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"pPAYLARI BORSADA iSLEM GOREN SiRKETLERIN
KENDI PAYLARINI EDINMESININ KOSULLARI

Ars. Gor. Fatma Betiil CAKIR CELEBi*

Oz

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) 22. maddesi ile kendisine
verilen halka acik sirketlerin paylarmmin geri alimlarina iliskin usul ve esaslari
diizenleme yetkisi ¢ergevesinde Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) Geri Alinan
Paylar Tebligini (Teblig)" vyiiriirliige koymustur. Bu ¢alismada genel olarak, bu
Teblig hiikiimleri incelenmis ve karsilastirma yapilabilmesi amaciyla sinwrli olarak
sirketlerin kendi paylarini edinebilmelerine iliskin TTK diizenlemesi de degerlendi-
rilmistir. Bu calismada esas olarak sirketlerin paylarint edinmelerine sebep olan
hususlar ile sirketlerin kendi paylarini edinmelerinin yarattigi sakincalar iizerinde
durulmus, ardindan borsa sirketlerinin kendi paylarini edinmesinin sartlarina degi-
nilmistir. Son olarak, 15 Temmuz 2016 tarihinde gergeklesen darbe girisimi sonra-
sinda, Kurulun sirketleri ve yatrimcilarimi korumak amaciyla, borsa sirketlerinin
kendi paylarmmi geri almasini kolaylastirmak iizere, 21 ve 25 Temmuz 2016 tarih-
lerinde yayimladigi basin duyurular: degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler

Geri Aliman Paylar Tebligi, borsa sirketlerinin kendi paylarmmi geri alimi,
genel kurulun yetkilendirmesiyle geri alim, yakin ve ciddi bir kaybin dnlenmesi
amaciyla geri alim, 21 ve 25 Temmuz tarihli SPK Basin Duyurulart

THE CONDITIONS OF THE BUY-BACK OF THE SHARES BY
LISTED COMPANIES
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The Article 22 of the Capital Market Law numbered 6362 gives the Capital
Markets Board (SPK) the authority to regulate the terms and conditions of the buy-
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backed shares of publicly traded corporations. Based on the Article 22, the SPK has
put into force the Communiqué on Buy-Backed Shares (the Communiqué) No. 28871
dated 2014. Therefore, this study mainly discusses the provisions of the
Communiqué that regulates the conditions for corporations listed in the stock
exchange to buy their own shares back, but the provisions of the Turkish
Commercial Code (TTK) are also occasionally discussed. This study firstly
examines the reasons for and problems with corporations’ acquisition of their own
shares, and then, it discussed the conditions for listed companies to buy their shares
back. Finally, the study analyses press releases published by the SPK on 21st and
25th July 2016 to make it easier for listed companies to buy their shares back after
the coup attempt that took place on 15th July 2016.

Keywords

Communiqué on Buy-Backed Shares, buy-back of the shares of listed
companies, buy-back by the authorization of the assembly board, buy-back for the
prevention of an immediate and serious loss, the SPK’s press releases dated 21st
and 25th July 2016
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GIRIS

2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda (eSerPK)2 halka agik
anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesi konusunda herhangi bir diizen-
leme bulunmamaktaydi. Bu yasal bosluk sebebiyle, “kanunda hiikiim bulunma-
yan hallerde genel hiikiimler uygulanir” (2499 sayili eSerPK m. 2/2) diizenle-
mesine dayanilarak, halka agik sirketlerin kendi paylarini satin almasina iligkin
hususlara 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (eTTK)® 329. maddesinin uygu-
lanacag ifade ediliyordu®. S6z konusu maddeye gére, sadece istisnai bazi haller
disinda anonim sirketlerin kendi paylarimi iktisap etmesi kesin olarak yasak-
lanmaktaydi. Ancak sermaye piyasasi hukukundaki gelismeler karsisinda son
derece smirlandirici hiikkiimler igeren eTTK m. 329 6zellikle halka acik sirketler
bakimindan yetersiz kalmis ve Kurul halka acik sirketlerin kendi paylarini satin
almalarina iliskin olarak bazi ilke kararlari almak durumunda kalmistir. Bunlar
01.09.2009 tarih ve 27/748 sayilr’ ile 10.08.2011 tarih ve 26/767 sayili® karar-
lardir.

6102 sayili TTK’da’ ise belirli kosullarin saglanmasi kaydiyla anonim
sirketlerin kendi paylarini iktisap edebilecegi ongoriilmiistiir. Tlgili maddeler
incelendiginde, hiikiimlerin 6zellikle halka agik sirketler gz 6niinde bulundu-
rularak hazirlanmadig1 goriilmektedir. TTK’min “sirketlerin kendi paylarini
iktisap ve rehin olarak kabul etmesi” baslikli 379. maddesinin 5. fikrasinda “Pay
senetleri borsada iglem goren sirketler hakkinda, Sermaye Piyasasi Kurulu gef-
faflik ilkeleri ile fiyata iliskin kurallar yoniinden gerekli diizenlemeleri yapar.”
denilerek SPK’ya borsa sirketleri hakkinda seffaflik ilkesi ve fiyata iligkin

: 28.07.1981 tarihli ve 2944 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, 30.07.1981 tarihli ve 17416
sayili Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

3 29.06.1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 09.07.1956 tarihli ve 9353 sayili

Resmi Gazete'de yayimlanmustir.

Téremis, Hatice Ebru: “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuati Cer¢evesinde

Pay Geri Alimlarinda Yeni Diizen”, Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalar Dergisi, C.

20, S. 2, s. 186; Tiirk, Ahmet: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Mevzuatina

Gore Anonim Ortakligin Kendi Paylarim Edinmesi, Ankara, 2016 5.393; Karacan, Ali Thsan/

Erisir Karacan, Esra: Halka Acik Sirketlerin Kendi Paylarim1 Geri Alimu, fstanbul, 2015, s.

103; Celiktas, flyas: Anonim Ortakligin Kendi Paylarmi ktisabi, Istanbul, 2006, s. 159.

> http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2009&no=39 (05.01.2019).

6 http://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2011&no=32 (05.01.2019); Bu ilke karariyla ilgili
ayrintili bilgi igin bkz., Ozkorkut, Korkut: “Sermaye Piyasast Kurulu’nun 10.08.2011 Tarih
ve 26/767 Sayili Tlke Karar1 fle Tiim Borsa Sirketlerinin Kendi Paylarim Iktisap Edebilmeleri
Miimkiin Hale Gelmis Midir?”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi (BATIDER), C. 27, S. 3,
Eyliil 2011, s. 17 vd.; Yanh, Veliye/Okutan Nillsson, Giil: “Sirketin Kendi Paylarimi Tktisa-
bina fligkin 10.8.2011 Tarih ve 26/767 Sayili SPK ilke Kararimin 6762 Sayilh TTK Cer-
cevesinde Degerlendirilmesi”, Halil Arslanli Bilim Arsivi, s. 1-15 (20.05.2018).

7 13.01.2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmustir.
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kurallar yoniinden diizenleme yetkisi verilmistir. Bu hiikiimden anlasilan, TTK
hiikiimlerinin esas itibariyle, borsaya kayitli olup olmadigina bakilmaksizin tim
anonim sirketler i¢in uygulanacagi, diizenleme kapsaminda Kurula tim halka
acik sirketler i¢cin degil sadece borsa sirketlerine iliskin sinirli baz1 konularda
diizenleme alani birakildigidir®,

6102 sayili TTK’dan kisa bir siire sonra 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’ (SerPK) yiiriirliige girmistir. SerPK’nun 22. maddesi uyarinca, “Halka
acgik ortakliklar, kendi paylarimi, Kurul tarafindan belirlenen sartlar ¢erceve-
sinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul, halka acik ortaklik-
larin kendi paylarint satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem sinirlarina,
geri alinan paylarin elden ¢ikarilmast veya itfast ve bu hususlarin kamuya agik-
lanmasina iliskin usul ve esaslart diizenler”. Bu hitkmiin gerek¢esinde, borsa
sirketi ayrimi yapmadan SerPK hiikiimlerine tabi tiim halka acik sirketlerin
kendi paylarini satin almalarina iliskin diizenleme yapma yetkisinin SPK’ya
verilerek olasi1 yetki tartismalariin énlemesinin amaglandigi belirtilmistirlo.

SerPK’nun 22. maddesine dayali olarak Kurul, Geri Alinan Paylar Tebli-
gini'' (Teblig) yiiriirliige koymustur. Teblig hazirlanirken, yiiriirliikte bulunma-
sina ragmen, hi¢bir gerekce belirtilmeden, TTK’nin anonim sirketlerin kendi
paylarini iktisap etmesine iliskin hiikiimleri dikkate alinmamistir. Gergekten de
Teblig incelendiginde, hiikiimlerin bir¢ok noktada TTK’dan ayrildig1 goriile-
cektir. Bu durum da TTK’nin 379. maddesi vd. hiikiimlerinin uygulanabilir-
liginin azalmasina neden olmustur. Zira uygulamada anonim sirketlerin kendi
paylarimi iktisap etmelerine daha ¢ok halka acgik anonim sirketlerde rastlan-
makta, bu durumlarda ise Teblig hiikiimleri uygulanmaktadlrlz.

Bu noktada, TTK hiikiimleriyle celisen Tebligin gegerli olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Zira TTK’ya gore, 376. madde vd. hiikiimleri bor-
saya kayitli olup olmadigina bakilmaksizin tiim anonim sirketler i¢in uygula-
nacak, Kurul yalnizca borsa sirketlerine dair seffaflik ilkeleri ve fiyata iliskin
belirtilen konular1 diizenleyecektir. Ancak Tebligde borsada kayitli olmayan
halka acik sirketler hakkinda da hiikiim bulundugu gibi, diizenleme sadece
seffaflik ilkeleri ve fiyata iliskin de degildirB. Bu nedenle, Teblig TTKya aykir
hiikiimler ihtiva etmektedir. Fakat TTK’dan sonraki tarihli SerPK’nun 22. mad-
desinin verdigi yetkiye dayanilarak ¢ikarildigindan, Tebligin hukuken gecerli
oldugunun kabul edilmesi gerekmektedir. O halde, halka acik anonim sirketlerin

Karacan/Erisir Karacan, s. 104.

06.12.2012 tarih ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.

10 Gerekge, SPK, m. 22.

Seri: II, Say1 No: 22.1 sayili Geri Alman Paylar Tebligi, 03.01.2014 tarihli ve 28871 sayili
Resmi Gazetede yayimlanmustir.

> Tiirk, s. 401.

" Tiirk, s. 402.
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kendi paylarii satin almasina iligkin olarak o6ncelikle daha sonraki tarihli olan
SerPK ile Kurul diizenlemelerinin uygulanacagi agiktir. Nitekim TTK’ nin 387.
maddesi de bizi ayn1 sonuca gotiirecektir. Zira s6z konusu maddeye gore, “sir-
ketin kendi paylarmm iktisap edebilecegine iligkin diger kanunlardaki hiikiimler
saklidir”. Ancak SerPK’nun 2/2. maddesi geregince, SerPK’da ve Kurul diizen-
lemelerinde hiikiim bulunmayan hususlarda TTK nin ilgili hiikiimleri genel hii-
kiim olarak uygulanacaktir. S6z konusu maddeye gore, SerPK’da ve bu Kanuna
dayanilarak yiiriirliige konulan ikincil mevzuatta hikkiim bulunmayan ve diger
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiim-
ler uygulanir.

Bu agiklamalar 1s1ginda, paylari borsada islem goren sirketlerin kendi pay-
larin1 edinmesinin sartlar1 baslikli bu ¢alismada, esas olarak, Tebligin ilgili hii-
kiimleri incelenecek, ancak Tebligin, TTK’ nin 379. maddesi vd. hiikiimlerinden
ayrilan diizenlemelerine yiizeysel de olsa deginilmeye c¢aligilacaktir. Bu kap-
samda, sirketlerin kendi paylarini edinmesi ile ilgili éngoriilmiis olan diizen-
lemelerin amacinin daha iyi anlasilabilmesi i¢in ilk olarak, sirketlerin kendi
paylarmi1 edinmesinin sebep ve sakincalar1 incelenecektir. Tkinci olarak, borsa
sirketlerinin kendi paylarim1 edinmesi kapsaminda genel kurulun yetkilendirme-
siyle geri alim islemleri ve yakin ve ciddi bir kayiptan kacinmak amaciyla yapi-
lacak geri alim islemleri piyasadaki uygulamalar da dikkate alinarak agiklana-
caktir. Son olarak, 15 Temmuz 2016 tarihinde gerceklesen darbe girisimi sonra-
sinda, Kurul tarafindan sirketleri ve yatirnmcilarim1 korumak amactyla, borsa
sirketlerinin kendi paylarmi geri almasini kolaylastirmak tizere, 21 ve 25
Temmuz 2016 tarihlerinde yayimlanan basin duyurular1 degerlendirilecektir.

I. SIRKETLERIN KENDi PAYLARINI EDINMESININ
SEBEPLERI VE SAKINCALARI

A. Sebepleri

Sirketlerin kendi paylarmi edinmelerinin basta ekonomik olmak iizere
bircok sebebi bulunmaktadir. Ilk olarak, sirketler kendi paylarini satin alarak 6z
kaynaklarini artirmay1 amaclayabilirler. Buna gore, sirket kendi paylarini iktisap
edip, pay degerleri arttifinda onlar satarak kar elde edebilir'®. Boylece sirket
sahilla5 oldugu likidite fazlasim1 kendi paylarina yatirim yaparak degerlendire-
bilir .

Capa, Mehmet Sadik: 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim ve Limited
Sirketlerin Kendi Paylarini Iktisap Etmesi, Eskisehir, 2013, s. 29-30; Ayan, Ozge: “Anonim
Sirketin Genel Kurul Karari ile Kendi Paylarii Iktisap Etmesi veya Rehin Almasinin
Kosullar1 (TTK m.379)”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C.17, 2013, S. 1-2, s.
190; Dogan, Besir Fatih: “Anonim Sirketlerin Kendi Paylarmi Iktisabmin Fayda ve
Zararlar1”, Prof. Dr. Fikret Eren’e Armagan, Ankara 2006 (Fayda ve Zarar), s. 453.

