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YONETICI OZETi

Calismanin amaci, halka ag¢ik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri
satin almalarina iliskin olarak, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 329. maddesindeki
yasaklayic1 hiikiim nedeniyle, belli bagli durumlar disinda yapilmasi miimkiin
olmayan, bununla birlikte Anglo-Amerikan hukukunun egemen oldugu Amerika
Birlesik Devletleri’nde ortakliklarin hissedarlarina dagittiklar1 temettiie alternatif
olarak kullanilan ve olagan bir uygulama olan hisse senedi geri satin alimlarinin
incelenmesidir. Calismada esas olarak Amerikan sistemi ele alinmis, daha sonra
tilkemiz mevzuati ve Avrupa Birligi diizenlemeleri incelenmistir. Geri satin alimlar,
Kara Avrupast hukukunun egemen oldugu Tiirk hukuku ve Avrupa Birligi
hukukunda hissedarlar arasinda esitsizlige yol acabilecegi, ortakligin malvarliginin
ve alacaklilarinin korunmasi gerektigi ve ortaklik yoneticilerinin manipiilatif
islemlerine imkan taninabilecegi diisiinceleriyle -temel kural olarak yasaklama,
istisnai olarak cevaz verme- seklinde diizenlenmis, ancak sermaye piyasasinin diinya
Olceginde bakildiginda en gelismis oldugu Amerika Birlesik Devletleri’nde belli
basl istisnalar disinda serbest birakilmistir.

Amerikan uygulamasinda, ortakliklarca hisse senedi geri satin alimlar1 cesitli
nedenlerle yapilabilmektedir: Geri satin alimlar temettii dagitimlarina nazaran belli
bir vergi avantaji sunmalart nedeniyle tercih edilmektedir. Borg¢lanarak
gergeklestirilen geri satin alimlar ile ortakligin bor¢/ozsermaye oraninin ayarlanmasi
miimkiindiir. Hisse senedi geri satin alimlar1 ortakligin ele gecirilme tehditlerine
kars1 bir savunma onlemi olarak kullanilabilir. Benzer sekilde, firmanin serbest nakit
akimlarinin degerlendirilmesinde de geri satin alimlardan yararlanilabilmektedir.
Geri satin alimlar, piyasa agisindan bakildiginda ortakligin hisse senetleri hakkinda
bir uyar1 fonksiyonuna sahiptir. Ortakligin hisse senetlerinin piyasadaki degerinin
disiik kaldigmma iligkin bir gosterge olarak hisse senedi geri satin alimi
yapilabilmektedir. Geri satin alimlar kullanilarak sermaye piyasasinda fonlarin
verimsiz alanlardan verimli alanlara yonlendirilebilmesi miimkiindiir. Hisse senedi
opsiyonlari, hisse senedi varantlari, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller ve
calisanlarin  hisse senedi sahipligi gibi enstriimanlarla birlikte kullanilmasi
amaglariyla da hisse senedi geri satin alimi1 yapilabilmektedir.

Amerikan hukukunda halka a¢ik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini
geri satin alabilmeleri, Delaware General Corporation Law, Model Business
Corporation Act, Securities and Exchange Act of 1934 ve Securities and Exchange
Commission’un ¢esitli kurallariyla diizenlenmistir. Geri satin alimlarin, ortakligin
hisse senetleri iizerinde manipiilatif islemlere imkan verebilmesi nedeniyle,
Amerikan uygulamasinda, Securities and Exchange Commission’un geri satin
alimlar iizerinde ¢ok siki bir gézetim ve denetimi bulunmaktadir.

Avrupa Birligi diizenlemelerinde ise temel hiikiim Avrupa Konseyi Ikinci
Direktif’in 18. maddesidir. Buna gore, bir firma kural olarak kendi hisse senetlerini
satin alamaz. Yasagin ¢esitli istisnalart bulunmaktadir. Geri satin alim neticesinde,
ortaklikca satin alinan hisse senetlerinin nominal degeri, daha 6nce alinanlar da dahil
olmak iizere higbir sekilde ortaklik sermayesinin %10’unu asamaz.



