getiriler olusturmaktadir.
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Calismanin Odak
Yazar Yil Sonug¢
Noktasi

Halka agik sirketlerin pay geri alimi yapmasina izin
Pirgaip & 2017 Pay geri alimimin verilen Tiirkiye’de, sirketler diisiik degerleme, faz-
Karacaer nedenleri la sermaye ve asir1 nakit dagitimi yapma nedeniyle

pay geri alimi yapmaktadirlar.

Gogmen Pay geri alim duyuru- . . .
N . Pay geri alim duyurularinin 6ncesinde ve sonrasin-
Yagcilar & 2018 larmnin pay getirisine L . o
. da anormal getiri elde edilmesi miimkiindiir.
Arslan etkisi

. Bankalar borsada islem goren pay senetlerinin fi-
Dipnotlarin okunmasi . . .
Kartal 2019 yatlarina istikrar kazandirmak i¢in pay geri alimi
yorumlanmast

yapmaktadir.

Kaynak: Yazarlar

Ergin (2011), mevzuat cergevesi agisindan pay geri alimin ele aldigi ca-
lismasinda, SPK tarafindan 2009 yilinda alinan ilke kararinin, halka agik sir-
ketlerin yaklasik %16’s1 icin pay geri alimina imkén tanidigini belirtmistir.
Ek olarak, yeni TTK nin kabul edilmesiyle birlikte pay geri alimi1 yapabilecek
sirket sayisinda ve kapsaminda artis yaganmasinin beklendigi ifade edilmistir.

Ayan (2013), mevzuat ¢ergevesi agisindan pay geri alimini ele aldigi galig-
masinda, sirketlerin paylarini geri alabilmeleri i¢in TTK da belirtilen sartlarin
yerine getirilmesi gerektigini ortaya koymustur. Bu kapsamda, gerekli olan
sartlar “sirketin pay geri alimina iliskin genel kurul karar1 almasi; geri ali-
nacak bedeller diigiildiikten sonra, kalan sirket net aktifinin, en az esas veya
cikarilmis sermaye ile kanun ve esas sdzlesme uyarinca dagitilmasina izin ve-
rilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi, geri alinacak paylarin bedel-
lerinin tamamen 6denmis olmasi; geri alinacak paylarin esas veya c¢ikarilmisg
sermayesinin onda birini agmamas1” seklinde 6zetlenmistir. Ayrica, sirketlerin
kendi paylarini rehin kabul etmesi durumunda da pay geri alimindaki s6z ko-
nusu tiim kosullarin aranmasi gerektigi belirtilmistir.

Otlu vd. (2014), muhasebelestirilmesi agisindan pay geri alimini ele aldik-
lar1 galigmalarinda, girketlerin geri aldiklar1 pay kadar tutari sirketin 6zkaynak
tutarindan diismeleri gerektigini belirtmislerdir.

Pirgaip (2014), etkileri agisindan pay geri alimimi ele aldig1 ve ¢esitli hi-
potezleri smadig1 calismasinda, 2010/3-2013/12 déneminde BIST’te islem
goren sirketlerden pay geri alimi yapan 34 sirketi incelemis ve pay geri alimi
sonrasinda paylarin likiditesinin arttiini, kisa vadede anormal getiri elde et-
menin miimkiin oldugunu ve fiyat oynakliginin azaldigini belirlemistir.
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Altas (2015), yeni TTK diizenlemeleri yedek akge uygulamalarini ince-
lemis, bu kapsamda anonim sirketlerin pay geri alimini ele almis ve pay geri
alim tutan1 kadar yedek akcenin pay geri alim tarihinde ayrilmasi gerektigi,
ayrilan yedek akgelerin geri alinan paylarin devredilmesi ya da yok edilmesi
halinde ¢oziilebilecegini ortaya belirlemistir.

Eyiiboglu ve Bulut (2015), finansal etkileri agisindan pay geri alimi bil-
dirimlerini ele aldig1 ¢alismalarinda, 2003-2012 yillar1 arasinda BIST30 en-
deksinde yer alan sirketler tarafindan yapilan 35 pay geri alim bildirimini
incelemis ve (-10,+10) giin olay penceresi araliginda bildirimden 6nce ve bil-
dirimden sonra farkli olay penceresi araliklarinda anlamli kiimiilatif anormal
getiriler olustugunu belirlemislerdir.