Palta, Nihan: “Limited Sirketlerin Kendi Paylarim Iktisap Etmesi”, Istanbul Barosu Dergisi,
C.91,8.4,Y.2017,s. 50.
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Sirketleri kendi paylarini iktisap etmeye iten nedenlerden bir digeri ise pay
basia dagitilacak kar paymi artirmaktir. Zira sirket tarafindan devralinan paylar
higbir pay sahipligi hakki vermemektedir'®. Bu nedenle, kér pay1 dagitilacak pay
sayis1 azalacak, bu da mevcut pay sahiplerinin daha yiiksek oranda kar payi
almalarini saglayacaktir'’. Ayrica pay basina diisen gelirin-kér paymn yiiksel-
mesi, yatirimcilar1 bu paylara yonelterek, paylarin piyasa degerinde de bir artisa
neden olacaktir'®. Yine sirket, piyasa degerinin diismesini dnlemek amaciyla,
kar pay1 dagitimina bir alternatif olarak kendi paylarim iktisap edebilecektir'”.
Soyle ki, her yil belli bir ortalamanin tizerinde kar pay1 dagitan bir sirketin,
sonraki yilda karmin diismesinin borsa kuru iizerinde olumsuz bir etki yarattigi
goriilmiistiir’’. Zira pay sahipleri yiiksek oranda kar payi dagitilmasina alismus
ve bunun devam etmesini beklemektedir. Iste burada sirket kar payr dagitmak
yerine, sahip oldugu likidite fazlasiyla kendi paylarin1 devralip, sirketin kazan-
cmin daha esnek bir sekilde pay sahipleri ile paylasilmasini saglayarak bu sakin-
calar1 ortadan kaldirabilecektir’. Belirtmek gerekir ki, sirketin kendi paylarim
devralmasmin kar payina alternatif bir yol olarak nitelendirilebilmesi igin
devralinan paylarin itfa edilmesi gerekecektir™.

Sirketleri kendi paylarimi satin almaya iten nedenlerden biri de paylarin ve
yoOnetimin kot niyetli kisilerin eline gegmesini onlemektir™. Yine sirketler daha

Bu durum TTK uyarinca yapilacak iktisaplar i¢in gegerlidir. Zira TTK m.389 uyarinca,
sirketin iktisap ettigi kendi paylari, bedelsiz paylari edinme hakki harig, hi¢bir pay sahipligi
hakki vermez. Buna karsin Teblig, geri alian paylardan kaynaklanan bedelsiz paylar1 edinme
hakkinin yaninda kar pay1 ve riichan hakkini da sakli tutmustur. Bu ¢ergevede, Tebligin, geri
alinan paylara iligskin pay sahipligi haklarindan yonetimsel olanlarin devre dist kalip, mali
olanlarin ise gegerli olmasimni kabul ettigi soylenebilecektir (Turan, Gokgen: Anonim

Ortakliklarmin Kendi Paylarim Iktisabinin Genel Esaslari, Ankara, 2018, s. 147).

Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakhiklarmin Yeni Hukuku, 3. Baski, Istanbul, 2013 (Sermaye

Ortakliklar1), s. 82; Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin: Ortakliklar Hukuku,

Istanbul, 2014, s. 583;Tiirk, s. 90; Capa, s. 30; Dogan, Fayda ve Zarar, s. 461; Manavgat,

Caglar: Hukuki Bakimdan Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara, 2016

(Halka Arz), s. 516; Palta, s. 51.

18 Capa, s. 30; Tiirk, s. 87; Palta, s. 51.

19 Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, C. 2, B. 2, s. 1349; Aydin, Alihan: Anonim
Ortakhigin Kendi Paylarmi Edinmesi, Istanbul, 2008, s. 76-77; Tiirk, s. 88-89; Palta, s. 51;
Siems, Mathias/De Cesari, Amedeo: The Law and Finance of Share Repurchases in Europe,
Journal of Corparete Law Studies, 2012, Vol. 12, s. 36; Song, Ok-Rial: Hidden Social Costs
Of Open Market Share Repurchases, 27 J. Corp. L. 425 (2002), s. 428; Buffa, Andrea M./
Nicodano, Giovanna: Should Insider Trading be Prohibited When Share Repurchases are
Allowed?, Review of Finance (2008) 12: 735-765, s. 736.

2 Tiirk, s. 89; Siems/De Cesari, s. 37; Song, s. 440.

2L Ayan, s. 190; Tiirk, s. 89.

* Tiirk, s. 88.

#  Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 80; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 583; Dogan, Fayda ve

Zarar, s. 464; Manavgat, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi (Tender Offer-Takeover Bid),

Ankara 1997 (Aleni Pay Alim), s. 285; Ayan, s. 191; Capa, s. 191; Tiirk, s. 84; Turan, s.

19; Palta, s. 51.
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verimi ¢alismay1 tesvik etmek icin sirket ¢alisanlarin1 uygun bedel karsiliginda
pay sahibi yapmak amaciyla da kendi paylarini satin alabilirler™*.

Kanaatimizce sirketleri kendi paylarmi iktisap etmeye iten en Onemli
sebep, sirketlerin paylarmim degerini dengelemek ve artirmak istemesidir. Bu
durum &zellikle borsa sirketleri i¢in énem arz etmektedir. Ornegin, borsay1
olumsuz etkileyen ekonomik kriz, manipiilasyon gibi dis etkenler sonucunda,
sirketin paylarimin gercek degerinde ciddi bir degisiklik yasanmadigi halde,
borsa degerinde onemli bir diisiis gergeklesmis olabilir®. Béyle bir durumda,
sirket kendi paylarin1 satin almak suretiyle borsaya miidahale edebilecek ve
bdylece paylarmin borsa degerini dengeleyebilecek veya yiikseltebilecektir®’.
Zira sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, yatirimcilara sirketin mali durumu
ile ilgili giiven vermekte ve onlari sirketin paylarini almaya yoneltmektedir®®.
Bu da fiyatin talep ve arza gore sekillendigi borsada, sirketin paylarina talebin,
dolayisiyla paylarin degerinin artmasina neden olmaktadir. Sirketlerin bu sekilde
paylarini satin alarak degerini artirmasi, doktrinde “kaldirag etkisi” olarak isim-
lendirilmektedir”.

B. Sakincalarn

Sirketlerin kendi paylarini edinmesi, sagladig1 yararlarin yaninda onemli
tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Her seyden Once, sirket kendi paylarini
iktisap ederek, tekrar devredene kadar kendisine hi¢bir malvarlig1 ve pay sahip-
ligi hakki saglamayacak olan paylarim devralmaktadir’. Bu da malvarliginin
azalmasina yol agarak, alacaklar1 i¢in yalnizca sirket malvarligina basvurabi-
lecek olan alacaklilar ve sirkete yatirim amaciyla girmis olan pay sahipleri agi-
sindan tehlike arz etmektedir.

Sirketin kendi paylarin1 satin almasi yoluyla malvarliginda meydana
gelmis olan azalma, bu paylarin devredilememesi durumunda kesinlesir’'. Zira

24 Capa, s. 32; Tiirk, s. 90; Manavgat, Halka Arz, s. 517; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s.

80; Turan, s. 20; Dogan, Fayda ve Zarar, s. 464; Nemmers, Ervin Eser: Employee Stock

Repurchase Agreements, The Marquette Law Review, Vol. 26, s. 188.

Bush, Pascal/Obernberger, Stefan: Actual Share Repurchases, Price Efficiency and the

Information Content of Stock Prices, The Review of Financial Studies, Volume 30, Issue 1, 1

January 2017, s. 325.

% Tiirk,s. 8.

2 Ayan, s. 190; Tiirk, s. 81; Capa, s. 32; Tekinalp, Unal: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1,
Bankacilar Dergisi, Haziran 2005, S. 53 (TTK Tasarist), s. 1117; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklari, s. 80; Dogan, Odeme Yasagi, s. 57; Song, s. 427; Buffa/Nicodano, s. 735-736.

28 Tiirk, s. 81; Ayan, s. 190, dn.14; Palta, s. 51; Siems/De Cesari, s. 36.

*  Dogan, Besir Fatih, “Avrupa Birliginin 77/91/EWG No’lu ikinci Sirketler Yonergesinde
Degisiklik Yapan 2006/68/EWG No’lu Yonergenin Getirdigi Yenilikler”, Ankara Avrupa
Caligmalar1 Dergisi, C.7, S. 2, Bahar/2008 (Yenilikler) , s. 46; Ayan, s. 190, Tiirk, s. 81;
Aydin, s. 78.

% Bkgz; 16. dipnot.

' Tiirk, s. 95.

25
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sirketin kendi paylarini iktisap etmesinin sinirlandirilmasi veya yasaklanmasinin
en Onemli nedeni de bu paylarin tekrar elden cikarilamamasi riskidir. Yine
paylarin hi¢ elden ¢ikarilamamasi gibi daha diisiik bir bedelle elden ¢ikarilmasi
da ortaya c¢ikabilecek diger bir sakincadir. Ayrica sirketin kendi paymni satin
aldiktan sonra iflas etmesi veya tasfiye siirecine girmesi durumunda, elindeki
paylarin hicbir mali degerinin kalmayacak olmasi da sirketin kendi paylarim
edinmesinin énemli sakincalarindan biridir’>. Gériildiigii iizere, sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi durumunda sirket, pay sahipleri ve alacaklilar icin olu-
san risk, bu paylarin edinildiklerinden daha yliksek, en azindan aymi degerle
elden ¢ikarilmalarina kadar devam edecektir. Bu nedenle, gerek TTK’da gerekse
Tebligde, iktisap edilen belirli oranin lizerindeki paylarin belirli siireler igeri-
sinde elden ¢ikarilmasi gerektigi Ongdriilmiistiir.

Sirketlerin kendi paylarin1 satin almasinin siki kurallara baglanmasi ayni
zamanda, organlar arasi yetki ayriminin korunmasina da hizmet etmektedir. Bu
hususta hi¢bir sinirlamanin olmadigi bir diizende, yonetim kurulu kendine mu-
halif pay sahiplerinin paylarini satin alarak, genel kurulun kendi lehine kararlar
almasim saglayabilecektir”®. Yine yénetim kurulu, hakim ortaklari giiclendirmek
ve azlig1 ortadan kaldirmak amaciyla sirketin paylarimi satin alip daha sonra
hakim ortaklara veya onlara yakin kisilere devrederek sirketteki pay sahipligi
yapisini degistirebilecektir34.

Sirketler kendi paylarini satin almak suretiyle piyasay1 kotii niyetli olarak
etkileyebilirler. Soyle ki, sirketin kendi paylarini satin aldigim1 géren yatirim-
cilar, paylarmi iktisap edecek mali giicii bulunan sirketin ekonomik durumunun
iyi oldugunu diisiiniip sirketin paylarina yonelirler. Bu durum da 6zellikle, fiyat-
larin arz talebe gore belirlendigi borsada pay degerlerinin artmasina neden olur.
Boylece yatirnmcilar aslinda ger¢ek degeri ¢cok daha diisiik olan paylari, borsanin
manipiile edilmesi suretiyle daha yiiksek degerlerle satin alarak zarara ugramis
olur””. Bu da sirketlerin kendi paylarmi edinmesinin énemli sakincalarmdan
biridir.

Sirketlerin kendi paylarini satin almasinin bir diger sakincasi da esit islem
ilkesinin ihlal edilmesi tehlikesidir. TTK’nin 357. maddesi uyarinca, pay sahip-

2 Tiirk, s. 96.

¥ Capa, 5. 35-36; Yilmaz, Asuman: “Alman Hukuku’nda Anonim Ortakligin Kendi Paylarini
Devralmasi ve “KonTraG” ile Getirilen Degisiklikler”’F, TUHFM, 2005, C. LXIII, S. 1-2, s.
248; Palta, s. 53; Sevi, Ali Murat: “Anonim Ortakligin Kendi Payim1 Devralmas1 Uzerine Bir
Inceleme”, BATIDER, C. 12, S. 1, Y. 2003 (Iinceleme), s. 248-249.

Giirel, Murat: Anonim Sirketin Kendi Paylariin ktisabi Amactyla Finansal Destek Verme
Yasag1 (6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Madde 380/1), Ankara 2014, s. 75; Aydin, s.103;
Tiirk, s. 100.

Siems/De Cesari, “The Law and Finance of Share Repurchases in Europe, Journal of
Corparete Law Studies”, 2012, Vol. 12, s. 35-36; Yilmaz, s. 250; Palta, s. 53; Sevi, Inceleme,
s. 246; Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Payin Devri, 2. Baski, 2012 (Devir), s. 453.
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leri esit sartlarda esit isleme tabi tutulmalidir. Bu ilke uyarinca, sirket gerek
paylarin satin alinmasi gerekse tekrar elden ¢ikarilmasi islemlerini yaparken esit
islem ilkesine uygun davranmalidir’®. Buna gére, pay geri alm islemleri yapi-
lirken tiim pay sahipleri bilgilendirilmeli, paylarmi satmak konusunda esit
imkana sahip olmalidir’’. Ancak 6zellikle paylari borsaya kote edilmemis olan
anonim sirketlerde bu ilke kolayca ihlal edilebilecektir. Soyle ki, bu tiir sirket-
lerde yonetim kurulu, yalnizca belirli pay sahiplerinin paylarini satin alarak,
paylarin1 devretmek isteyen diger pay sahipleri aleyhine esit islem ilkesini ihlal
edebilecektir. Yine, diger bir tehlike de paylar satin alinirken, pay bedellerinin
gercek degerin iizerinde belirlenmesidir’®. Bu durumda da sirketin malvarliginda
gereginden fazla bir azalma s6z konusu oldugundan, paylarini devreden ortaklar
i¢in haksiz bir yararlanma s6z konusu olurken, sirkette kalan pay sahipleri zarara
ugramis olacaktir.

Bu sakincalar1 6nlemek amaciyla, gerek Teblig de gerekse TTK da sirket-
lerin kendi paylarini iktisap etmesinin kosullari, istisnalar1 ve aykirilik halinde
uygulanacak yaptirimlar ayrintili olarak diizenlemistir.

II. BORSA SIRKETLERININ KENDi PAYLARINI EDiINMESININ
KOSULLARI

Borsa sirketlerinin kendi paylarmi edinmesinde kural, genel kurulun yone-
tim kurulunu yetkilendirmesi suretiyle yapilan alimlardir. Buna gore, genel
kurul, yonetim kurulu tarafindan Teblig hiikiimlerine uygun olarak hazirlanmig
olan geri alim programini onaylamak suretiyle, yonetim kurulunu yapilacak geri
alim islemleri konusunda yetkilendirmis olacaktir. Yonetim kurulu s6z konusu
islemleri gerceklestirirken hem geri alim programina hem de Teblig ile getirilen
sinirlama ve ylikiimliiliikklere uygun davranmalidir.

Borsa sirketlerinin kendi paylarin1 edinmesinde basvurulabilecek diger bir
yol da yakin ve ciddi bir kayip nedeniyle yapilacak geri alimlardir. Bu gerge-
vede, sirket, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla genel kurulun yetki-
lendirmeye iliskin karar1 olmadan, yalnizca yonetim kurulu karariyla kendi pay-
larini iktisap edebilecektir.

Belirtmek gerekir ki, geri alim ister genel kurulun yetkilendirilmesiyle
isterse de yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla yapilsin, Tebligin 9/2.
maddesi uyarinca, paylart borsada igslem goren sirketlerin, geri alinan paylari

% Yilmaz, s. 265; Belirmek gerekir ki, pay sahibinin sirkete kars: siirekli davalar agmasi, sir-

kette huzursuzluk g¢ikarmasi gibi hakli sebeplerin bulundugu durumlarla yakin ve ciddi bir
tehlikenin bulundugu istisnai durumlarda yonetim kurulunun esit islem ilkesine uygun dav-
ranmasi beklenmez (Ayan, s. 198).