Tirk hukukunda, halka agik anonim ortakliklar i¢in diizenleyici kanun olan
2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda konuyla ilgili acik bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bu nedenle, genel hiikiim niteliginde olan Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 329. maddesi hiikiimleri uygulanmaktadir. Anilan madde hiikmiine
gore, bir ortaklik kendi hisse senetlerini iktisap ya da rehin olarak kabul
edememektedir. Ancak, kuralin istisnalar1 da bulunmaktadir. Halka agik anonim
ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalarina imkan taninmasi, gelismekte
olan sermaye piyasamizin gereklerine uygun bulunmaktadir. Konunun Onemi
nedeniyle 6zel bir diizenlemeye ihtiyag duyuldugu, ancak Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun goérev ve yetkilerine iligkin 22.
maddesinin sézkonusu 06zel diizenlemelerin yapilabilmesi hususunda Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na yetki tanimadig: diisiiniilmektedir. Bu cercevede, oncelikle 2499
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22. maddesine Sermaye Piyasasi Kurulu’nca
halka agik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini satin alabilmeleri igin
diizenleme yapilmasina olanak saglayacak yetki hiikmiiniin eklenmesinin ve daha
sonra asagida yer alan diizenlemelerin yapilmasinin uygun olacag diisliniilmektedir:

¢ Halka acik anonim ortaklifin esas sozlesmesinde konuya iligkin olarak bir yetki
maddesi yer almalidir.

¢ Hisse senetlerinin satin alinmasi neticesinde, hisse senetlerinin azami elde tutma
stiresi (1 y1l gibi) belirlenmelidir.

¢ Satin alinabilecek hisse senedi/odenmis (¢ikarilmis) sermaye orani tespit
edilmelidir. S6zkonusu oranin, ortaklik hisse senetleri lizerinde manipiilasyonun
onlenmesini teminen dolasimdaki paylarin %10’unu ge¢memesi seklinde
belirlenmesi uygun olacaktir.

¢ Satin alma yontemi tespit edilmelidir. Yontem olarak, bor¢lanma ya da ortaklara
temettli 6demesinin ikame edilmesi onerilmektedir. Ayrica, satin alma isleminde
kullanilacak fonun yedek akgeler niteligine benzer Jzel bir fon ile
karsilanabilecegi diisiiniilmektedir.

¢ Satin aliman hisse senetlerine iligkin olarak mali tablo dipnotlarinda ayrintili
aciklamalar yapilmalidir.

¢ Geri satin alim programi oncesinde, geri satin alim sirasinda ve sonrasinda, satin
almacak hisse senetlerine iliskin olarak kamunun aydinlatilmasini teminen
gerekli agiklamalar yapilmalidir.

¢ Satin alinan hisse senetlerinin tekrar satisina iliskin asgari kosullarin belirlenmesi
gerekmektedir.

¢ Diger iilke uygulamalari da dikkate alinarak, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 22. maddesi kapsaminda, ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri
satin alma islemiyle baglantili, manipiilatif amaca hizmet etmeyi engelleyici 6zel
hiikiimler getirilmelidir.

¢ Hisse senedi geri satin alimlarimi tesvik etmek amaciyla, geri satin alimlar
neticesinde elde edilecek kazanglarin vergilendirilmesinde, ABD uygulamasinda
yer alan geri satin alimlardan elde edilen sermaye kazanglarinin ertelenmesi
opsiyonu da dikkate alinarak, temettiilerin vergilendirilmesine nazaran ¢esitli
vergi avantajlari saglanmalidir.
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GIRIS

Halka acik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin
alabilmelerine iligskin olarak ¢esitli lilkelerin mevzuatlar1 incelendiginde, iilkelerin
hukuk sistemlerine gore ¢esitli farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Anglo-
Amerikan hukukunun egemen oldugu Amerikan hukuk sisteminde genel olarak,
anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin alabilmesine cevaz verildigi,
ancak istisnai durumlarda sézkonusu iktisaplara miidahale edildigi goriilmektedir.
ABD’nde hisse senedi geri satin alimlari, sundugu vergi avantajinin da etkisiyle
ortakliklarin hissedarlarina dagittiklar1 temettiie alternatif olarak kullanilmakta ve
hisse senedi geri satin alim programlart olagan bir uygulama seklinde
gerceklesmektedir. Geri satin alimlar, Kara Avrupast hukukunun egemen oldugu
Tiirk hukuku ve AB hukukunda ise hissedarlar arasinda esitsizlige yol acabilecegi,
ortakligin malvarhigmmin ve alacaklilarinin  korunmas: gerektigi ve ortaklik
yoneticilerinin manipiilatif islemlerine imkan taninabilecegi diisiinceleriyle -temel
kural olarak yasaklama, istisnai olarak cevaz verme- seklinde diizenlenmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, hisse senedi geri satin alimlarmin tiirlerine
deginilmektedir. ABD uygulamasinda geri satin alimlar {i¢ tiirde yapilmaktadir.
Bunlar, agik piyasa geri satin alimlari, sabit fiyatli aleni pay alim teklifine dayali geri
satin alimlar ve Dutch-Auction seklinde yapilan geri satin alimlardir.