Pirgaip ve Karacaer (2015), halka acik sirketlerin pay geri alim islemlerini
TMS/TFRS perspektifinden ele aldigi galismalarinda, pay geri aliminin, ulus-
lararas1 arenada halka acik sirketlerin, pay degerlerinin ciddi oranda diistiigii
donemlerde, paylarin gergek degeri hakkinda piyasaya mesaj vererek borsa
fiyatlarinin diismesinin ve borsada diisiik fiyatlamanin 6niine gegmek amaciy-
la bagvurulan bir yontem oldugu sonucunu ortaya koymustur. Tirkiye’de ise
pay geri alimmin TTK ve SerPK’da son dénemde (sirasiyla 2011 ve 2012 yil-
larinda) yapilan diizenlemelerle mevzuata kazandirildigi, belirli sartlar altinda
sirketlere pay geri alimina imkan tanindigi belirtilmistir.

Kaval (2016), vergisel ve muhasebe agisindan pay geri alim iglemlerini ele
aldig1 ¢alismasinda, pay geri alimlarinin ve geri alinan paylarin satilmasinin
transfer fiyatlamasina konu olup olmadiginin tereddiit olusturdugunu belirt-
mistir. Ek olarak, geri alinan ve daha sonra tekrar satilan paylar nedeniyle
hem sgirketler hem de ortaklar nezdinde olusan karin vergisel durumu da tam
olarak net degildir. Ayrica, yiiriirliikte bulunan THP’de yer alan hesaplarda-
ki eksiklikler, pay geri alimi islemlerinin muhasebelestirilmesinde, sirketleri
yanlis yorum yapmaya yonlendirmektedir. Bu nedenle, sirketler pay geri alim
islemlerinin muhasebelestirilmesinde ve raporlanmasinda sorun yasamamak
icin TMS/TFRS diizenlemelerine gore hareket etmelidirler.

Arsoy (2017), sirket piyasa degerine etkisi acisindan pay geri alim du-
yurularini ele aldig1 calismasinda, 2010-2015 yillar1 arasinda pay geri alimi
yapacagini agiklayan sirketleri (-20,+20) giin olay penceresi araliginda, pay
geri alimi yapan ve yapmayan sirketler olarak iki grup halinde incelemis ve
istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiri elde edilmesi miimkiin
olmadig1 sonucuna ulagmistir.
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Karakus vd. (2017), pay getirisine etkisi ac¢isindan pay geri alim ilanlarini
ele aldig1 ¢calismalarinda, 2014-2016 yillar1 arasinda yapilan 100 pay geri alim
bildirimini incelemis ve pay geri alim bildirimlerinin, bildirim tarihi 6ncesin-
de ve sonrasinda istatistiksel olarak anlamli kiimiilatif anormal getiriler olus-
turdugu sonucuna ulagmiglardir. Ek olarak, aktif biiyiikliigiine gore ve piyasa
degeri/defter degeri oranina gore ayrilan gruplar arasinda s6z konusu iliskinin
farklilastig1 belirlenmistir.

Pirgaip ve Karacaer (2017), halka acik sirketlerin pay geri alim sebeplerini
inceledikleri ¢alismalarinda, sirketlerin diisiik degerlenmesi, fazla sermayesi-
nin bulunmasi ve asir1 nakit dagitimi yapmak istemelerinden dolay1 pay geri
alim1 yaptiklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Gogmen Yagcilar ve Arslan (2018), pay getirisine etkisi agisindan pay geri
alim ilanlarmi ele aldig1 ¢caligmalarinda, 10 sirket tarafindan yapilan 17 adet
pay geri alim duyurusunu, (-10,+10) giin olay penceresi araliginda incelemis
ve pay geri alim kararinin agiklanmasindan 6nce ve sonra, anormal getiri edil-
mesinin miimkiin oldugunu ortaya koymustur.

Kartal (2019), finansal raporlarin okunmasi ve dipnotlarin yorumlanmasi
odakli ¢aligmasinda, bankalarin borsada olusan pay senedi fiyatlarina istikrar
kazandirmak amaciyla daha once ihrag¢ edilen pay senetlerini zaman zaman
geri aldigini belirtmistir. Ayrica, pay geri alimi, bankalarin 6zkaynaklarini
azaltmaktadir. Bu nedenle, bankalar tarafindan uygulanacak pay geri alim
programlarinda, uygulanacak programin olusturacagi finansal etkilerin kap-
samli bir sekilde degerlendirilmesi 6nem tagimaktadir.