7 Ayan, s. 197; Yilmaz, s. 197; Sevi, Inceleme, s. 248.

38 Ayan, s. 193;Tiirk, s. 98; Aydin, s. 107; Dogan, Fayda ve Zarar, s. 473; Sevi, Inceleme, s.
249; Sevi, Devir, s. 453.
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borsada islem goren nitelikte olmali ve geri alim islemleri yalnizca borsanin
sirket paylarinin islem gordiigii pazarinda gergeklestirilmelidir. Ancak Kurulun
uygun gorilisliniin alinmasi kosuluyla, pay alim teklifi suretiyle geri alim iglemi
kiyasen paylar1 borsada iglem goren sirketler tarafindan da uygulanabilecektir.

A. Genel Kurulun Yetkilendirmesiyle Geri Alim islemleri

TTK’da oldugu gibi Tebligde de dogurabilecegi sakincalar gbz Oniinde
bulundurularak, sirketlerin kendi paylarini satin almalarina ancak bazi sartlarin
gerceklesmesi halinde izin verilmistir. Borsa sirketlerinin kendi paylarini satin
alabilmeleri i¢in kural olarak, genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi
gerekir. S6z konusu yetki, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim prog-
raminin genel kurul toplantisinda onaylanmasi suretiyle verilir (Teblig m. 5/1).
Paylar1 borsada islem goren sirketlerin kendi paylarimi satin alabilmesi i¢in ger-
ceklesmesi gereken diger bir sart, Tebligin 12. maddesinde diizenlenen kamuyu
aydinlatma yiikiimliliklerinin yerine getirilmesidir. Tebligin sirketlerin kendi
paylarini edinmesine iligskin getirdigi diger bir sinirlama da satin alinacak pay-
larin miktar1 ve kaynagina iliskindir. Buna gore, geri alinan paylarinin nominal
degeri, daha onceki alimlar dahil sirketlerin 6denmis veya cikarilmig sermaye-
sinin yiizde onunu agamaz (Teblig m. 9). Yine geri alinan paylarin toplam be-
deli, Kurul diizenlemeleri ¢ercevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kay-
naklarin toplam tutarin1 asamaz (Tebli§ m. 9/2). Buna ek olarak Teblig, pay-
larin1 geri alan sirketler igin geri alim bedeli kadar yedek akg¢e ayirma yiikiim-
liligl ongoérmistiir (Teblig m. 20).

Geri Alinan Paylar Tebligi’yle borsa sirketlerinin kendi paylarini iktisap
etmesine iligkin olarak 6ngoriilen bu simirlamalar sadece kendi paylarni geri
alacak borsa sirketleri i¢in degil, sirketin paylarini kendi adina ancak sirket veya
sirketin bagli sirketi hesabina satin alan tiglincii kisiler ile hakim sirketin payla-
rini satin alan bagh sirket i¢in de gecerli olacaktir (Teblig m. 2/2).

1. Kosullar

a. Geri Alim Progranunin Hazirlanmas

Borsa sirketlerinin paylarini geri alabilmesi i¢in 6ncelikle yonetim kuru-
lunun bir geri alm programi hazirlamasi gerekmektedir’”. Bununla, borsa sir-
ketlerinin kendi paylarmi bir geri alim programina bagl olarak, diger bir soy-
lemle, belli bir plan c¢ergevesinde iktisap etmeleri amaglanm1$t1r40. Bunun

¥ TTK m.379’a gore yapilacak iktisaplar igin yonetim kurulunun béyle bir program hazirlama

zorunlulugu bulunmayip, genel kurula yalnizca kanuni sartlarin gergeklestigini bildirmeleri
yeterli olmaktadir. Ancak genel kurulun verdigi yetki kararinda bulunmasi gereken hususlarla
geri alim programinin zorunlu igeriginin bazi hususlarda benzerlikler tagidiginin belirtilmesi
gerekir.

40 Turan, s. 127, dn. 318.



Paylar1 Borsada Islem Géren Sirketlerin Kendi Paylarini Edinmesinin ... 2555

yaninda, geri alim programinin igeriginin boyle detayl bir sekilde belirlenmis
olmasi sirketin menfaatine hizmet etmesi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir“.
Tebligin 8. maddesine gore geri alim programinda agagidaki hususlara yer veril-
mesi gerekir:

i. Geri Alimin Amaci

Borsa sirketlerinin paylarini geri almalar1 kapsaminda hazirlanan geri alim
programinda geri alimm amaci gosterilmelidir. TTK’nin 379. maddesi kapsa-
minda gerceklesecek olan iktisaplarda ise iktisap amacinin belirtilme zorunlu-
lugu bulunmamaktadir.

Geri alim programlan incelendiginde, bu amaglar 6zellikle sunlardir: (i)
Borsada ger¢ek degerinin altinda igslem goren paylar1 borsa fiyat seviyesi agisin-
dan desteklemek®, (ii) Sirket likiditesini geri alim yoluyla degerlendirmek®,
(i) Piyasa kosullar1 veya diger sartlara bagh olarak olusabilecek asir1 dal-
galanma veya deger diisiikliigiinii onlemek™, (iv) Yatirnmcilari korumak™, )
Paylara duyulan giiveni artirmak*.

ii. Varsa Geri Alim Programinin Uygulanacag Siire

Geri alim programinda yer almasi gereken diger bir husus, belirlenmigse
geri alim programinin siiresidir. Hilkmiin lafzindan anlasildig: iizere, programda
stire belirtme zorunlulugu 6ngoriilmemis, ancak programin uygulanacagi siireye
iligkin olarak bir {ist sinir getirmistir. Buna gore, paylar1 borsada islem goren
sirketler i¢in geri alim programinin siiresi en fazla ii¢ yil olarak belirlenebilir.
Yine ayn1 hilkkme gore, geri alim programinda herhangi bir siire belirtilmemigse
iic yillik azami siire gegerli olur (Teblig m. 7). Uygulamada geri alim prog-
ramiin siiresinin Tebligin 7. maddesine paralel bir sekilde genellikle ii¢ yil
olarak belirlendigi goriilmektedir®’.

iii. Geri Alima Konu Azami Pay Sayist

Geri alim programinda yer almasi zorunlu unsurlarindan bir digeri de geri
alima konu azami pay sayisidir. TTK’nin 379. maddesine paralel olarak 6ngd-

4 Palta, s. 56.

2 http://www.gsdholding.com.tr/images/pdf/gsdho%20pay%20geri%20al%C4%B 1m%20
program%C4%B1%20yk%20karar%C4%B1%2029%2005%2015.pdf;
http://investor.turkishairlines.com/documents/ThyInvestorRelations/download/genel _kurullar
/2016_genel kurul hisse geri alim.pdf;
http://odasenerji.com/FilessODAS Hisse Geri Alim_Programi.pdf (05.01.2019).

Dn. 42°de gésterilen sirket bildirimleri.
http://www.bakambalaj.com.tr/www/_uploads/geri_alim programi.pdf;

http://www .kombassan.com.tr/wp-content/uploads/2014/05/PAY -Geri-Alim-Programi.pdf;
http://www.lokmanhekim.com.tr/content//docs/geri-alim-programi.pdf (05.01.2019).

Dn. 44°de gosterilen sirket bildirimleri.

Dn. 44°de gosterilen sirket bildirimleri.

Dn. 44°de gosterilen sirket bildirimleri.
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riillen bu hitkkme gore, geri alim programinda geri alinacak paylarmn {ist sinirinin
gosterilmesi gerekir. Burada kastedilen sirketin kendi paylarinin en fazla yiizde
onunu iktisap edebilecegi kural1 degil, yetkilendirme kararina dayanilarak devr-
aliabilecek toplam pay miktaridir®®. Bu kapsamda, geri alim programunda, 6r-
negin, “azami 750.000 adet sirket hissesi geri alinabilecektir®” seklinde diizen-

leme bulunmasi gerekmektedir.

iv. Geri Alima Konu Azami Pay Sayisina Ulasiimasint Takiben
Progranun Sonlandirilacag

Teblig, geri alim programinda, geri alima konu azami pay sayisina ulasil-
masini takiben programin sonlanacaginin belirtilmesini zorunlu tutmustur. Boy-
lece Teblig, program siiresi i¢erisinde, programda belirlenen paylarin tiimii satin
alindiktan sonra, bir kismi veya tiimii elden ¢ikarilarak, yeniden paylarin geri
aliminin dniinii kapatmay1 amaglamistir™’.

v. Geri Alima Konu Paylar I¢in Belirli Bir Gistergeye Endekslenerek
Oransal veya Sabit Olarak Belirlenen Alt ve Ust Fiyat Limitleri Ile
Fiyatun  Diizeltilmesini  Gerektirecek Islemlerin ~ Gergeklesmesi
Durumunda Bu Hususun Nasil Dikkate Alinacag

Teblige gore, geri alim programinda bulunmasi gereken diger bir unsur da
geri alima konu paylar i¢in oransal veya sabit olarak belirlenmis olan alt ve st
fiyat limitleridir. Hiikiimle, geri alim programini onaylayacak olan genel kurul
tarafindan, geri edinme bedelinin kontrol edilmesi ve sirket yonetiminin bu
imkan1 kotliye kullanarak sermayenin korunmasi ilkesini ihlal etmesinin 6nlen-
mesi amag:lanmaktadlr5 ! Buna ek olarak sirket, belirlenen limitler ¢er¢evesinde
esnek hareket etme imkan1 bulacak ve paylar1 en uygun fiyata edinme olanagina
sahip olacaktir™”.

Bu husus, geri alim programinda bulunmasi gereken diger bir zorunlu
unsur olan yillik ve son ii¢ aydaki en yiiksek ve en diisiik ve agirlikli ortalama
fiyat bilgisi ile birlikte degerlendirilmelidir. Bdylece, geri alim programini ince-
leyen genel kurul, paymn bedeli ile ilgili bilgi edinerek, geri alima konu paylar
i¢in belirlenmis olan alt ve iist fiyat limitlerini daha saglikli degerlendirebile-
cektir. Geri alima konu paylar i¢in uygulamada genellikle sabit bir fiyat belir-
lendigi goriilmektedir™. Ornegin Tiirk Hava Yollar1, geri alim programinda pay-
larin geri alimlarinda alt fiyat limiti 0 (sifir), iist fiyat limiti ise 20 (yirmi) Tiirk

48 Yilmaz, s. 262.

* hitp://www.tgsas.com/download/geri-alim/hisse-geri-alim-programi.pdf (05.01.2019).

50 Tiirk, s. 417; Yilmaz, s. 262.

' Dogan, Besir Fatih: Anonim Sirketlerde Sermaye Paym Geri Odeme Yasagi, TBB Dergisi,
S. 56, Y. 2005(Odeme Yasag), s. 57.

Dogan, Odeme Yasag, s. 57.

Dn. 42°de gosterilen sirket bildirimleri.
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Lirasi olarak belirlemistir'®. S6z konusu geri alim programi incelendiginde,
sirketin, y1illik en diisiik pay fiyatinin 6,80 TL, en yliksek pay fiyatinin 10,20 TL
olup agirlikli ortalama pay fiyatinin 8,51 TL olarak agiklandig1 goriilmektedir.
Bu veriler 1518inda, st sinirin ¢ok yliksek belirlendigi ve yonetim kuruluna
genis bir yetki verildigi goriilecektir. Borsa sirketlerinin paylarini kural olarak,
borsadan satin almas1 gerekliligi karsisinda, her ne kadar piyasa fiyat1 objektif
bir sekilde belirlense de, piyasa fiyatinin manipiile edilerek, sirketin zarara ugra-
tilmas1 tehlikesi nedeniyle, alt ve iist fiyatin bu sekilde genis bir aralikta ve agir-
likl1 ortalama fiyat1 dikkate alinmadan belirlenmesi uygun olmamustir.

vi. Belirlenmisse Program Siiresince Geri Alinan Paylarin Satis Esaslari

Program siiresince geri alinan paylarin satis esaslarinin programda belirtil-
mesi zorunlu degildir. Bu hususun programda belirtilmemesi durumunda, Teblig
hiikiimleri uygulanacaktir. Nitekim uygulamada da bu konuda Teblige atif yapil-
dig1 goriilmektedir™.

vii. Geri Alim I¢in Ayrilan Fonun Toplam Tutari ve Kaynag

Geri alimda kullanilacak fonun toplam tutar1 ve kaynagi geri alim progra-
minda gosterilmesi zorunlu unsurlardan bir digeridir. Uygulamada genellikle
geri alimda kullanilabilecek fon sabit fiyat olarak belirtilmekte, bunun kaynagi
olarak da Tebligin 9/3. maddesine uygun olarak, serbest yedek akgeler veya kar
dagitimina konu edilebilecek malvarhig gosterilmektedir *°.

viii. Geri Alinan ve Halen Elden Cikarilmamis Olan Paylarin Sayist ve
Sermaye Orani ile Varsa Bir Onceki Programin Sonuclart

Yonetim kurulu geri alim programinda halen elinde bulunan paylarin
sayisini da gostermek zorundadir. Yine geri alim programinda daha dnce uygu-
lanmig bir geri alim programi varsa bunun sonuglarinin, diger bir deyisle, bu
kapsamda ne kadar geri alimin yapildigi, geri alimlar i¢in ne kadar pay bedelinin
O0dendigi gibi hususlarin belirtilmesi gerekir. Bdylece, geri alim programinda,
sirketin hangi oranda pay iktisap etme hakkinin bulundugunun gdsterilmesi
amaglanmstir. Zira Tebligin 9/1. maddesi uyarinca, geri alinan paylarin nominal
degeri, daha onceki alimlar dahil, sirketlerin 6denmis veya ¢ikarilmig sermaye-
sinin yiizde onunu asamayacaktir.

> http://investor.turkishairlines.com/documents/ThyInvestorRelations/download/

genel kurullar/2016_genel kurul hisse geri_alim.pdf. (05.01.2019).
http://www.reysas.com/uploads/reysas-geri-alim-programi-2015_1451895711.pdf;
https://www.yatasbedding.com.tr/assets/Content/Images/CorporatePdf/Pay-Geri-Alim-Programi-
2015.pdf; http://odasenerji.com/Files/ODAS Hisse Geri_Alim_Programi.pdf. (05.01.2019).

Dn. 55°de gosterilen sirket bildirimleri.
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ix. Geri Alum Programwmin Sirketin Finansal Durumu ve Faaliyet
Sonuclart Uzerindeki Muhtemel Etkilerine Iliskin Actklamalar

Bu bentte yer alan hususlar daha ¢ok paylarini sirkete satmak ve sirketin
elindeki kendi paylarmi satin almak isteyen pay sahibi ve yatirimciy1 bilgilen-
dirmeye yoneliktir'’. Uygulamada genellikle bu hiikme iliskin olarak “geri alim
progranumn sirketimizin finansal durumu ve faaliyet sonuglart iizerinde énemli
bir etkisi olmasi beklenmemektedir.” gibi ifadelere yer verilmektedir™®. Kanaati-
mizce, uygulamada kullanilan bu tarz genel ifadeler, Tebligin bu hiikiimle sag-
lamay1 amagcladig1 faydadan uzaktir. Hiikmiin gereginin yerine getirilebilmesi
i¢cin bu alimin beklenen sonuglarinin daha somut finansal verilerle ortaya konul-
masi1 gerekir.