Ikinci boliimde ise, ortakliklarca hisse senedi geri satin alimi yapilmasinin
nedenleri lizerinde durulmaktadir. Geri satin alimlar temettii dagitimlarina nazaran
belli bir vergi avantaji sunmalar1 nedeniyle tercih edilen enstriimanlardir.
Borglanarak gerceklestirilen geri satin alimlar yoluyla ortakligin bor¢/ozsermaye
oranimin ayarlanmasi miimkiindiir. Hisse senedi geri satin alimlar1 ortakligin ele
gecirilme tehditlerine karsi bir savunma 6nlemi olarak kullanilabilir. Benzer sekilde,
firmanin serbest nakit akimlarinin degerlendirilmesinde de geri satin alimlardan
yararlanilabilmektedir. Geri satin alimlar, piyasa acisindan bakildiginda ortakligin
hisse senetleri hakkinda bir uyar1 fonksiyonuna da sahiptir. Ortaklifin hisse
senetlerinin piyasadaki degerinin diisiik kaldigina iliskin bir gdsterge olarak hisse
senedi geri satin alimi yapilabilmektedir. Geri satin alimlar kullanilarak sermaye
piyasasinda fonlarin verimsiz alanlardan verimli alanlara yonlendirilebilmesi
miimkiindiir. Hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi varantlari, hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller ve calisanlarin hisse senedi sahipligi gibi enstriimanlarla
birlikte kullanilmas1 amaglariyla da hisse senedi geri satin alim1 yapilabilmektedir.

Calismanin ii¢lincli boliimiinde ise finans literatiiriinde yer alan c¢esitli
varsayimlara yer verilmistir. Bu varsayimlar, bireysel vergi tasarrufu varsayimi,
uyar1 varsayimi, ig¢eriden Ogrenenlerin ticareti i¢in kullanilma varsayimi, aracilik
varsayimi, ortakligin ele gecirilmesinin dnlenmesi varsayimi, serbest nakit akimlari
varsayimi olarak sayilabilir.

Dordiincii boliimde, hisse senedi geri satin alimlarinin ortaklik yonetimi ve
hissedar agisindan, avantaj ve dezavantajlar1 incelenmistir.



Calismanin besinci boliimiinde, konuya iliskin yasal diizenlemelere yer
verilmistir. Bu boliimde, temel olarak ABD’ndeki yasal diizenlemeler, ardindan
iilkemiz mevzuat1 incelenmistir. Daha sonra AB diizenlemeleri incelenerek iilkemiz
hukukuyla karsilastirmalar yapilmstir.

Calismanin altinci ve son boliimiinde ise, ilk bes boliimde elde edilen bilgiler
cercevesinde, hisse senedi geri satin alimlarinin iilkemiz hukukunda da belirli sartlar
dahilinde uygulanabilirligine iliskin degerlendirmeler yapilmistir.

1. HiSSE SENEDI GERI SATIN ALIMLARININ TURLERI

Calismanin bu boliimiinde, genel nitelikleri itibariyle hisse senedi geri satin
alimlarmin tiirleri, esas olarak Amerikan hukuku c¢ercevesinde, karakteristik
ozellikleri de dikkate alinarak incelenecektir.

Hisse senedi geri satin alimlarinin belli bash iki finansman sekli
bulunmaktadir:

I- Firmanin hissedarlarina dagitmak i¢in nakde sahip oldugu ve bu nakdi
nakit temettii olarak dagitmak yerine kendi hisse senetlerini geri satin almak suretiyle
kullandig1 durumlar,

2- Firmanin sermaye yapisinin ¢ok fazla Ozsermaye agirlikli olduguna
inandig1 ve dolayisiyla borg alarak hisse senetlerini geri satin aldigi durumlar.