4. BANKALARDA PAY GERI ALIMININ MUHASEBESI VE Fi-
NANSAL ETKILERINE YONELIK BIR INCELEME

Bankalar, gergeklestirdikleri islemlerin muhasebelestirilmesinde BDDK
tarafindan yaymlanan THP’yi kullanmak zorundadirlar (BDDK, 2017: madde
1). Ek olarak, pay geri alimi1 yapan bankalarin halka a¢ik olmas1 halinde, pay
geri alim islemleri SPK diizenlemesi uyarinca TMS/TFRS’ye gore muhase-
belestirilmelidir (SPK, 2014a: madde 20). S6z konusu iki diizenleme birlikte
degerlendirildiginde bankalarin pay geri alim islemlerinin muhasebelestiril-
mesinde TMS/TFRS diizenlemeleri dikkate alinarak THP’de yer alan hesap-
larin kullanilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Béylece, BDDK ve SPK dii-
zenlemesine uyum saglanmig olacaktir.
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Bu béliimde, oncelikle pay geri alim islemlerinin muhasebelestirilmesinde
kullanilabilecek yontemler ile 6zellikli durumlara ve bu ¢aligmada kullanilan
yaklagima yer verilmistir. Ardindan, pay geri alim1 islemlerinin muhasebeles-
tirilmesinde kullanilan THP hesaplarina, sonrasinda ise pay geri alim1 6rnek-
lerine ve pay geri aliminin finansal performans tizerindeki bazi etkilerine yer
verilmistir.

4.1. Pay Geri Alm Islemlerinin Muhasebelestirilmesinde Yontemler
ve Ozellikli Durumlar

Pay geri alimi islemlerinin muhasebelestirilmesinde farkli yaklagimlarin
uygulanmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu yaklagimlar; maliyet yontemi,
nominal deger yontemi ve geri ¢ekilmis sayma yontemi olarak 6zetlenmek-
tedir. Maliyet yonteminde, daha 6nce ihrac edilen paylarin geri alinmasin-
da sermaye ve pay ihra¢ primi hesaplarmi etkilenmeme, ilk hesaplar aynen
korunarak, 6zkaynaklardan bir indirim kalemi olusturulmakta ve geri alinan
paylar alis maliyeti iizerinden bu hesaba kaydedilmektedir. Nominal deger
yonteminde, maliyet yontemine benzer bir yaklagim izlenmekte, ancak geri
aliman paylar hesabina kayitlar nominal deger iizerinden yapilmaktadir. Geri
cekilmis sayma yonteminde ise nominal deger yonteminden farkli olarak, geri
alian paylarin yerine bir hesap acilarak kaydedilmek yerine paylar iptal edil-
mis gibi dogrudan sermaye hesabindan indirilmektedir (Pirgaip ve Karacaer,
2015: 108-109).

4.2. Pay Geri Alim {le Tlgili THP Hesaplar1 ve Aciklamalar
Mevduat bankalari, pay geri alimlarinin muhasebelestirilmesinde THP’de
yer alan 4-Ozkaynaklar grubunda yer alan hesaplari kullanmaktadirlar.
THP’de 6zkaynaklar altinda yer alan ilgili hesaplar asagida yer almaktadir
(BDDK, 2017):
» 410-Sermaye-TP
* 41000-Adi Hisse Senetleri-TP
*=  41002-Diger-TP
»  420-Kar Yedekleri-TP
»  42000-Yasal Yedekler
= 420001-1. Tertip Kanuni Yedek Akgeler-TP (TTK 466/1)
= 420002-2. Tertip Kanuni Yedek Akgeler-TP (TTK 466/2)
»  420003-Ozel Kanunlar Geregi Ayrilan Yedek Akgeler-TP
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» 442-Gegmis Y1l Kar ve Zararlar-TP

= 44201-Gegmis Y1l Kan-TP
= 44201-Gegmis Y1l Zarari-TP

Ayrica, islemi gergeklestirilmesindeki izlenen asamalara gore pay geri ali-
m1 islemlerinin muhasebelestirilmesinde diger aktif ve pasif hesaplar da kul-
lanilabilmektedir.