X. Program Kapsaminda Varsa Geri Alimda Bulunabilecek Bagl
Sirketlere Iliskin Bilgiler
Geri alim programinda bulunmasi gereken diger bir unsurda varsa sirketin
paylarini satin alacak bagh sirkete iliskin bilgilerdir. Baglh sirketin hakim sirke-
tin paylarin1 satin almasi da Teblig kapsaminda sirketin kendi paylarmi geri
almasi olarak kabul edildiginden, alim yapacak bagl sirkete iligkin bilgilerin
programda bulunmasi gerekmektedir.

xi. Yillik ve Son Ug¢ aydaki En Yiiksek En Diisiik ve Agwrlikli Ortalama
Pay Fiyan Bilgisi

Teblig, pay bedellerine ddenecek alt ve iist limitin yaninda programda bir
de yillik ve son li¢ aydaki en yiiksek ve en diisiik ve agirlikli ortalama pay fiyat
bilgisinin de gosterilmesini zorunlu tutmustur. Kanimizca bu zorunlulukla amac-
lanan, paylarin1 sirkete satacak olan pay sahiplerini payin borsa degeri konu-
sunda bilgilendirmektir. Yine diger bir amacin da genel kurulun, pay bedeli i¢in
belirlenmis olan iist sinir1 incelerken bu fiyat bilgisini géz 6niinde bulundurmasi
oldugunu diisiinmekteyiz. Zira genel kurul bu bilgiyi dikkate alarak pay bedeli
i¢in belirlenmis olan {ist snirin diisiiriilmesine karar verebilecektir.

xii. Varsa Iligkili Taraflarin Bu islemden Saglayacag Faydalar

Hiikiimden anlasilacag: iizere bu hususun geri alim programinda belirtilme
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak uygulamada buna iligskin olarak, paylarin

7 Tiirk, s. 419.

*  http://investor.turkishairlines.com/documents/ThyInvestorRelations/download/genel
kurullar/2016_genel kurul hisse geri alim.pdf;
http://www.tgsas.com/download/geri-alim/hisse-geri-alim-programi.pdf;
https://www.yatasbedding.com.tr/assets/Content/Images/CorporatePdf/Pay-Geri-Alim-
Programi-2015.pdf;
http://www.bakambalaj.com.tr/www/_uploads/geri_alim_programi.pdf;
http://odasenerji.com/FilessfODAS_Hisse_Geri_Alim_Programi.pdf;
http://www.akyurekpazarlama.com.tr/images/file/Hisse_Geri_Alim Programi_Agustos2014.
pdf; http://www.lokmanhekim.com.tr/content//docs/geri-alim-programi.pdf (05.01.2019).
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borsadaki islem fiyatinin artmasi ve dalgalanmalarin azalmasr™, pay fiyatinda
istikrar ve sirket degerinin korunmas1® gibi hususlara yer verilmektedir.

b. Genel Kurulun Yonetim Kurulunu Yetkilendirmesi

Borsa sirketlerinin geri alim yapabilmesi i¢in genel kurulun yonetim kuru-
lunu yetkilendirmesi esastir. S6z konusu yetki, yonetim kurulu tarafindan hazir-
lanan geri alim programinin, genel kurul toplantisinda onaylanmasi suretiyle
verilir. Sirketlerin kendi paylarini devralmasi hususunda karar vermeye yetkili
organin kural olarak genel kurul olarak belirlenmesinin nedeni, yonetim kurulu-
nun devralma islemini kendi menfaatine kullanmasini engellemektir®'. Yetkilen-
dirilen yonetim kurulu, bu yetkiyi belirleyecegi gercek veya tiizel kisilere devre-
debilir (Teblig m. 5/1).

Geri alim programinin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda, sirketin
esas sOzlesmesinde daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde TTK’nin 418.
maddesinde yer alan olagan toplant1 ve karar nisaplar1 uygulanir (Teblig m. 5/3).
Buna gore, genel kurul sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahip-
lerinin veya temsilcilerinin varligiyla toplanir. Bu nisabin toplant1 boyunca ko-
runmasi sarttir. {1k toplantida anilan nisaba ulasilamadig: takdirde ikinci toplan-
tinin yapilabilmesi i¢in toplant1 ve karar nisab1 aranmaz. Diger bir deyisle, ikinci
toplantida kag¢ pay sahibi veya temsilcisi hazir bulunursa bulunsun, her durumda
genel kurul toplantis1 yapilir ve kararlar da toplantida hazir bulunan oylarin
cogunluguyla alnir®.

Sirketin paylarinin baglh ortakliklar tarafindan geri alimimin yapilabilmesi
icin, sirketin genel kurulunda geri alim programinin onaylanmasi ve bagh sirke-
tin yonetim kurulunun da s6z konusu program gerc¢evesinde geri alim yapaca-
gina iligkin bir karar almasi sarttir (Teblig m. 5/2). Goriildigii lizere, hakim
sirket paylarinin bir bagl sirket tarafindan satin alinmasi durumunda da geri
alim programimnin hakim sirket genel kurulu tarafindan onaylanmasi gereke-
cektir. Halka ac¢ik olmayan bagli sirketin ise yonetim kurulunun karar almasi
yeterli olacaktir. Bagl sirketin de halka agik olmasi durumunda ise, geri alim
programinin bagl sirket genel kurulunca da onaylanmasi zorunludur (Teblig m.
5/2). Diger bir deyisle, hakim sirketin paylarini satin alacak bagl sirketin halka
acik olmast durumunda geri alim programinin hem hakim sirket genel kurulu
hem de bagl sirket genel kurulu tarafindan onaylanmasi gerekecektir.

% http://www.gsdholding.com.tr/images/pdf/gsdho%20pay%20geri%20al%C4%B 1m%20

program%C4%B1%20yk%20karar%C4%B1%2029%2005%2015.pdf (05.01.2019).
http://www.bakambalaj.com.tr/www/_uploads/geri_alim_programi.pdf (05.01.2019).

Sevi, Inceleme, s. 257.

Yanh, Veliye: “Halka Agik Sirketlerde Onemli Nitelikteki Islemler”, Inonii Universitesi
Hukuk Fakdiltesi Dergisi, C. 6, S. 2,Y. 2015, s. 467.
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c. Yiizde Onluk Sinirin Asilmamasi

Geri alinan paylarinin nominal degeri, daha dnceki alimlar dahil sirketlerin
O0denmis veya cikarllmig sermayesinin yiizde onunu agamaz (Teblig m. 9/1).
Buna gore, sirketin net varligi ne kadar fazla olursa olsun“, sirketin genel kurul
karari ile satin alabilecegi paylarinin itibari degerlerinin toplami en fazla dden-
mis veya ¢ikarilmis sermayenin yilizde onu oraninda olabilecektir. Bu siirla-
manin getirilmesi ile sirketin kendi paylarimin biiyiik ¢cogunlugunu devralmasi
sonucunda olusabilecek, kar pay1 dagitim politikasinin olumsuz etkilenmesi gibi
sakincalarin Oniine gegilmesi amaqlanmlstlr64. Yiizde onluk oranin tespitinde
hem hakim sirketin, hem bagli sirketinin hem de hakim sirket hesabina hareket
eden tglincii kiginin geri aldig1 paylar dikkate alinmalidir.

Yiizde onluk smira cesitli sebeplerle sirketin elinde bulunan paylar da
dahildir®. Bu paylarin ivazli, ivazsiz, kiilli halefiyet yoluyla, hukuka uygun veya
aykiri olarak iktisap edilmis olmasinin bir 6nemi yoktur. Zira Tebligin 9/1. mad-
desinde geri alinan paylarin nominal degerinin, daha onceki alimlar dahil 6den-
mis veya c¢ikarilmis sermayenin yiizde onunu agamayacagi belirtilmistir. Bu
nedenle, yonetim kurulu geri alim programini hazirlarken sirketin herhangi bir
sebeple elinde bulunan paylarini da hesaba katmalidir. Ancak geri alim programi
stiresince elden ¢ikarilan paylar bu hesaplamada dikkate alinmayacaktir (Teblig
m. 9/1). Buna gore, geri alim programinin basinda sirketin yiizde bes oraninda
kendi payina sahip olmasi varsayiminda, bu sirket program siiresince en fazla
ylizde bes oraninda paymni geri alabilir. Bu paylardan bir kismmin program
siiresi icerisinde elden ¢ikarilmalari bu oram degistirmeyecektir®. Hiikiimle,
program siiresi icerisinde belirlenen paylarin tiimii satin alindiktan sonra, elden
c¢ikarilarak tekrar geri alim yapilmasinin 6nlenmesi amaglanmustir.

Tebligin 9/1. maddesinde diizenlenen bu hiikiim, sadece paylar1 geri alinan
sirketin yaptig1 elden ¢ikarmalar i¢in degil, ayn1 zamanda bagl sirket tarafindan
yapilan elden ¢ikarmalar icin de gegerlidir. Yine sirket hesabina hareket edecek
ticlincii kigiler tarafindan elden ¢ikarilan paylar da yiizde onluk oranin hesap-
lanmasinda indirim kalemi olarak dikkate alinamayacaktir®’.

d. Sirketin Alacag1 Pay Bedeli Olgiisiinde Serbest Yedek Akceye Sahip
Olmasi

Tebligin 9/3. maddesine gore, geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul
diizenlemeleri gercevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin top-
lam tutarin1 agsamaz. Burada “Kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde kdr dagitimina

6 Ayan,s. 202.

8 Sevi, Inceleme, s. 260.

65 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 84; Yilmaz, s. 269.
66 Turan, s. 134.

67 Karacan/Erisir Karacan, s. 122.
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konu edilebilecek kaynaklar” ibaresinin aciklanmasi gerekmektedir. Oncelikle
Kurul diizenlemesi i¢in kastedilen Kar Pay1 Tebligidirég. S6z konusu Tebligin
13. maddesi uyarinca, Kurul tarafindan hazirlanan Kar Pay1 Rehberine® gore,
kar pay1, net donem kar1 ve serbest yedek akcelerden dagitilabilir. Serbest yedek
akcenin kapsami ise Kar Pay1 Rehberinden de anlasildig: {izere, TTK nin ilgili
hiikiimlerine gore belirlenecektir. TTK’nin 519/3. maddesine gore, esas veya
¢ikarilmis sermayenin yarisini asan genel kanuni yedek akce ile TTK nin 521.
maddesi uyarinca esas sozlesme ile istege bagli olarak Ongdriilmiis ve hicbir
amaca Ozgiilenmemis olan yedek akgeler serbest yedek akce olarak nitelendirilir.
Boylece, Geri Alinan Paylar Tebligi hiikiimlerine uygun bir geri alimdan bah-
sedilebilmesi i¢in pay bedellerinin yasal ve belli bir amaca 6zgiillenmis yedek
akceler disinda kalan, kar dagitimina tahsis edilen veya herhangi bir amag i¢in
ayrilmamis tim yedek akgeler ve dagitilmamus kardan karsilanmasi gerekir’®.
Dolayisiyla hiikiim, sermayenin tekrar pay sahiplerine iade edilmesi yasagina ve
alacaklilarin korunmast ilkesine hizmet etmektedir’'. Bu cergevede, Tebligin s6z
konusu diizenlemesi ile TTK diizenlemesinin’?, geri alan paylarin kaynagmimn
sirketin serbest malvarligindan karsilanmasi hususunda ayni noktaya vardigi
séylenebilecektir73.

Geri alim programi ¢ergevesinde gergeklestirilecek geri alim islemi once-
sinde, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmig ve genel kurulda onay-
lanmis son yillik finansal tablolar iizerinden s6z konusu sarta uyum saglanma-
sinin temini yonetim kurulunun sorumlulugundadir (Teblig m. 9/3).

e. Yedek Akce Ayrilmasi Zorunlulugu

Sirket iktisap ettigi kendi paylar icin iktisap degerlerini karsilayan tutarda
yedek akce ayirmalidir. TTK’nin 520. maddesinde 6ngoriilmiis olan bu hitkme
paralel bir diizenleme de Tebligin 20/2. maddesi ile getirilmistir. S6z konusu
hiikme gore, geri alinan paylar, geri alim bedeli kadar yedek akce ayrilarak 6z
kaynaklar altinda kisitlanmig yedek olarak simiflandirilir. Bu sekilde, edinilen
paylar aktiflestirilirken pasife konulacak yedek bilanco dengesini saglayarak,

68 Seri: II, No: 19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi, 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmigtir.
% http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/986 (24.12.2018).
70 Tiirk, s.436; Sevi, Devir, s. 455.
n Sevi, Inceleme, s. 242; Sevi, Devir, s. 455; Yilmaz, s. 270.
TTK m.379/3’e gore, iktisap edilecek paylarin bedelleri diisiildiikten sonra, kalan sirket net
aktifi, en az esas veya ¢ikarilmis sermaye ile kanun ve esas sozlesme uyarinca dagitilmasina
izin verilmeyen yedek akgelerin toplami kadar olmasi gerekir. Bu sart ile kanaatimizce sirke-
tin kendi paylarini iktisap ettigi anda pay bedellerini karsilayacak miktarda serbest malvar-
ligina sahip olmasi gerektigi ongoriilmiistiir.
3 Turan, s. 139, dn. 339.
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sirketin kendi payin1 edinmesinin sermayenin korunmasi ilkesini ihlal etmemesi
5 4
saglanmaktad1r7 .

Diizenleme uyarinca, net donem kar1 ve serbest yedek akgelerden paylarin
geri alimi i¢in ayrilacak tutara karar verilirken, bu tutar kadar yedek akge ayril-
mas1 gerektigi de hesaba katilmali”® ve hatta ne miktarda paym geri alinacag: da
bu hesaba gore belirlenmelidir. Bu kapsamda, bu yedek ak¢eyi ayirmak igin
yeterli fon mevcut degilse, geri alinacak pay miktari gbzden gegirilmeli veya
geri alimdan Vazgegilmelidir76. Tebligin 20/2. maddesi uyarinca ayrilmis olan
yedekler, geri alinan paylar satildiklar1 veya itfa edildikleri takdirde geri alim
degerlerini karsilayan tutarda serbest birakilir.

f- Geri Altmin Yasaklandig1 Haller ve Kisilerin Bulunmasi

i. Geri Alinun Yasaklandigi1 Haller

Tebligin 10 ve 11. maddelerinde geri alim yapilamayacak haller belirtil-
migtir. Bu hiikkiimlere gore asagidaki durumlarda sirketin kendi paylarini satin
almast miimkiin degildir.