Bir firma tarafindan geri satin alinan hisse senetleri hazine hisse (treasury
stock) olarak adlandirilir. Ortakligin dolasimdaki hisse senetlerinin bir boliimii geri
satin alindiginda, geride daha az sayida hisse senedi kalacaktir. Geri satin almanin
firmanin gelecekte elde edecegi karlarin1 olumsuz etkilemedigini varsayarak, geriye
kalan hisse senetlerinin hisse senedi basina kar1 (EPS) artacak ve hisse senedi basina
daha yiiksek bir piyasa fiyati1 ile sonucglanacaktir. Bu ise, sermaye kazanglarinin
temettii kazanglarinin yerini almasi anlamina gelmektedir (Brigham, 1996: 277).

1.1. GENEL OLARAK

Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almasi, ABD’nde
olagan bir uygulama seklinde gerceklesmektedir. Bunda, bir firmanin elindeki
mevcut fazla fonlar1 hissedarlarin servetinin artirilmasi1 amaciyla hissedarlara
dagitma diislincesi ve bu yapilirken firma degerinin azalmasinin 6nlenmesini
teminen, temettii dagitim1 yerine hisse senedi geri satin alimlarinin kullanilmasi etkili
olmaktadir. Bu konu, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde detayli olarak incelenecektir.

Bir goriise gére, Amerikan sisteminde, bir ortakligin kendi hisse senetlerini
geri satin almasi, iki sekilde yapilmaktadir (Narasimhan, 1999: 10-11):

1- Acik piyasa geri satin alimlari,
2- Aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar.



Aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar ise, sabit fiyatl aleni pay
alim teklifine dayali geri satin alimlar ve Dutch-Auction seklinde yapilan geri satin
alimlar olmak tizere kendi i¢inde iki tiire ayrilmaktadir.

Ancak bir diger goriise gore ise, hisse senedi geri satin alimlari {ic sekilde
yapilmaktadir. Bu goriis, sabit fiyatl aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar
ile Dutch-Auction seklinde yapilan geri satin alimlari tek bir baslik altinda
degerlendirmeyip ayri birer geri satin alma ¢esidi olarak kabul etmektedir (Grullon,
Ikenberry, 2000: 32).

ABD’nde sabit fiyatl aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar ile agik
piyasa geri satin alimlar1 firmalar i¢in yillar 6ncesinden miimkiin bulunmasina
ragmen hisse senedi geri satin alimlart 1980’lerin ortalarindan itibaren
yayginlasmistir. Ancak, Dutch-Auction seklinde gergeklestirilen islemler ise
digerleriyle kiyaslandiginda yeni sayilabilecek islemlerdir.

Aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlar acik piyasada
gerceklestirilen geri satin alimlara gore daha biiyiik tutarlidir, ancak daha az siklikla
yapilmaktadir. ABD’nde 1984 ile 1986 yillar1 arasinda NYSE, ASE ve NASDAQ’da
kote firmalar tarafindan yapilan agik piyasa geri satin alimlarinin sayist 446 iken
aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlarin sayis1 44 olarak ger¢eklesmistir.
Bununla birlikte, aleni pay alim teklifine dayali geri satin alimlarin toplam degeri 31
milyar USD iken, agik piyasa geri satin alimlarinin toplam degeri 51 milyar USD
olarak ger¢ceklesmistir (Narasimhan, 1999: 12).

Konunun arz ettigi nitelikler dikkate alinarak, bu ¢alismada hisse senedi geri
satin alimlariin tiirleri {i¢ baglik altinda incelenecektir.

1.2. ACIK PIYASA GERIi SATIN ALIMLARI

Acik piyasada gerceklestirilen geri satin alimlarda, ortakliklar, aylar ve hatta
yillar siiren donemlerde, bircok alim islemi yapmak suretiyle ikincil piyasada hisse
senetlerini geri satin almaktadirlar. Hisse senetlerini satan ortagin, hisse senetlerini
ortakliga sattigindan haberdar olmamasi miimkiindiir. Ortakliklar, genellikle hisse
senetlerinin geri satin alinacagma iliskin niyetlerini agik piyasa kosullarinda
aciklamaktadirlar. Geri satin alma programi, kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.
Buna karsilik, geri satin alma tarihi, satin alinan hisse senetlerinin sayisi, geri satin
alma fiyat1 vb. islemin detayina iliskin bilgiler kamuoyu tarafindan bilinmemektedir.
Hatta baz1i durumlarda, hissedarlar, ortakligin geri satin almaya iliskin
aciklamasindan sonra herhangi bir hisse senedi geri satin alim1 yapmadigindan
haberdar olamamaktadirlar.