THP’de bir¢ok kar yedegi hesabi bulundugu goriillmektedir. THP agikla-
malar1 ele alindiginda, bankalarin pay geri alimlarinda TTK uyarinca ayir-
malar1 gereken yedek akgelerin 42000-Yasal Yedekler Hesabinin altinda takip
edilmesi gerekmektedir (BDDK, 2017). Bu kapsamda ayrilan yedek akcele-
rin 1. ve 2. Tertip yedek akgelerle karigmamasi igin 420003-Ozel Kanunlar
Geregi Ayrilan Yedek Akceler Hesabi’nin (calismada 420003-Pay Geri Alim1
Yedek Akgeler seklinde) kullanimi tercih edilmistir.

4.3. Pay Geri Alim islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Halk Bankasi pay geri alim programini heniiz tamamlamamis ve pay geri
alim sonuglarini ilan etmemistir. Bu durum da dikkate alinarak, pay geri alimi-
nin muhasebelestirilmesine iliskin 6rneklerin daha somut olmasi ve okuyucu-
lar tarafindan daha iyi anlasilabilmesi agisindan, pay geri alim programin ta-
mamlayan Is Bankasi’nin finansal rakamlarinin kullanilmast tercih edilmistir.

Boliim 4.1.’de yer verildigi lizere, pay geri alimi iglemlerinin muhase-
belestirilmesinde maliyet yontemi, nominal deger yontemi ve geri ¢ekilmis
sayma yontemi kullanilabilmektedir. Bununla birlikte, geri alima konu olan
paylarin sadece 6deme tutarlari bilinmekte olup bu paylarin ilk ihrag tarihleri,
ilk ihra¢ bedelleri vb. bilgiler bilinmemektedir. Bu kapsamda, bu galigmada
geri alinan paylarin muhasebelestirilmesinde maliyet yonteminin kullanilmasi
bir zorunluluk teskil etmekte olup bu yontem kullanilmustir.

4.3.1. Is Bankas:1 Hakkinda Ozet Bilgiler

2019 Eyliil itibariyla is Bankasi’nin 4,5 milyar TL 6denmis sermayesi bu-
lunmaktadir. S6z konusu 6denmis sermaye 3 farkli pay grubuna boliinmiis
olup, pay grubu detaylara Tablo 2’de yer verilmistir.
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Tablo 2: is Bankas1 Pay Grubu Yapisi

44

Pay Grubu Nominal Deger Pay Adedi Pay Degeri
Is (A) 0,01 100.000 1.000
Is (B) 0,01 2.900.000 29.000
Is (O) 0,04 112.499.250.000 4.499.970.000
Toplam 112.502.250.000 4.500.000.000

Kaynak: {s Bankasi, 2019.

4.3.2. 1Is Bankasi Pay Geri Alim Program Detaylar1 ve Toplulastirilmis
Sonuclar

Is Bankasi, 17.08.2018 tarihinde BIST’de islem goren 130.000.000 TL
adet C grubu payin 550.000.000 TL bedele kadar geri alinmasina yonelik ka-
rar alindigin1 duyurmustur (KAP, 2019). Bu amaca yonelik olarak, 2018 yili
Agustos-Aralik doneminde 232 farkli islem gergeklestirilerek pay geri alimi
yapilmig ve pay geri alim programinin sonuglart da KAP’ta yayinlanmustir.
Ozet sonuglara Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: Is Bankas1 Pay Geri Alim Programi Sonuglari

Geri alinan Geri alinan
Paylar I¢in Paylar i¢in Pay Geri Al — A(l}erl
) Pay Basina Basina Gdenen N eri Alinan oplam : erl' Inan
Odenen Azami ) oplam Pay Allm Maliyeti Paylarin
Fiyat Ortalama Fiyat Adedi (TL) Sermaye
(TL/Adet) Oram
(TL/Adet)
4,59 4,079 130.000.000 | 530.306.571,95 %2,89

Kaynak: KAP, 2019.