(a) Agiklanmasi ertelenmis igsel bilgilerin bulunmasi

Ozel Durumlar Tebliginin’’ 4/e. maddesi uyarinca, i¢sel bilgi, sermaye
piyasasi araglarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimeilarin yatirim kararlarimi etki-
leyebilecek heniiz kamuya agiklanmamig bilgi, olay ve gelismeleri ifade eder.
Yatirimeilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin
giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini sagla-
mak amaciyla bilgilerin derhal kamuya agiklanmasi1 gerekmektedir. Zira Ser-
maye piyasasinda fiyatlar, bilgi ve beklentilerin belirledigi dogrultuda olugmak-
tadir’®. Ancak Ozel Durumlar Tebliginin 6/1. maddesi ile bu kurala bir istisna
getirilmistir. Buna gore, ihrag¢i, sorumlulugu kendisine ait olmak iizere, mesru
¢ikarlarinin zarar gérmemesi i¢in i¢sel bilgilerin kamuya agiklanmasini yatirim-
cilarin yaniltilmasina yol agmamasi ve bilgilerin gizli tutulmasini saglayabilmek
sartiyla erteleyebilecektir.

Geri Alinan Paylar Tebliginin 10/1. maddesi uyarinca, sirket tarafindan
aciklanmasi ertelenmis igsel bilgilerin bulunmasi durumunda, Teblig kapsa-
minda herhangi bir geri alim veya satim islemi yapilamaz. Buna goére, bu durum-
larda sadece geri alim yapilmasi degil, geri alinan paylarin satilmasi1 da yasak-

™ Sevi, Devir, s. 460.

» Turan, s. 139.

76 Turan, s. 139.

77 Seri: II, No: 15.1 sayih Ozel Durumlar Tebligi, 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmustir.

Giindogdu, Aysel: Tiirk Sermaye Piyasasinda Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi Sugu
Diizenlemelerinin Irdelenmesi, Maliye Finans Yazilar1 - 2017 - (108), 9-26, s. 10.
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lanm1§t1r79. Bu diizenleme ile Teblig, aciklanmasi ertelenen igsel bilgilerin men-
faat amagh kullanilmasina engel olmay1 amaglamlstlrso.

I¢sel bilgilerin ertelenmesi durumunda geri alim islemi yapilmas1 yasagia
Tebligin 17. maddesi ile istisna getirilmigtir. Bu istisnalar geri alim iglemlerinin
araci kurumlar tarafindan yapildig1 ve sirket yonetim kurulunun geri alim islem-
lerini yapma yetkisini aract kurumlara devrettigi durumlara iliskindir. Tlk olarak,
yiirtirliikkte bulunan bir geri alim programi olan halka agik araci kurumlarin, i¢sel
bilgiye erisimi olan personeli ile miisteri adina islem yapma yetkisi bulunan
personeli arasinda bilgi akisinin dnlenmesine iligkin gerekli tedbirlerin alinmasi
halinde, miisteri adina kendi paylar ilizerinde yapacagi islemler bu yasak kapsa-
minda degildir.

Ikinci istisna ise geri alim programiin genel kurul tarafindan onaylanmasi
suretiyle, yetkilendirilen yonetim kurulunun, bu yetkiyi Geri Alinan Paylar Teb-
liginin 5/1. maddesi gercevesinde, sermaye ve yOnetim olarak sirketle iliskisi
bulunmayan genis yetkili bir aract kuruma devretmesine iliskindir. Buna gore,
aract kurumun geri alim programi kapsamindaki geri alim islemlerine iligkin
karar1 tamamen sirketten bagimsiz olarak ve ondan etkilenmeksizin yapmasi
durumunda s6z konusu yasak uygulama alan1 bulmayacaktir.

(b) Sermaye Artirimi Kararmin Alinmig Olmasi

Geri alim iglemlerinin yapilamayacagi diger bir durum ise sermaye artiri-
mina iligkin bir kararin bulunmasidir. Buna gore, sermaye artirimina iligkin
olarak, esas sermaye sistemini benimsemis sirketler tarafindan genel kurul
karar1, kayith sermaye sisteminde olan sirketler i¢in ise yonetim kurulu karari
alindig1 tarihten sermaye artirim islerinin tamamlandigi tarihe kadar geri alim
islemi yapilamayacaktir. Bu diizenleme ile, sermaye artirimi kapsaminda ¢ikari-
lan paylarin sirket tarafindan geri alima konu edilmesi ya da satilan paylarin ser-
maye artirirmina konu paylardan verilmesi engellenerek, sermaye artirim islem-
lerin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi amaglanmlsnrgl. Bu ¢ercevede, yasak ser-
mayesi ile sinirli sorumlu olan anonim sirketler i¢in son derece dnemli bir ilke
olan sermayenin korunmasi ilkesine hizmet etmektedir.

(c) Ik Halka Arz

Geri alim yapilamayacak diger bir durum, ilk halka arz durumudur. Tebli-
gin 11/3. maddesi uyarinca, paylarin ilk halka arzinda sirket kendi paylarini
satin alamayacaktir. Bu yasaga aykir1 islemler TTK’nin 388. maddesi ¢erceve-
sinde sirketin kendi payin1 taahhiit etmesi sayilir. Bu diizenleme ile sermayenin
gercekten konulmasi ilkesinin geregi olarak bir anonim sirketin kendi paylarini

79 Turan, s. 140.
80 Turan, s. 140.
8l Turan, s. 142.
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taahhiidii kesin olarak yasaklanmaktadlrgz. Diger bir deyisle, diizenleme, sirketin
hicbir surette kendi paylarini aslen iktisap edemeyecegi kuralina hizmet etmek-
tedir. Teblig hiikkmiinde TTK’nin 388. maddesine atif yapildig: i¢in, hitkme
aykirili§in sonucu, sirketin paylar1 iktisap etmesi isleminin gegersizligi olacaktir.
Ancak TTK’nin 388/3. maddesi uyarinca s6z konusu paylari, kurulug aninda
kurucular, sermaye artirimlarinda yénetim kurulu {iyeleri taahhiit etmis sayilir ve
pay bedellerinden de bunlar sorumlu olurlar.

Doktrinde, hiikiimdeki “ilk halka arz” ifadesinin, sirketin sonraki halka
arzlara katilabilecegi yoniinde bir yanlis anlamaya sebebiyet verecegi ifade edil-
mektedir®. Gergekten de hitkmiin lafzi, yasagmn, yalnizca ilk halka arz i¢in sz
konusu oldugu seklinde anlagilmaya miisaittir. Ancak, sermayenin korunmasi
ilkesi nedeniyle, sirket sermaye artirimi nedeniyle ¢ikarilan paylarini ister halka
arz yoluyla isterse diger yollarla kendisi satin alamayacak, diger bir deyisle
kendi paylarimi higbir suretle aslen iktisap edemeyecektir™. Bu ¢ercevede,
Teblig diizenlemesinin ilk halka arzlardan sonraki halka arzlarda sirketin pay
satin alabilmesi seklinde anlasilarak sermayenin korunmasi ilkesine zit bir
anlam i¢ermesi nedeniyle, diizeltilmesi gerekmektedir®.

ii. Sirketin Paylarint Satin Almast Yasaklanan Kisiler

(a) Yonetim Kontroliinii Elinde Bulunduranlar

Genel kurul tarafindan onaylanmuig bir geri alim programimin bulunmasi
halinde bu program siiresince veya yakin ve ciddi bir kaybin &nlenmesi ama-
ciyla geri alim karar1 alinmasi durumunda, sirketin yonetim kontroliinii elinde
bulunduran ortaklar1 veya bunlarla yakindan iligkili kisiler tarafindan sirket pay-
larinin borsada satis islemi gergeklestirilemez (Teblig m. 11/1). Diizenlemenin
kanaatimizce en 6nemli amaci esit islem ilkesinin ihlal edilmesini 6nlemektir.
Zira hakim ortak elindeki paylar1 daha iyi sartlarla sirkete satip diger ortaklara
gore daha kazangli duruma gegebilecek, bu durum da esit islem ilkesinin ihlali
neticesini doguracaknrgé. Hiikmiin diger bir amac1 da hakim ortagin elinde bulu-
nan paylar gercek degerinin iistiinde sirkete satmasinin Oniine gecerek serma-
yenin korunmasi ilkesinin zedelenmesini engellemektir.

Yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarin kimler oldugunun belir-
lenebilmesi i¢in SerPK’nun 26/2. maddesinin dikkate alinmasi gerekir. S6z ko-
nusu maddeye gore yoOnetim kontroliiniin elde edilmesi hususunda iki Slgiit
vardir. 1k 6lgiit oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasina sahip olmaktir. Buna
gore, sirketin oy haklarinin ylizde ellisinden fazlasina tek basma veya birlikte

¥ TTK m. 388’in gerekgesi.
8 Turan, s. 143.

84 Turan, s. 143.

8 Aymi yonde, Turan, s. 143.
86 Turan, s. 144.
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hareket ettikleri kigilerle beraber sahip olan kisi ve kisiler yonetim kontroliinii
elinde bulunduran ortaklardandir. ikinci dl¢iit ise yonetim kurulu iiyelerinin salt
¢ogunlugunu segme veya genel kurulda aday gosterme hakkini veren imtiyazli
paylara sahip olunmasidir. Buna gore, yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogun-
lugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gos-
terme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde
edilmesi olarak kabul edilir. Yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarla
yakindan iliskili kisiler ise kanaatimizce her somut olaya gore ayri ayri deger-
lendirilmelidir.

(b) Idari Sorumlulugu Bulunan Kisiler

Geri alim yapilmasi planlanan siirenin baslangi¢ ve bitis tarihleri arasinda
veya yakin ve ciddi bir kaybin 6nlemesi amaciyla geri alim karar1 alinmasi duru-
munda, sirkette Kurulun 6zel durumlara iliskin diizenlemelerinde tanimlanan
idari sorumlulugu bulunan kisiler ile bunlarla yakin iligkili kisiler tarafindan
sirket paylarinin borsada satig islemi yapilamayacaktir (Teblig m. 11/2). Bu
diizenleme ile de tipk1 yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklarda oldugu
gibi s6z konusu kisilerin esit islem ilkesine aykirt diisecek sekilde menfaat elde
etmesi ve sermayenin korunmasi ilkesinin zedelenmesinin engellenmesi amacg-
lanmustir®’. Ancak buradaki yasagin siire bakimindan kapsami, yénetim kontro-
liinli elinde bulunduran ortaklar ve onlarla yakindan iliskili olan kisiler i¢in
Ongoriilen yasaktan daha dardir. Zira bu kisiler i¢in yasak geri alim programinin
stiresince devam edecekken idari sorumlulugu bulunan kisiler i¢in s6z konusu
olan yasak Teblig m. 12/4’de belirlenmis siire ile sinirli olacaktir.

Ozel Durumlar Tebliginin 4/f. maddesine gére, idari sorumlulugu bulunan
kisiler sunlardir: fhracginin yénetim kurulu iiyeleri ve yonetim kurulu iiyesi
olmadig1 halde, ihragginin igsel bilgilerine dogrudan ya da dolayli olarak diizenli
bir sekilde erisen ve ihragginin gelecekteki gelisimini ve ticari hedeflerini etkile-
yen idari kararlar1 verme yetkisi olan kisiler. Idari sorumlulugu bulunan kisiler
ile yakindan iliskili kisilerin kapsamina kimlerin girdigi ise yine Ozel Durumlar
Tebliginin 4/g. maddesinde diizenlenmistir™.

¥ Turan, s. 144.

% idari sorumlulugu bulunan kisi ile yakindan iliskili kisiler:
1) Idari sorumlulugu bulunan kisinin esini, cocuklarim ve idari sorumlulugu bulunan kisi ile
s0z konusu iglemin gerceklestirildigi donemde ayn1 evde ikamet eden kisileri,
2) Idari sorumlulugu bulunan kisiler veya (1) numarali alt bentte belirtilen kisiler tarafindan
idari sorumluluklar1 istlenilen veya dogrudan ya da dolayli olarak bu kisiler tarafindan
kontrol edilen veya bu kisiler yararina kurulmus olan veya ekonomik ¢ikarlari esas olarak bu
kisilerin ekonomik ¢ikarlari ile ayni olan tiizel kisi, kurum veya ortakliklari,
3) Sermaye piyasasi aract bir borsada islem goren ihrag¢inin Kurul diizenlemelerine gore
hazirlanmis son yillik finansal durum tablosundaki aktif toplaminin %10 veya daha fazlasini
olusturan bagl ortakliklarinin; (f) bendi ile bu bendin birinci ve ikinci alt bentlerinde belir-
tilen kisileri,
ifade eder.
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8. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliiklerinin Yerine Getirilmesi

Borsa sirketlerinin Teblige uygun bir sekilde paylarimi geri alabilmelerinin
diger bir sart1i da kamuyu aydinlatma ile ilgili ylikiimliiliikklerin yerine getiril-
mesidir. Boylece sermaye piyasasi hukukunun en 6nemli ilkelerinden biri olan
kamuyu aydinlatma ilkesinin geregi yapilmis olacaktir. Kamuyu aydinlatma
ilkesi, yatirimcilarin yatirim kararim etkileyebilecek her tiirlii bilginin tamlik,
aciklik, dogruluk ve diiriistlilk ¢cergevesinde ayni kapsamda ve es zamanli olarak
sermaye piyasasinin tiim muhataplarma® sunulmasi anlamima gelmektedir’. Bu
ilke, sirket var oldugu siirece sirkete iligkin hem olumlu hem de olumsuz bilgi-
lerin agiklanmasini gerektirmektedir’'. Béylece, yatirimeinin, sermaye piyasasi
araclar1 ve bunlari ihrag edenler hakkinda yeterli ve dogru bilgiyi zamaninda
edinerek, yatirim tercihini bilingli yapmasi®® ve piyasamn giivenilirliginin artiril-
mast’> amaglanmistur.