Acik piyasada gergeklestirilen geri satin alimlarda, firmalar, dogrudan ya da
aract kurumlar vasitastyla kendi hisse senetlerini agik piyasada satin almaktadirlar.
ABD’nde geri satin alma programlari, ortakliklarin yonetim kurullar1 tarafindan
kararlastirilmakta ve resmi olarak kamuya ilan edilmektedir. Yapilan bu ilk ilandan
sonra, idareye, herhangi bir hisse senedi piyasasina ya da borsasina resmi bir



aciklama yapma zorunlulugu bulunmamaktadir. Geri satin alma programinin siiresi
ya da biiytlikliigiine iligkin bir sinirlama yoktur.

1.3. SABIT FiYATLI ALENIi PAY ALIM TEKLIiFINE DAYALI GERIi
SATIN ALIMLAR

Bu tiir geri satin alimlarda, ortaklik, belirli sayida hisse senedi i¢in, belirli bir
stirede -genel olarak ii¢ haftada-, tim hissedarlara dogrudan geri satin alma teklifi
yapmaktadir. Ortaklik, geri satin alma baslamadan 6nce geri satin alma fiyatini ilan
etmektedir.

Sabit fiyath aleni pay alim tekliflerinde, belirli sayida hisse senedinin belli bir
fiyattan geri satin alinmasi i¢in tiim hissedarlara teklif yapilmasi s6zkonusudur. Bu
yontem, genellikle belirli bir zaman dilimi i¢in gecerlidir. Eger geri satin alim
teklifine fazla talep gelirse, ortaklik yonetiminin geri satin alma miktarini artirma
yetkisi bulunmaktadir. Yonetim boyle bir artirima gitmezse, her bir hissedara oransal
olarak 6deme yapilmaktadir.

Firmalarin hisse senetlerini geri satin almada kullandiklar1 yontemler i¢inde
en az kullanilan yontem, sabit fiyath tekliflerdir (Grullon, Ikenberry: 2000, 32).

1.4. DUTCH-AUCTION SEKLINDE YAPILAN GERi SATIN ALIMLAR

Dutch-Auction olarak ifade edilen yontemde ise, ortaklik, belirli bir aralikta
hissedarlarin hisse senetlerini satma isteginde olduklar1 fiyati belirlemek i¢in
hissedarlara ¢agrida bulunmaktadir. Bundan sonra ortaklik, belirlenen geri satin alma
fiyatina esit ya da ondan daha diistik fiyat veren hissedarlardan alim yapacaktir. Geri
satin alma fiyat: tiim hissedarlar i¢in aynidir.

Dutch-Auction seklinde yapilan islemlerde de talebe bagli olarak geri satin
alinmasi diisiinlilen hisse senedi sayisi artirilabilir. Bu yontemde, geri satin alma
fiyatindan daha yliksek bir teklif verenleri de kapsamak iizere, hisse senetlerini satiga
sunan tiim hissedarlardan oransal olarak hisse senetlerinin geri satin almas1 miimkiin
bulunmaktadir. Bu nedenle, hissedarlar i¢in geri satin alma fiyatinin, sabit fiyatl geri
satin alma tekliflerine gore Dutch-Auction islemlerde daha yiiksek olmasi
miimkiindiir.

Dutch-Auction seklinde yapilan aleni pay alim tekliflerinde de sabit bir fiyat
sozkonusudur. Bu islemde, yoneticiler, kesin fiyatin belirlenmesi i¢in hissedarlardan
bilgi talep etmektedirler. Geri satin alma fiyati, yonetim tarafindan baglangigta tespit
edilen sabit fiyatli tekliflerin aksine, geri satin alma siirecinin sonuna dogru belli
olmaktadir. Stireg, hissedarlardan hangi araliktaki tekliflerin kabul edilecegine iligkin
bir ilan yapilmasi ile baslar. Teklife katilan hissedarlar, satmak istedikleri fiyat1 ve
hisse senedi miktarini agiklarlar. Teklif siiresinin sonunda, biitlin teklifler toplanir ve
fiyata gore siralama yapilir. Fiyat, satilmak istenen kiimiilatif hisse senedi sayisi, geri
satin alma programinin biiyiikliigline ulastiginda kesinlesir. Belirlenen fiyat
seviyesinde ya da bunun altinda geri satin alinma i¢in hisse senetlerini sunan
hissedarlar geri satin alma programina dahil edilir ve tamami beher hisse senedi