Tablo 3’den goriilecegi iizere, Is Bankasi, 2018 yilinda 130 milyon adet
pay geri alim1 yapmus, bu geri alimlarda pay basina ortalama fiyat 4,079-TL ve
pay basina azami fiyat 4,59-TL olmustur. Bankanin sermayesinin %2,89’una
denk gelen séz konusu geri alimlar igin Is Bankas1 tarafindan 530,3 milyon TL
odeme yapilmistir (Is Bankasi, 2018: 16-18-149; KAP, 2019).

4.3.3. Pay Geri Allmi islemlerinin Muhasebelestirilmesine iliskin Ornekler
Pay geri alim islemlerine dayanak teskil eden rakamlar Is Bankasi’nin
KAP’ta yapilan agiklamasindan alinmistir. Toplamda 232 adet pay geri alimi
islemi yapildig1 i¢in bunlar arasindan secilen 7 adet yiiksek tutarl islem ele
almmustir. Secilen iglemlere iliskin 6zete Tablo 4’de yer verilmistir.
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Tablo 4: Secilmis Pay Geri Alim Islemleri

. . Odenen Tutar-
. Isleme Konu Islem ..
Islem | . . . . Odeme .
Islem Tarihi Paylarin Nominal Fiyat1 Nominal Tutar
No Tutar1 (TL)
Tutar1 (TL) (TL/Adet)
Farki
a 31.08.2018 3.500.000 4,00 14.000.000 10.500.000
b 05.09.2018 4.900.000 3,98 19.502.000 14.602.000
c 12.09.2018 7.900.000 3,97 31.363.000 23.463.000
d 19.11.2018 700.000 4,08 2.856.000 2.156.000
e 29.11.2018 600.000 4,20 2.520.000 1.920.000
f 27.12.2018 1.000.000 4,45 4.450.000 3.450.000
g 27.12.2018 925.000 4,44 4.107.000 3.182.000

Kaynak: KAP, 2019.

Bankalarin kullandiklart THP de geri alinan paylar icin agilmis bir hesap
bulunmadigindan, bu ¢alismada 41002-Diger Hesabi’nin kullanilmasi tercih
edilmistir. Bununla birlikte islemin 6ziiniin daha iyi yansitilmas1 amaciyla bu
hesaba bir alt hesap acilarak ¢aligmada 410021-Geri Alinan Paylar Hesab1
seklinde kullanilmigtir. Bununla birlikte, BDDK tarafindan THP’de pay geri
alimlarina miinhasir hesaplarin agilmasi 6nerilmektedir.

Ek olarak, TTK’nin 520. maddesi uyarinca pay geri alim iglemlerine iliskin,
geri alim tutarina denk olacak sekilde yedek akge ayrilmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda, bu kayitlar da pay geri alim kayitlarinin pesinden yapilmaistir.

Yedek akge kayitlarmin olusturulmasi ile ilgili olarak, giincel doneme
(2018) iligkin finansal durum tablosu ile kar veya zarar ve diger kapsamli ge-
lir tablosu arasindaki dengenin ve etkilesimin bozulmamasi agisindan, yedek
akgelerin gegmis yil karindan ayrilmasinin daha dogru oldugu kanaatindeyiz.
Bu nedenle, yedek akgelere iligkin kayitlar, gegmis yil kart hesabu ile iligkilen-
dirilerek olusturulmustur.

a) 31.08.2018

410021-Geri Alinan Paylar 14.000.000

010-Kasa 14.000.000

3,5 milyon TL nominal degerli pay geri alim1 yapilmast
31.08.2018
44201-Gegmis Y1l Kari 14.000.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler 14.000.000

3,5 milyon TL nominal degerli pay geri alim1 i¢in yedek akce ayrilmasi
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44201-Gegmis Y1l Kari 14.000.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler 14.000.000
3,5 milyon TL nominal degerli pay geri alimi i¢in yedek akge ayrilmasi

b) 05.09.2018

410021-Geri Alinan Paylar 19.502.000
010-Kasa 19.502.000
4,9 milyon TL nominal degerli pay geri alimi yapilmasi

05.09.2018

44201-Gegmis Y1l Kari 19.502.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler 19.502.000
4,9 milyon TL nominal degerli pay geri alimi1 i¢in yedek akce ayrilmasi

0 12.09.2018

410021-Geri Alinan Paylar 31.363.000
010-Kasa 31.363.000
7,9 milyon TL nominal degerli pay geri alim1 yapilmasi