Kamuya agiklanacak bilgiler, aciklamadan yararlanacak kisi ve kurulus-
larin karar vermelerine yardimci olacak sekilde zamaninda, eksiksiz, dogru,
anlagilabilir, yorumlanabilir, diisitk maliyetle erisilebilir ve esit bir bi¢cimde
kamunun kullanimina sunulur’. Bu unsurlarin saglanmasi amaciyla, Tebligin
12. maddesi paylar1 borsada islem goren sirketlerin geri alim islemlerine iligkin
kamuyu aydinlatma ylikiimliiliigiinii oldukca kapsamli bir sekilde diizenlemistir.
Buna gore, ilk olarak, yonetim kurulu tarafindan hazirlanan geri alim programa,
ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere, genel kurulun toplanti tarihinden en
az i¢ hafta once, sirket tarafindan yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile

¥ Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhataplari, sadece pay sahipleri degil, mevcut ve potansiyel

yatirimcilar, alacaklilar, sirket calisanlar1 ve miisteriler, devlet ve sirkete iligkin bilgilendiril-
mesi gereken biitiin tiglincii kisilerdir, Or, Zeynep: “Bankalarin Halka Agilmast ve Kamuyu
Aydinlatma Yiikiimliiliigii: Hukuksal Bir Bakis”, Hukuk ve Iktisat Aragtirmalari Dergisi, C. 3
No. 1, 2011, s. 44; intiyar, Mustafa: Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma
flkesi, 1. Baski, 2016, Istanbul, s. 97-100; Kara, M. Sencer: “Kamuyu Aydinlatma Belge-
lerinden Dogan Hukuki Sorumluluk”, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 23, S.
2, Y. 2015; Karayal¢in, Yasar: Muhasebe Hukuku, 1988, Ankara, s. 202; Uasik, Giizin:
“Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Kamuyu Aydinlatma Tlkesi”, Beykent Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, C. 3, S. 1, Y. 2009 Bahar, s. 12 ve s. 13, dn. 30; Baymndir, Sinan:
Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Manipiilasyon Sucu, Istanbul, 2011, s. 63; Keskin,
Mustafa: Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii, Istanbul,
2018, s. 37.
ihtiyar, s. 63. Kamuyu aydimlatma ilkesine iliskin benzer diger tanimlar igin bkz. Tekinalp,
Unal: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Baski, 1979, Istanbul, s. 53;
Ugisik s. 11; Siramun, Sevim Serpil: Avrupa Toplulugu Sermaye Piyasasi Bakimindan
Kamuyu Aydmlatma (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 1991, s. 17,
http://acikerisim.istanbul.edu.tr/handle/123456789/15109 (31.12.2018).
Ugasik, s. 11. Bu ilkenin sinirm sirketin ticari sirlar1 olusturmaktadir.
%2 Kara, s. 136; Ugisik, s. 13; Sevi, Inceleme, s. 247.
% Keskin, s. 34.
% SPK Kurumsal Yénetim Ilkeleri, Subat, 2005, s. 21, http://www.ecgi.org/codes/documents/
cmb_principles_turkey 2005 tr.pdf (29.12.2018).
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kamuya duyurulur ve es zamanli olarak ortakligin internet sitesinde yayimlanir
(Teblig m. 12/1). TTK’ya gore, genel kurul toplantist1 ve giindemine iligkin
ilanin, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak iizere, toplant1 tarihinden en az iki
hafta 6nce yapilmasi gerektigi halde, Teblige gore geri alim programinin ii¢
hafta o6nce duyurulmasmin nedeninin borsa sirketlerin geri alimlarinin daha
genis bir ¢cevreyi ilgilendirmesi olabilecegi ifade edilmistir95 .

Genel kurul, geri alim programimi degisiklik yaparak da onaylayabilir. Bu
takdirde, degistirilmis program, genel kurul tarihini izleyen ilk is giinii sirket
tarafindan yapilacak bir 6zel durum aciklamasi ile kamuya duyurulur ve es
zamanli olarak sirketin internet sitesinde yayimlanir (Teblig m. 12/2). Bu diizen-
leme, kamuya duyurulacak bilginin, tam ve dogru olmasina hizmet etmektedir.

Tebligin 12/3. maddesine gore, Tebligin 5/2. maddesi uyarinca alimacak
yetkili organ kararlarimin da kamuya duyurulmasi gerekecektir. Buna gore, sir-
ketin paylarinin bir baglh sirket tarafindan satin alinmasi halinde, bagh sirket
halka agik bir sirket ise geri alim programinin hem héakim sirket hem de bagh
sirket genel kurulu tarafindan onaylanmasi gerekir. Bagl sirket, halka acik bir
sirket degilse, geri alim programi hakim sirket genel kurulu tarafindan onay-
lanmal1, bagl sirket yonetim kurulu da geri alim yapacagina iligkin karar alma-
lidir. iste Teblig, burada s6z konusu olan genel kurul ve yénetim kurulu kararla-
rinin da kamuya duyurulmalarii 6ngdrmiistiir.

Yonetim kurulu, genel kurulun kendine verdigi yetki kapsamindaki payla-
rin hepsini bir defada geri almak zorunda degildir. Diger bir deyisle, yonetim
kurulu kendine verilmis olan yetki ¢ergevesinde, sirket paylarmi birden ¢ok geri
alim islemi yaparak satin alabilir. Bunu g6z 6niinde bulunduran Teblig, geri
alim programi ¢ergevesinde geri alim islemlerine baslanmadan iki is giinii 6nce,
sirket tarafindan, yapilmasi planlanan geri alima iliskin 6zel durum agiklamasi
yapilmasini ongérmiistiir (Teblig m. 12/4). Yine Tebligin 12/5. maddesi ile de,
her bir geri alim islemi sonrasinda sirket tarafindan, islem tarihini izleyen is
gilinii seans baslamadan 6nce yapilan geri alima iliskin bir 6zel durum agik-
lamas: yapilmas: gerektigi hiikiim altina alinmistir. (Teblig m. 12/5). Bdoylece,
borsada gerceklestirilecek alim iglemleri ile ilgili olarak hem islem Oncesinde
hem de islem sonrasinda 6zel durum aciklamas: yapilmasi suretiyle seffafligin
saglanmasi amaglanmustir.

Teblig, geri alim Oncesinde ve sonrasinda yapilmasi gerekli olan 6zel
durum agiklamalarina ek olarak, programin sona erdiginin de kamuya duyurul-
masint emretmigtir. Buna gore, sirket veya bagh sirketi tarafindan geri alim
programinin sona ermesini takip eden 3 is giinii icerisinde geri alian paylar igin
O0denmis olan azami ve ortalama bedel, geri alimin maliyeti ile kullanilan kay-
nak, geri alinan toplam pay sayisi ve bu paylarin sermayeye oran1 kamuya agik-

% Tiirk, s. 422.
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lanir. Sirket tarafindan geri alinan paylarin program siiresi igerisinde elden ¢ika-
rilmasi halinde bu paylara iliskin bilgilerin de bu kapsamda acgiklanmas1 gerek-
mektedir (Teblig m. 12/7).

Teblig uyarinca, girketin paylarini geri almasi gibi elden ¢ikarmasinin da
kamuya duyurulmasi gerekir. Bu kapsamda, Tebligin 12/6. maddesi uyarinca,
daha 6nceki alimlar dahil, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi1 durumunda da
sirket tarafindan, bir 6zel durum agiklamasi yapilmalidir.

B. Yakin ve Ciddi Bir Kayiptan Kacinmak Amaciyla Yapilacak Geri
Alm fslemleri

1. Genel Olarak

Tebligin 5/4. maddesi ile paylar1 borsada islem goren sirketlerin yakin ve
ciddi bir kayiptan kacinmak amaciyla, kamuyu aydinlatmaya iliskin ytiktimlii-
liiklere uymak sartiyla, genel kurulun yetkilendirmeye iligskin karar1 olmadan,
yonetim kurulu karariyla geri alim yapabilecegi hiikiim altina alinmistir. Boy-
lece Teblig ile TTK nin 381. maddesine paralel bir sekilde, yakin ve ciddi bir
tehlikenin bulunmasi durumunda yo6netim kurulu karariyla sirketin paylarimi
satin alabilecegi diizenlenmistir. Hiikiim, yonetim kurulu lehine istisnai nitelikte
bir yetki tesis edilmis oldugundan, bu yetki yalnizca genel kurulun yetkilen-
dirme karar1 vermesi i¢in yeterli zamanin olmadigi, ivedilikle hareket edilmesi
gereken durumlarda kullamlmahdir”,

Yakin ve ciddi bir kaybin onlenmesi amaciyla yapilacak geri alimlarda,
genel kurulun onay1 diginda, yukarida incelenmis diger tiim sartlarin yerine geti-
rilmesi gerekmektedir’’. Zira bu sartlari diizenleyen Teblig maddelerinde yakin
ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi amaciyla yapilacak alimlar i¢in istisna getirilme-
mistir. Ornegin, Tebligin 9. maddesinde, sirketlerin Teblig hiikiimleri cerceve-
sinde satin alacagi paylarin nominal degerinin daha onceki alimlar dahil 6den-
mis veya ¢ikarilmis sermayesinin yiizde onunu asamayacagi belirtilmektedir.
Diger bir deyisle, bu hiikiimde bulunan “Teblig hiikiimleri ¢cercevesinde ifadesi”
hem genel kurulun yetkilendirmesiyle hem de yakin ve ciddi bir kayiptan kagin-
mak amaciyla yapilacak geri alimlar1 kapsadigindan yiizde onluk smir her iki
durumda da gegerli olacaktir. O halde, yakin ve ciddi bir kayb1 6nlemek ama-

% Yilmaz, s. 250; Keskin, s. 100.

7 Kendigelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, Istanbul,
2011, s. 234; Sener, Oru¢ Hami: Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, Ankara, 2017, s.
382; Uzel, Necdet: Anonim Ortaklikta Esas Sézlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 336;
Turan, s. 31; Capa, s. 67; Ayoglu, Tolga: Anonim Ortakliklarm Kendi Paylarm Tktisap
Etmeleri ve Karsilikli Katilmalar Meselesi, Isvigre Borglar Kanunu’nun Iktisabinin 80.
Yilinda Isvigre Borglar Hukuku'nun Tiirk Hukuku’na Etkisi, Istanbul, 2009, s. 541; Sevi, s.
78-79; Tiirk, s. 236. Karsi, Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 87; Poroy/Tekinalp/
Camoglu, s. 595-596; Ozkorkut, s. 24.
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ctyla borsa sirketlerinin kendi paylarimi satin alabilmesi i¢in satin alinacak pay
bedeli kadar serbest yedek akg¢e bulunmali ve yiizde onluk sinira uyulmalidir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen sirketler veya bagli sirketler yakin ve ciddi
bir kaybin dnlenmesi gerekgesi ile genel kurul karar1 olmaksizin yonetim kurulu
karariyla geri alim yapamazlar (Teblig m. 6). Kanaatimizce bu diizenlemenin
nedeni, paylar1 borsada islem gérmeyen halka acik sirketlerin paylarin1 devralir-
ken esit iglem ilkesini ihlal etmesinden duyulan endisedir. Anonim sirketler
hukukunda temel bir ile olarak kabul edilen esit islem ilkesi geregince, hem
paylarin iktisab1 hem de iktisap edilen paylarin elden ¢ikarilmasi sirasinda gir-
ket, esit islem ilkesine uygun hareket etme yiikiimliligi altindadir. Bu kap-
samda paylar1 borsada iglem gérmeyen halka acik sirketlerde esit iglem ilkesinin
ihlal edilmemesi igin girketin satin alma teklifini tiim pay sahiplerine yoneltmesi
gerekir. Geri alim kararinin yalnizca yonetim kurulu tarafindan alindig1 yakin ve
ciddi bir kayip nedeniyle yapilacak iktisaplarda bu ilkenin kolayca ihlal edile-
bilecegi diislincesinden hareket eden kanun koyucu Teblig ile bu sirketlerin bu
yolla kendi paylarini iktisap edemeyecegini dngdrmiistiir.

Teblig ile paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik sirketler hakkinda
getirilmis olan bu kisitlama hakli olarak doktrinde elestirilmektedir98. Zira halka
acik olmayan sirketler dahi TTK’nin 381. maddesine dayali olarak, yakin ve
ciddi bir kaybin 6nlenmesi amaciyla yonetim kurulu karariyla paylarim iktisap
edebilecekken, paylar1 borsada islem gormeyen halka acgik sirketler, Teblig
hiikmii nedeniyle bu istisnadan yararlanamayacaktir. Diizenlemenin bu haliyle
uygun ve yerinde oldugunu sdylemek miimkiin degildir’’.

Yine Teblige gore, baglh sirketler hakim sirketin paylarinda geri alim yapa-
bilmek igin bu istisnadan yararlanamayacaktir'®. Bu diizenleme de TTK’nin
381. maddesinden ayrilmaktadir. Zira TTK’nin 381. maddesine gore, baglh sir-
ket yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla genel kurulun yetki karar
olmadan, yonetim kurulu karariyla hakim sirketin paylarini iktisap edebilecektir.

Tebligin TTK’dan ayrildigi diger bir durum da geri alim kararinin geger-
liligine iliskindir. Zira Tebligin 5/4. maddesi uyarinca, yonetim kurulunun yakin
ve ciddi bir kayiptan kacinmak amaciyla aldigi geri alim karari, yapilacak ilk
genel kurul toplantisina kadar gegerliyken, TTK’nin 381/2. maddesi uyarinca

%8 Manavgat, Halka Arz, s. 523; Karacan/Erisir Karacan, s. 144-145; Tiirk, s. 439; Turan, s.

36.

Turan, s. 36.

Doktrinde, Turan, Teblig m. 6 ile getirilen diizenlemeyle, bir sirketin kendisi i¢in yakin ve
ciddi bir tehlikeden kaginma bahanesiyle, hakim sirketinin paylarimi iktisap etmesinin isabetli
olarak izin verilmedigini ifade etmektedir. Yazar, Teblig ile halka agik sirketler hakkinda
getirilmis bu diizenlemenin amagsal yorumla, halka kapali sirketlerin bagl sirketleri hakkinda
da gecerli kabul edilebilecegini ifade etmektedir (Turan, s. 35). Ancak TTK m.381’in agik
lafz1 nedeniyle bu goriise katilmanin miimkiin olmadigini diisiiniiyoruz.

99
100



2570 Ars. Gor. Fatma Betiil CAKIR CELEBI

yapilan iktisabin kapsami hakkinda ilk genel kurula yazili bilgi verilmesi yeterli
olacaktir. Diger bir deyisle, Teblige gore, yonetim kurulunun yakin ve ciddi bir
kaybin dnlenmesi amaciyla aldig1 geri alim karari, kararin alinmasindan sonra
gerceklesen ilk genel kurul toplantisinda gecerliligini kaybederken, TTK’ nin
381. maddesi uyarinca yapilan geri alimlarda bdyle bir durum séz konusu olma-
maktadir'®'. Buna gore, TTK’nin 381. maddesi uyarinca, yonetim kurulu, yakin
ve ciddi bir kaybin bulunmasi sebebiyle aldigi iktisap kararinin kapsami hak-
kinda ilk genel kurula bilgi verdikten sonra da daha once almis oldugu karara
dayali olarak kendi paylarimi iktisap edebilecektir. Buna karsin, Teblig uyarinca,
karardan sonra yapilan ilk genel kurulda borsa sirketlerinin yonetim kurulunun
aldig1 geri alim karar1 gecerliligini kaybedecek, genel kurul toplantisindan sonra
geri alim yapilabilmesi i¢in genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi

gerekecektir' .

2. Kosullarl103

a. Yakin ve Ciddi Bir Kaybin Soz Konusu Olmasi

Borsa sirketlerinin paylarini Tebligin 5/5. maddesi uyarinca, genel kurulun
yetki karar1 olmaksizin satin alabilmesi i¢in yakin ve ciddi bir kayiptan kaginma
amacinin bulunmasi gerekir. Ancak bu tek basina yeterli degildir. Zira paylarin
geri alinmasi yakin ve ciddi bir kayip tehlikesinin ortadan kaldirilmasi agisindan
bir igleve sahip olmali, diger bir deyisle, kayipla paylarin geri alinmasi arasinda
bir baglanti bulunmahdir'®. Burada séz konusu olan sirketin ugrayacagi kayip-
tir, yoksa sirket bir pay sahibini ya da hakim veya bagl sirketini yakin veya
ciddi bir kayiptan korumak amaciyla kendi paylarini iktisap edemez'®.