12.09.2018

410021-Gegmis Y1l Kari 31.363.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler 31.363.000

7,9 milyon nominal degerli pay geri alimi igin yedek akce ayrilmasi

MAYIS - HAZIRAN



d) 19.11.2018

410021-Geri Alinan Paylar 2.856.000
010-Kasa
700 bin TL nominal degerli pay geri alim1 yapilmast

19.11.2018

44201-Gegmis Y1l Kari 2.856.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler

700 bin TL nominal degerli pay geri alimi i¢in yedek akge ayrilmasi

e) 29.11.2018

410021-Geri Alinan Paylar 2.520.000
010-Kasa
600 bin TL nominal degerli pay geri alim1 yapilmasi

29.11.2018

44201-Gegmis Y1l Kari 2.520.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler
600 bin TL nominal degerli pay geri alimi i¢in yedek akge ayrilmasi

f) 27.12.2018

410021-Geri Alinan Paylar 4.450.000
010-Kasa
1 milyon TL nominal degerli pay geri alim1 yapilmasi

27.12.2018

44201-Gegmis Y1l Kari 4.450.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler

1 milyon TL nominal degerli pay geri alimi igin yedek akce ayrilmasi

2.856.000

2.856.000

2.520.000

2.520.000

4.450.000

4.450.000
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2) 27.12.2018

410021-Geri Alinan Paylar 4.107.000
010-Kasa 4.107.000
925 bin TL nominal degerli pay geri alim1 yapilmasi

27.12.2018

44201-Gegmis Y1l Kari 4.107.000
420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler 4.107.000
925 bin TL nominal degerli pay geri alimi i¢in yedek akge ayrilmasi

odo
Yukarida yer verilen secilmis pay geri alimi islemlerinin muhasebesine
benzer sekilde Is Bankasi tarafindan gergeklestirilen toplam 232 adet pay geri
alim islemi muhasebelestirilmektedir. Tim bu islemler sonucunda kullanilan
hesaplarm bu islemlerden kaynaklanan bakiyeleri asagidaki gibi olugsmakta-

dir:

»  41002-Geri Alinan Hisse Senetleri :530.306.571,95-TL  (Borg bakiyesi)
» 010-Kasa :530.306.571,95-TL  (Alacak bakiyesi)
»  44201-Gegmis Y1l Kart :530.306.571,95-TL  (Borg bakiyesi)
»  420003-Pay Geri Alim1 Yedek Akgeler :530.306.571,95-TL  (Alacak bakiyesi)

4.4. Pay Geri Ahminin Finansal Performansa Etkileri

Bankalarin gerceklestirdikleri pay geri alimlar1 siiphesiz ki finansal sonug-
lara da yol agmaktadir. Bu kapsamda, s Bankasi’nin 2018 yilsonu solo finan-
sal rakamlar1 kullanilarak muhtemel etkiler ele alinmistir.
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Tablo 5: I Bankas1 2018 Yilsonu Finansal Durum Tablosu Ozeti (1.000 TL)

Finansal Varliklar (Net) 121.722.056 | Mevduat 245.268.846
Krediler (Net) 260.195.020 | Alinan Krediler 44.792.568
Para Piyasasina Borglar 9.071.893
Satis Amacl Elde Tutulan - 3
X Thra¢ Edilen Menkul
ve Durdurulan Faaliyetlere 29.445.081
S Kiymetler (Net)
Tligkin Duran Varliklar 243.350
’ Tiirev Finansal Yikiim-
(Net) - 3.705.490
lulukler
Ortaklik Yatirimlari 17.638.720 | Karsiliklar 6.256.462
Maddi Duran Varliklar . .
5.130.314 | Cari Vergi Borcu 1.488.957
(Net)
Maddi Olmayan Duran Sermaye Benzeri Borg-
623.294 11.158.801
Varliklar (Net) lanma Araglart
Ertelenmis Vergi Varligi 1.492.906 | Diger Yikiimliilikkler 15.478.882
Diger Aktifler 9.341.944 | Ozkaynaklar 49.720.624
Toplam Yiikiimlii-
Toplam Varhklar 416.387.604 ikl 416.387.604
iikler

Kaynak: {s Bankasi, 2018.