%" Doktrinde Turan, Teblig m. 5/4 ile getirilen bu hiikmiin, TTK m.382/2’den farkl1 bir sistem

getirmedigini ifade etmektedir. Yazara gore, Teblig m. 5/4, iktisabi takip eden ilk genel kurul-
dan sonra bu kapsamda tekrar pay iktisabina gerek duyulmasi halinde, bununla ilgili yeni bir
yonetim kurulu karar1 alinmasi gerektigine isaret etmektedir. TTK m. 381/2°de bu yonde bir
hiikiim bulunmasa dahi, halka kapali sirketler bakimindan da bu kapsamda yeni pay iktisab1
yapilabilmesinin yeni bir genel kurul karar1 alinmasina bagli oldugu sdylenebilecektir
(Turan, s. 35).

Ayni yonde Manavgat, Halka Arz, s. 524; Doktrinde, yonetim kurulunun geri alim kararinin,
kararin alinmasindan sonra gergeklesecek ilk genel kurul toplantisinda onaylanmasi gerektigi
ifade edilmektedir. Yazarlara gore, yonetim kurulunun yiiriirliige koydugu programa genel
kurul tarafindan onay verilmemesi halinde programin geleceginin ne olacagi belirsizdir;
Tiirk, s. 440; Toéremis, s.198. Tiirk, programa onay verilmemesinin bu tarihe kadar yapilan
geri alimlar1 etkilemeyecegini, sadece programin ileriye doniik olarak sona ermesi sonucunu
doguracagini ifade etmektedir; Tiirk, s. 440.

102

' Yiizde onluk sinirin asilmamasi ve sirketin alacagi pay bedeli Slgiisiinde serbest yedek akgeye

sahip bulunmas: sartlar1 yukarida II, A, 1, b ve ¢ bagliklarinda incelendiginden burada tekrar
ele alimmamugtir.

104 Manavgat, Halka Arz, s. 525.

105 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 87; Sevi, Devir, s. 79; Tiirk, s. 224; Yilmaz, s. 251.
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Tebligin 5/5. maddesine gore, sirket paylarimin giinliik agirlikli ortalama
fiyatinin yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki son bir ayda (i) nominal dege-
rinin altinda seyretmesi veya (ii) yiizde yirminin ilizerinde deger kaybetmesi
durumlarinda yakin ve ciddi bir kaybin varlig1 kabul edilir. Boylece, Teblig bu
durumlarda baska hususlar1 incelemeye gerek olmaksizin yakin ve ciddi bir kay-
bin bulundugunu varsaymustir'*°. Ancak yakin ve ciddi bir kayba yol acabilecek
durumlar bunlarla sinirli degildir. Burada belirtilenler digindaki durumlarda
yonetim kurulu karari ile geri alim yapilabilmesi i¢in, girket tarafindan iglem
oncesinde Kurulun onaymin alinmasi gerekir (Teblig m. 5/6). Kurulun onayini
sart kosan bu hiikiim doktrinde hakli olarak elestirilmektedirm. Zira geri alim
isleminden 6nce, Kurulun onaymin alinmasi zorunlulugu, yakin ve ciddi kayip
halinde genel kurul karar1 olmaksizin yonetim kurulunun hemen harekete geg-

mesini saglamak amacini tastyan diizenlemeye ters diismektedir'®.

Burada TTK’nin 5/5. maddesinde diizenlenen haller diginda hangi durum-
larda yakin ve ciddi bir kaybin s6z konusu olabilecegi hususunun da incelenmesi
gerekir. Tebligin 5/5. maddesine paralel bir diizenleme olan yakin ve ciddi kay-
bin 6nlenmesi baglikli TTK’ nin 381. maddesinin gerek¢esine gore, yakin soz-
cligli hem dogrudan hem de sonuglarin1 hemen dogurabilecek kaybi ifade eder-
ken, kayip sozciigii genis oldugu i¢in kullanilmis olup zarar da kapsarlog. Zira
zarar, bor¢lar hukuku anlaminda malvarliginin eksilmesi veya artmasinin dnlen-
mesi olup darken, kayip, sirketi, pay sahiplerini, dnemli bir yatirimi, pazar
payin etkileyebilecek olumsuz herhangi bir sonugtur''. Kaybin ciddi olmas ise
sirketin isletme konusunu yerine getirmesini zorlagtirabilecek, finansal tablola-

rin1 olumsuz etkileyebilecek nitelikte ve somut olmasini gerektirir'''.

Yakin ve ciddi kayip tehlikesine TTK gerekcesi ve doktrinde su ornekler
verilmektedir:

e Hisse senetlerinin borsada ani diismesi veya diisebilecek durumda

112
olmas1 °,

o Sirket hakimiyetinin bagka bir grubun eline ge¢cmesi veya gecebilecek
durumda olma51“3,

e Pay fiyatlarinda oynanarak sirkete kayip verdirilmesi''?,

19 Tiirk, s. 441.

107 Tiirk, s. 441; Toremis, s. 199.

108 Toremis, s. 199; Tiirk, s. 441.

19 TTK m.381/1%in gerekgesi.

"% TTK m.381/1’in gerekgesi.

i Manavgat, Halka Arz, s. 524.

12 TTK m.381’in gerekeesi; Tiirk, s. 232; Manavgat, Halka Arz, s. 525; Yilmaz, s. 252.
13 Tiirk, s. 230-232; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 88; TTK m.381/1’in gerekgesi.
14 Tiirk, s. 232; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, s. 89.



2572 Ars. Gor. Fatma Betiil CAKIR CELEBI

e Sirketin borca batik bir bor¢ludan alacagini, yalmizca kendi paylarini
iktisap etmek suretiyle tahsil etmesinin miimkiin olmast'"’,

e Pay sahibinin paylarim sirkete zarar verebilecek kisilere satmasi olasi-

Ligi''e.

b. Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliiklerinin Yerine Getirilmesi

Tebligin 5/4. maddesine gore, paylar1 borsada islem goren sirketler, yakin
ve ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla, genel kurulun yetkilendirmeye iliskin
karar1 olmadan yonetim kurulu karariyla da, bu Tebligin 12. maddesindeki ka-
muyu aydilatmaya iliskin yiikiimliiliiklere uymak sartiyla geri alim yapabilir.
Buna gore sirketlerin yerine getirmesi gereken kamuyu aydinlatma yiikiimliiliik-
leri sunlardir:

e Geri alim islemlerine baslanmasindan en az iki is giinii 6nce sirket
tarafindan yapilacak bir 6zel durum agiklamasi ile geri alim yapilacagi
hususu, s6z konusu geri alimin amaci, geri alima konu pay miktar1 ve
Odenecek azami tutar kamuya duyurulur.

e Geri alimlar kapsaminda ve geri alimlarin tamamlanmasi iizerine
gerekli 6zel durum agiklamalari yapilir.

e Yonetim kurulu tarafindan ayrica, geri alimim amaci, kullanilan kaynak
ile geri alimlarin 6zeti mahiyetindeki yedinci fikrada belirtilen bilgiler
ilk genel kurulda ortaklarm bilgisine sunulur (Teblig m. 12/8).

III. SERMAYE PiYASASI KURULUNUN 21 VE 25 TEMMUZ 2016
TARIHLi BASIN DUYURULARIYLA GETIiRIiLEN GECICI
DUZENLEMELER

A. Basin Duyurulan

Kurul 15 Temmuz 2016 tarihinde gergeklesen darbe girisimi sonrasinda,
borsa sirketlerinin kendi paylarin1 edinmesini kolaylastiran basin duyurular
yaymmlamistir. Duyurular incelendiginde, borsa sirketlerinin paylarini edinme-
sine iliskin Geri Alinan Paylar Tebligi ile getirilmis bazi sinirlamalarin yeni bir
duyuru yapilincaya kadar kaldirildig1 anlagiimaktadir. Bu nedenle, burada, duyu-
rularinin igerigini incelemeden once, Teblig hiikiimlerini kaldiran bu basin
duyurularinin hukuki niteliklerinin ve gecerli olup olmadignin incelenmesi
yerinde olacaktir.

SerPK’nun 128/2. maddesi uyarinca, Kurul, yetkilerini, diizenleyici islem-
ler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak kullanir. Diizenleyici islem niteli-

15 Yilmaz, s. 253.
16 Tekinalp, Sermeye Ortakliklari, s. 90; Tiirk, s. 233.
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gindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girer.
Ozel nitelikli kararlar ise Kurulun kararma gore, Resmi Gazetede veya internet
ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanir. Buna gore, basin duyurularinin 6zel
nitelikli karar niteliginde oldugu aciktir. Bu belirlemeden sonra, bu duyurularin
gegerli olup olmadigmin tespit edilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in 6ncelikle
duyurularin Kurulun gorev ve yetkilerine giren bir konuda yapilip yapilmadigi
incelenmelidir''’. SerPK’nun 22. maddesi, halka acik sirketlerin, kendi payla-
rin1, Kurul tarafindan belirlenen sartlar ¢ergevesinde satin alabilecegini 6ngor-
mektedir. Buna gore, SerPK’nun 22. maddesi, Kurula borsa sirketlerinin kendi
paylarini satin alabilmeleri konusunda somut bir gérev ve yetki vermistir''*. Bu
gercevede, basin duyurularinin gegerli oldugu hususunda bir tereddiit duyulma-
mast gerekir.

Kurul, ilki 21 Temmuz 2016, ikincisi de 25 Temmuz 2016 tarihlerinde
olmak tiizere borsa sirketlerin paylarini geri almalarina iligkin olarak iki ayr1 ba-
sin duyurusu yayimlamistir. 21 Temmuz 2016°da yayimlanan ilk karara gore''”;

“Genel kurullarinca alinmis bir karara bagh olarak yiiriirliikte bir geri alim
programi olmayan halka acik sirketlerimiz, ozel durum agiklamasi yapmak
kaydiyla herhangi bir limit s6z konusu olmaksizin borsada kendi paylarinin
geri alimini gerceklestirebilecektir.

Genel kurullarinca alinmis bir karara bagh olarak geri alim programi yiiriiten
halka a¢ik sirketlerimiz, ézel durum agiklamast yapmak ve yetkili organlarini
bilgilendirmek suretiyle herhangi bir limit séz konusu olmaksizin borsada
kendi paylarimin geri alimini ger¢eklestirebilecektir.”

Duyuru incelendiginde, ilk olarak, borsa girketleri i¢in yilizde onluk sinirin
kaldirilldig1 goriilmektedir. Buna gore, bu sirketler yeni bir duyuruya kadar
hicbir limitle bagli olmaksizin borsada kendi paylarimi satin alabilecektir. Yine
duyurudan anlagilan diger bir husus da bu karar ¢ergevesinde yapilacak alimlar
icin geri alim programi hazirlama ve bu kapsamda genel kurulun onayimni alma
zorunlulugunun bulunmadigidir. Buna karsilik, duyuru ¢ercevesinde yapilacak
alimlarda da kamuyu aydinlatmaya iligskin yilikiimliiliikler devam etmektedir.
Buna gore, sirket 6zel durum agiklamasi yapmak kaydiyla herhangi bir limit s6z
konusu olmaksizin borsada kendi paylarinin geri alimimi gerceklestirebilecektir.
Bu karara dayali olarak yapilacak geri alimlarda bu hususlarda istisna getiril-
mediginden pay bedellerinin serbest yedek akgelerden karsilanmasi ve yedek
akce ayrilmasi zorunlulugu devam etmektedir.

Bu duyurudan ¢ok kisa bir siire sonra Kurul, 25 Temmuz 2016 tarihinde
“Geri Alinan Paylara Iliskin Basin Duyurusu Hakkinda Ek Aciklama” adinda

17 Ozkorkut, s. 32.
18 Ozkorkut, s. 33; Yanli/ Okutan Nilsson, s. 3.
19 Bkz., http//www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20160721/0 (23.06.2018).
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yeni bir duyuru daha yapmistir. Bu ek ac¢iklamanin nedenleri aym1 duyuruda su
sekilde belirtilmistir:
e Borsa sirketlerinin 21 Temmuz 2016 tarihinde yapilan duyuruya yogun
ilgi gdstermesi'®,
e Gosterilen yogun ilgi sonucunda hem uygulama birliginin saglanmasi
hem de sirket ve yatirimcilarin bilgilendirilmesi.

Kurulun yayimladigi bu ek duyuru incelendiginde 21 Temmuz 2016 tarihli
duyuruya iliskin ayrintili agiklamalar yapildig1 goriilmektedir. Ik olarak, bu
kararlar uyarinca yapilacak alimlarda genel kurul tarafindan yetkilendirme yapil-
masina gerek olmadigi ve yiizde onluk sinirin yeni bir duyuruya kadar kaldiril-
dig1 tekrar vurgulanmistir. Mevcut durum itibariyle yilizde onluk sinir1 agmis
olan sirketler de paylarmi geri alabilecektir. Tkinci olarak, duyurular cerceve-
sinde yapilacak geri alimlarin Teblig’in yakin ve ciddi kaybin tespitine iliskin
sartlarina tabi olmadig1 ve yalmzca borsa sirketlerin kendileri tarafindan ger-
ceklestirilecek alimlar1 kapsadig belirtilmistir. Buna gore, baglh sirket ve sirket
hesabina hareket eden {igiincii kisilerin duyuru ¢ercevesinde (hakim) sirketin
paylarini satin almas1 miimkiin degildir.

Ek duyuruyla agiklanan bir diger husus da, yapilacak geri alimlar i¢in bir
yonetim kurulu kararmim gerektigidir. Yonetim kurulu karar1 en azindan geri
alimin amaci, geri alima konu edilecek azami pay sayis1 ve geri alim igin ayri-
labilecek azami fon tutarim igermeli ve geri alim iglemleri oncesinde kamuya
aciklanmalidir. 25 Temmuz 2016 tarihine kadar alman yonetim kurulu kararla-
rmin bu unsurlarin tamamini icermemesi halinde ilave yonetim kurulu karari
almarak kamuya ac¢iklanmalidir. 21 Temmuz 2016 tarihinde yapilan basin duyu-
rusuyla sirketlerin 6zel durum agiklamasi yaparak geri alim yapabilecegi ifade
edilmis ancak, 6zel durum aciklamasinin kapsami belirlenmemisti. Bu nedenle,
25 Temmuz 2016 tarihinde yapilan duyuruda, ilgili karara tabi olarak yapilan
geri alimlarda uyulmasi gereken kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin kapsami
belirlenmistir. Buna gore, duyuru ¢ercevesinde gergeklestirilecek geri alimlarda
Tebligin 12. maddesinin ilk dort fikrasi uygulanmayacaktir. Bu hiikiimlerin
uygulanmamasimin nedeni, genel kurulun onaymin alinmasinin sart olmamasi,
6zel durum agiklamasi ve geri alim programimin SPK’nin onaymna sunulmasinin
yeterli olmasidir'?!