Tablo 5’den gériilecegi iizere, Is Bankasi’nin 2018 yilsonu aktif biiyiikliigii
416,4 milyar TL ye ulagmistir. 2018 y1l1 i¢cinde 530,3 milyon TL pay geri alim1
yapildigr dikkate alindiginda, bu iglemler sebebiyle toplam aktif biiyiikliigii-
niin 530,3 milyon TL kiiciildiigii ortaya ¢ikmaktadir. Ek olarak, s6z konusu
geri alim tutar1 kadar yedek akge ayrilmasi gerektigi icin toplam 6zkaynaklar
da 530,3 milyon TL kiigiilmiistiir. Diger bir ifade, 2018 yilinda yapilan pay
geri alimlar yapilmasaydi toplam aktifler 416,9 milyar TL, toplam 6zkaynak-
lar ise 50,3 milyar TL olacakti. Bu rakamlar, pay geri alimi1 nedeniyle toplam
aktiflerin % 0,13; toplam 6zkaynaklarin ise % 1,6 kiiciildiigiinli gdstermekte-
dir. Bankanin sahip oldugu biiyiik 6l¢ek nedeniyle toplam aktiflerde kiigiilme
orani sinirlt kalirken, 6zkaynaklardaki kii¢lilme orani daha yiiksek olmustur.

Pay geri aliminin bir diger etkisi pay basina diisen kar {izerinde goriilmek-
tedir. 2018 yilsonu solo finansal tablolarina gore, Is Bankasi yaklasik 6,8 mil-
yar TL net kar elde etmistir. Pay basima karin hesaplanabilmesi i¢in, Tablo
2’de yer alan pay grubu yapisi, pay geri alimi dncesini ve sonrasini gosterecek
sekilde yeniden diizenlenmis olup Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6: Pay Geri Alim1 Oncesinde ve Sonrasinda Is Bankasi Pay Grubu

Yapist
. Pay Geri A1 | Pay Geri Ahm
Nominal De- ..
Pay Grubu . Oncesi Sonrasi
er
& Pay Adedi Pay Adedi
Is (A) 0,01 100.000 100.000
is (B) 0,01 2.900.000 2.900.000
Is (C) 0,04 112.499.250.000 | 112.499.250.000
Geri Alinan
0,04 -3.250.000.000*
Paylar
Toplam 112.502.250.000 | 109.252.250.000

* BISTte islem goren C grubu paylardan 130 milyon adet geri alima konu edildigi ve bunlarin nominal
degeri 0,04-TL oldugu i¢in geri alinan pay adedi 3,25 milyar olarak hesaplanmustir.
Kaynak: Is Bankasi, 2018.

Tablo 6 ile birlikte is Bankasi’nin 2018 yilsonu kar1 degerlendirildiginde,
pay geri alimi sonrasinda pay basina diisen kar ile pay geri alim1 yapilmasaydi
pay basgina diisecek kar tutarinin degisiklik gosterecegi ortadadir. Diger taraf-
tan, pay geri alim tutar1 kadar yedek akge ayrilmasi gerektigi i¢in, yapilan pay
geri alimlarinin dagitilabilir kar1 diislirdiigli not edilmesi gereken bir diger
husustur.

Pay geri aliminin 6nemli bir diger etkisi ise oy hakki iizerinde olugsmakta-
dir. Banka tarafindan %2,89 oraninda geri alinan paylar, genel kurul toplanti
nisabini hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir. Bu nedenle, s6z konusu pay
geri alimi, yliksek pay oranimi elinde bulunduran pay sahiplerinin oy hakkin
dolayl1 olarak daha da artirmaktadir.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda, Hisse Basina Kazang baglikli TMS
33 baglaminda pay geri aliminin hisse basina kazang tizerindeki etkilerinin net
ve detayl1 bir sekilde ortaya konulmasi igin yeni bir ¢aligma yapilmasi ve yine
pay geri aliminin oy hakki tizerindeki degisiklikleri i¢in de ayr1 bir ¢caligsmasi
yapilmasi faydali olacaktir.