25 Temmuz 2016 tarihinde yayimlanan basin duyurusuna gore, duyurular
gercevesinde, borsa sirketleri tarafindan yapilacak pay geri alimlarinin, borsanin
sirket paylarinin islem gordiigli pazarinda gergeklestirilmesi zorunludur. Diger
bir deyisle, duyuru cercevesinde yapilacak geri alimlarda Tebligin 9/2. madde-

2% 21 Temmuz 2016’da yapilan duyuru sonucunda 25 Temmuz itibariyle 35’i askin sirket 6zel

durum agiklamasi yapmustir; http://www.spk.gov.tr/Duyuru/Goster/20160725/0 (31.12.2019).
' Tiirk, s. 423.
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sinin uygulanmas1 miimkiin degildir. Buna gore, borsa sirketleri, duyuru ¢erge-
vesinde yapacaklar1 pay geri alimlan i¢in dnceden Kurulun uygun goriisiinii
almak suretiyle, pay alim teklifi ile geri alim islemi gergeklestiremeyecektir.

Duyuru cergevesinde geri alman paylar duyuru tarihinden itibaren 30
giinliik siire boyunca satilamayacaktir. 30 giinliik siirenin hesaplanmasinda “ilk
giren ilk ¢ikar” yontemi uygulanacaktir. Bu siire sona erdikten sonra, paylarin
akibeti Tebligin 19. maddesine gore belirlenecektir. Buna gore, geri alman pay-
lar 6denmis veya ¢ikarilmig sermayenin yilizde onunu agmiyorsa elden ¢ikaril-
malar1 gerekmeyecek, siiresiz olarak elde tutulabilecektir. Buna karsin, geri ali-
nan paylar 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin %10 unu asiyorsa azami ii¢ yil
igerisinde elden ¢ikarilmalidir. Geri alman paylarin elden ¢ikarilmasi duru-
munda Tebligin 12/6. maddesi kapsaminda gerekli 6zel durum agiklamalarinin
yapilmas gerekir.

Kurul yaptigi1 ek agiklamanin son kisminda ise duyuru cercevesinde
gerceklestirilecek geri alim islemlerinin bilgi suiistimali ve piyasa dolandiriciligi
kapsaminda degerlendirilemeyecegini ifade ederek, borsa sirketlerini hicbir
tereddiit yagsamaksizin kendi paylarini satin almaya tegvik etmistir.

21 ve 25 Temmuz 2016 tarihlerinde yapilan duyurular ¢ergevesinde olusan
yeni diizen Kurul tarafindan yapilacak yeni bir duyuruya kadar gecerliligini
koruyacaktir. Borsa sirketlerini ve yatirimcilari korumak amaciyla alinan bu
kararlar oldukga ilgiyle karsilanmis ve bu kapsamda birgok sirket pay geri alimi
gergeklestirecegine dair 6zel durum agiklamasi yapmustir'

B. Degerlendirme

Kurul, bu basin duyurularimi1 yayimlayarak, borsa sirketlerinin paylarini
satin almasini kolaylastirmak suretiyle, darbe girisiminin neden olabilecegi, eko-
nomik kriz, manipiilasyon gibi dis etkenler sonucunda, sirket paylarinin borsa
degerinin diigmesini engellemeyi amaglamistir. Gergekten de borsa sirketleri, bir
geri alim programinin hazirlanmasi ve bunun genel kurul tarafindan onaylan-
mast gerekmeksizin, hicbir limitle bagli olmaksizin kolayca kendi paylarmi
edinebilecektir. Bu kararlar, her ne kadar borsa sirketlerinin paylariin degerini
dengeleyip yiikseltmesi amacini tagisa da uzun vadede sirketlerin, pay sahiple-
rinin, alacaklilarin ve neticede kamunun zarara ugramasina sebep olabilecek
niteliktedir. Her seyden 6nce, sirketlerin kendi paylarini higbir oransal sinira tabi
olmadan iktisap edecek olmasina, ge¢miste yasanan tecriibeler de hatirlanarak
tereddiitle yaklasilmasi gerekmektedir. Nitekim 1929-1931 yillar1 arasinda
diinya ekonomik krizi sirasinda Almanya’da sirketler, hisselerinin deger kaybet-

2 Bunlardan bazilari igin bkz., http://finans.gazetevatan.com/kap-haberi/sasa-sasa-polyester-

sanayi-a-s--ozel-durum-aciklamasi-genel/986134/;
https://marbasmenkul.com.tr/bultenler/g20180622.pdf;
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/kap-haberi/indes-indeks-bilgisayar-sistemleri-muhendislik-
sanayi-ve-ticaret-a-s--paylarin-geri-alinmasina-iliskin-bildirim/1111761/ (25.05.2018).
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mesini onlemek i¢in, sirketin 6deme giiciinii dikkate almaksizin yogun bir se-
kilde kendi paylarini iktisap etmistir'>. Bu durum da yasanilan likidite prob-
lemleri nedeniyle sirketlerin iflas etmesine yol aqmlstlrm.

Duyurulan kararlar gercevesinde yapilacak geri alimlarda pay bedellerinin
serbest yedek akc¢eden karsilanmasi ve yedek akge ayirma zorunlulugu devam
etmektedir. Bu nedenle, sirket, ancak yeterli miktarda serbest yedek akgeye
sahipse paylarini edinebilecektir. Diger bir deyisle, burada siir1 girketin sahip
oldugu yedek akgeler belirleyecektir. Bu durumun geri alimlar yoluyla sermaye-
nin korunmasi ilkesinin ihlal edilmesini Onleyecegi ileri siiriilebilir. Ancak bu
durumda dahi, sirketin kendi paylarina sahip olmasi durumundaki sakincalar
varligini devam ettirmektedir. Duyurular ¢ergevesinde izin verilen limitsiz alim-
lar da bu sakincalarin artmasina neden olmaktadir. Zira paylarin piyasa dege-
rinin diismesi durumunda sirket, sahip oldugu paylar miktarinca zarara ugraya-
caktir. Yine her zaman paylarin tekrar elden cikarilamama tehlikesi bulunmak-
tadir. Bu kapsamda, ilgili kararlar ¢ercevesinde edinilen pay miktar1 arttikca
sirketin malvarliginin azalmasi tehlikesi de artmaktadir. Bu nedenle, duyurular
cercevesinde yapilacak alimlar i¢in makul bir sinirin belirlendigi yeni bir basin
duyurusunun yayimlanmasi yerinde olacaktir.

Duyuru ¢ercevesinde yapilacak pay geri alimlarinda da kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi gerekmektedir. SPK’nin yonetim kurulu-
nun yetkilendirilmesi ve yiizde onluk sinirin agilmamasi kosullarini kaldirmama-
sina ragmen, bdyle olagan digi bir durumda dahi kamuyu aydinlatma yiikiimlii-
liiklerinin yerine getirilmesini Ozellikle vurgulamasi bu ilkeye verilen 6nemi
gostermektedir.

Kanaatimizce duyurular kapsamindaki en cok tartisilmasi gereken husus
alimlarin piyasa dolandiricilig1 ve bilgi suiistimali kapsaminda degerlendirilme-
yeceginin aciklanmis olmasidir. Ilk olarak, sirketlerin kendi paylarmi edinme-
lerinin en 6nemli sakincalarindan biri, bu yolla borsanin manipiile edilmesi, yeni
kanundaki adiyla piyasanin dolandirilmasidir. Zira sirketler, kendi paylarimi
satin almak suretiyle, gercekte kotiiye giden mali durumlarimi gizleyerek piya-
say1 kotii niyetli olarak etkileyebilirler. Sirketin paylarini satin aldigimi goren
yatirimcilar, sirketin mali durumunun iyi oldugunu disiinerek sirket paylarina
yonelecek, bu da fiyatlarin arz ve talebe gore sekillendigi piyasada sirket payla-
rinin degerinin yapay olarak artmasina neden olabilecektir. Boyle durumlarda,
payin degerine iligskin olarak yanlig ve yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla
pay geri alimi yapilmasi s6z konusu oldugundan isleme dayali piyasa dolandiri-
cih@r sugu gergeklesmis olmaktadir'™. Piyasa dolandiriciligi sugu neticesinde

2 Yilmaz, s. 244.

2 Yilmaz, s. 244.

' Gecer, Ahmet Emrah: “Sermaye Piyasasmda Piyasa Dolandiriciligi Sugu”, Gazi Universitesi

Hukuk Fakdiltesi Dergisi, C. 21, S. 2, Y. 2017, s. 250-251; Bayindir, s. 76.
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yatinmcilar zarar gérmekte veya zarar gdrme tehlikesi ile karsi karsiya kal-
makta, bu durum da sermaye piyasasi iliskilerinde hakim olmasi1 gereken giive-

. 126
nin azalmasina sebep olmaktadir .

Bilgi suistimali sugu ise 6nemli bir bilginin kamuya agiklanmasindan dnce,
lehte islem yapilarak haksiz kazang saglanmasi olarak tammlanmaktadir'?’.
Ornegin sirketin degerini artiracak bir bilginin kamuya aciklanmasindan &nce
sirketin kendi paylarini satin almasi ve bundan kazang¢ saglamasi durumunda
bilgi suistimali s6z konusu olacaktir'”®. Zira boyle bir durumda, bu bilgiye sahip
olamayan pay sahibi zarara ugrayacak, bu da yine sermaye piyasasinin temelini
olugturan giiven unsurunun zarar gérmesine neden olacaktir.

Bu kapsamda, basin duyurusuyla agiklanan bu kararlar sermaye piyasa-
sinda hakim olmasi gereken giivenin yatirimeilar, pay sahipleri ve nihayet kamu
icin sarsilmasia sebep olabilecek niteliktedir. Zira geri alimin tek amaci
piyasay1 manipiile etmek ya da icsel bir bilgiye dayali olarak kazang elde etmek
olsa da duyuru ¢ercevesinde yapilacak olan geri alimlar piyasa dolandiricilig ya
da bilgi suistimali suglar1 kapsaminda degerlendirilmeyecektir. Bu nedenle,
Kurul yaptig1 bu basin duyurusuyla s6z konusu fillerin su¢ olusturmayacagin
ifade ederek sirketleri adeta suga tesvik etmektedir. Bu durumun ise ceza huku-
kunun en temel amaglarindan biri olan sug islenmesinin dnlenmesine aykirilik

teskil edecegi de aQIktII’lzg.

SONUC

Anonim sirketlerin kendi paylarini iktisap etmesinin bircok sebebi bulun-
maktadir. Bunlar, paylarin degerini dengelemek ve artirmak, sirketin 6z kaynak-
larini, pay basina dagitilacak kar paymi artirmak, piyasa degerinin diismesini
onlemek, paylarinin ve sirket yonetimin kotii niyetli kisilerin eline ge¢gmesine
engel olmak ve daha verimli ¢aligmay1 tesvik etmek olarak sayilabilir. Ancak
sirketin kendi paylarini iktisap etmesi, sagladigi yararlarin yaninda énemli tehli-
keleri de biinyesinde barindirmaktadir. Kanaatimizce bu tehlikelerden en 6nem-
lisi tekrar devredene kadar sirketin kendisine hi¢bir malvarligi ve pay sahipligi
hakki saglamayacak olan paylarin1 devralmasidir. Sirketin kendi paylarimi ikti-
sap etmesinin diger sakincalar1 ise bu yolla sirketteki pay sahipligi yapisinin
degistirilmesi, esit islem ilkesinin ihlal edilme tehlikesi ve piyasa bozucu eylem-
lerin gergeklestirilmesi ihtimali olarak siralanabilir. Bu sakincalar1 onlemek
amactyla, kanun koyucu TTK’da oldugu gibi Tebligde de sirketlerin kendi pay-
larin1 edinmesini siki kosullara baglayarak sinirlandirmistir.

126 Gecer, s. 252; Baymndur, s. 59.
27 Giindogdu, s. 13; ihtiyar, s. 187.
128 Sjems/De Cesari, s. 40.

129 Bayndir, s. 55.
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Geri Alinan Paylar Tebligi’ne gore, borsa sirketleri kendi paylarin1 genel
kurulun yetkilendirmesiyle veya yakin ve ciddi bir kaybi 6nlemek amaciyla
yonetim kurulu karariyla edinebilirler. Genel kurulun yetkilendirmesi suretiyle
borsa sirketlerinin kendi paylarmi edinebilmeleri i¢in dncelikle yonetim kurulu
tarafindan hazirlanan geri alim programinin genel kurul tarafindan onaylanmasi
gerekir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi, geri alinan
paylarin nominal degerinin daha 6nceki alimlar dahil sirketlerin 6denmis veya
¢ikarilmig sermayesinin yiizde onunu agmamasi, paylarin bedellerinin kar dagiti-
mina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini agmamasi ve geri alinan pay
bedeli kadar yedek ak¢e ayirma yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi borsa sirket-
lerinin genel kurulun, yonetim kurulunu yetkilendirmesiyle kendi paylarini satin
alabilmesi icin gerceklesmesi gereken diger sartlardir.

Tebligin 5/4. maddesi ile paylar1 borsada iglem goren sirketlerin yakin ve
ciddi bir kayiptan kaginmak amaciyla, kamuyu aydinlatmaya iliskin yiikiimli-
liiklere uymak sartiyla, genel kurulun yetkilendirmeye iligskin karari olmadan,
yonetim kurulu karariyla geri alim yapabilecegi hiikiim altina alinmistir. Buna
gore, yakin ve ciddi bir kayip tehlikesinin bulunmasi kosuluyla, yonetim kurulu,
genel kuruldan yetki almasina gerek olmaksizin sirketin kendi paylarini edinebi-
lecektir. Kanaatimizce bu yolla yapilan alimlarda da genel kurulun onay1 disin-
daki diger tiim sartlarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Zira bu sartlar1 diizen-
leyen Teblig maddelerinde yakin ve ciddi bir kaybin 6nlenmesi amaciyla yapila-
cak alimlar i¢in istisna getirilmemistir.

Kurul 15 Temmuz 2016 tarihinde gergeklesen darbe girisimi sonrasinda,
borsa sirketlerinin kendi paylarin1 edinmesini kolaylastiran basin duyurular ya-
yimlamugtir. Duyurulara gore, borsa sirketleri bir geri alim programi hazirlama-
mis olsalar dahi kendi paylarini bu duyurular ¢ercevesinde satin alabilecek, bunu
yaparken de yiizde onluk sinira uymalar1 gerekmeyecektir. Ancak bu hususlarda
istisna getirilmediginden pay bedellerinin serbest yedek akgelerden kargilanmasi
ve yedek akge ayrilmasi zorunlulugu duyurular ¢ercevesinde yapilacak alimlar
cergevesinde de devam etmektedir. Yine sirketler duyurular ¢ercevesinde geri
alim yaparken belirtilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikklerini yerine getirme-
lidir.
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