5. SONUC

BIST’te son donemlerde yiiksek dalga boylu hareketlenmelerin goriildiigii
dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu durumda, bazi halka agik sirketler pay fiyat-
larindaki diigiisii 6nlemek i¢in pay geri alimina bagvurmaktadirlar. Nitekim
2018 yili icinde Is Bankas1 ve Halk Bankasi bu yonde kararlar almistir. Is
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Bankasi1 2018 yilinda pay geri alim programimi tamamlamis ve sonuglarimi
kamuoyu ile paylasmistir. Halk Bankasi ise pay geri alim islemlerine 2019 yili
icinde baslamis olup heniiz pay geri alim programinin sonuglandigina iligkin
bir duyuru yapmamistir. Dolayisiyla, bankalar agisindan 6nemi nedeniyle bu
caligmada pay geri alimlarinin muhasebesi ve finansal performansa etkileri
incelenmistir.

Pay geri alimlarimin finansal etkilerine bakildiginda, sirketten 6nemli tu-
tarda nakit ¢ikisina neden oldugu, toplam aktifleri ve toplam &zkaynaklar
azalttig1 goriilmektedir. Diger taraftan, fiili dolasimdaki pay sayisi azaldig
icin pay geri alim1 sonrasinda hisse basina diiser kar tutarinda degisiklik ya-
sanmaktadir.

Pay geri alimlarinin muhasebe tarafina bakildiginda, THP de yer alan ve
bankalarin pay geri alimi islemlerinde kullanilmas1 muhtemel hesaplara ¢a-
lismada yer verilmistir. Bununla birlikte, THP’de pay geri alimi islemlerine
yonelik agilmis hesaplar bulunmamaktadir. Pay geri alimlariin finansal ve
hukuki etki olusturdugu dikkate alinarak, BDDK tarafindan THP’de pay geri
alimlarina yonelik hesaplar agilmasi dnerilmektedir.

Pay geri alimlara yonelik yiiriirlilkteki mevzuat incelendiginde, halka
acik bankalarin pay geri alim islemlerini TTK ve SerPK diizenlemelerine
gore yaptig1 anlasilmaktadir. Bu noktada, bankalarin s6z konusu diizenleme-
leri tam uyum saglamalar1 6nem tagimaktadir. Diger taraftan, TBS’ nin temel
diizenleyici kurulusu olan BDDK’nin, bir¢ok hususta yaptig1 gibi makro ihti-
yati tedbirler kapsaminda konuyu ele almasi ve birgok finansal ve hukuki etki
olusturan bankalarin pay geri alimina yonelik ikincil bir diizenleme yapmasi
onerilmektedir. Ornek olarak, pay geri alimlarina iliskin yedek akgelerin giin-
cel yil m1 yoksa ge¢mis y1l m1 karindan ayrilacag: gibi hususlara bu diizen-
lemede yer verilmelidir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin iilke a¢isindan énemi
dikkate almarak TTK’da sermayenin %10’u seklinde belirtilen iist sinir, yapi-
lacak diizenlemede %5 gibi daha diisiik belirlenebilir.

TTK’nin 357., 369. ve 391. maddelerindeki hiikiimler ele alindiginda, pay
geri alimlari ile ilgili bir husus olarak sirket yonetiminin, pay sahiplerine kars1
esit davranmakla yiikiimlii oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nokta, pay
geri alimi yapan sirket yonetimlerinin daima gz oniinde tutmasi gereken bir
husus olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de halka ag¢ik bankalarin pay geri alimlart muhase-
be ve finansal etkiler perspektifinden ele alinmis bazi1 6neriler paylasiimistir.
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Bununla birlikte sonraki ¢caligmalarda pay geri aliminin vergi mevzuati karsi-
sindaki durumu, geri alinan ve daha sonra satilan paylarin muhasebelestiril-
mesi ve vergisel durumu, pay geri aliminin hisse basina kazang ve oy hakki
iizerindeki etkisi, pay geri alim1 yoluyla kar dagitimi gibi pay geri aliminin
farkli yonlerinin incelenmesi literatiiriin derinlestirilmesi agisindan faydali
olacaktir. Ozellikle, pay geri alimlarin hukuki tarafa bakan yénii olan oy
hakki {izerindeki etkilerine yonelik detayli ve kapsamli yeni ¢aligmalarin ya-
pilmasinin konu agisindan énemli oldugu ve literatiire katki saglayacag dii-
stiniilmektedir.
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