basina ayni fiyat1 alir. Belirlenen fiyatin iistiinde kalan hissedarlar ise, programa
dahil olmazlar.

2. ANONIM ORTAKLIKLARIN KENDIi HiSSE SENETLERINi
GERI SATIN ALMALARININ NEDENLERI

Calismanin  bu bolimiinde, ortakliklarca temettiie alternatif olarak
kullanilabilen, kendi hisse senetlerinin geri satin alinma nedenleri ¢esitli boyutlariyla
detayli olarak incelenmektedir.

2.1. GENEL OLARAK

Hisse senedi geri satin alim islemleri, ABD’nde son 20 yilda 6nemli 6l¢iide
degisiklik gostermistir. 1980 ile 1999 yillar1 arasinda ABD’nde gerceklestirilen ve ii¢
onemli geri satin alim yontemi kullanilarak yapilan hisse senedi geri satin alimlarinin
sayist ve USD cinsinden toplam degeri Ek/1’de yer alan tabloda verilmektedir
(Grullon, Ikenberry, 2000: 33).

Tablo incelendiginde 6nemli bir nokta hemen goze carpmaktadir. Hisse
senedi geri satin alim1 yapan ABD firmalarn i¢in acik piyasada gergeklestirilen geri
satin alimlar en ¢ok kullanilan yontemdir. Ayrica, agik piyasa geri satin alimlarinda,
geri satin alim1 yapilan hisse senetlerinin tutart diger iki yontemle kiyaslanmayacak
kadar biiytiktiir. ABD’ndeki hisse senedi geri satin alma faaliyetleri, son 15 yilda
onemli degisiklikler yasamistir. 1980’lerin ortalarina kadar hisse senedi geri satin
alimlar1 ¢ok yaygin kullanilan enstriimanlar olarak goriilmemektedir.

Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalarinin nedenleri
incelenirken, bunun tek bir saikten kaynaklandigini sdylemek miimkiin degildir. Bu
faktorler asagida ayrintili olarak incelenmektedir.

2.2. GERIi SATIN ALIMLARIN TEMETTU DAGITIMLARINA
NAZARAN VERGI AVANTAJI

Asimetrik bilgi probleminin, vergilerin ve islem maliyetlerinin olmadig bir
firmada, temettii dagitimi ile hisse geri satin alimlarmin etkisi ayni olacaktir. Aym
tutarda nakdin her iki yontemde dagitimindan sonra, toplam firma degeri ayni
kalacaktir. Ayni sekilde, bor¢/Ozsermaye orani, ortaklik haklari, maddi duran
varliklar, olanaklar ve bunlara paralel olarak firma degeri ayni kalacaktir.

Ancak, vergiler bu esitligi bozmaktadir. Bu ise, temettiilerin aleyhine olarak
gerceklesmektedir. Vergilendirilebilir hane halki ve fertler agisindan hisse senedi
geri satin alimlari avantajli olmaktadir. Nakit dagitim temettii seklinde yapilirsa
tamamen vergilendirilebilir nitelikte olmaktadir. Bununla birlikte, geri satin alim
yapilirsa, hissedarlara yapilan 6deme sermaye kazanci olarak degerlendirilecektir.
Ancak bu sermaye kazancinin biiyiik boliimii realize edilmemektedir ve bu baglamda
vergisel avantaj saglanmaktadir.



Hisse senedi geri satin alma stratejisini Ek/2’de yer alan 6rnekle agiklamak
mimkiindiir. Bir firma, her biri 10 USD degerinde 100 adet hisse senedine sahiptir.
Firmanin degeri 1000 USD’dir ve 1 yillik faaliyetleri sonucunda 100 USD kar elde
ediyor. Tam rekabet kosullarinin gecerli oldugu bir piyasada firmanin degeri 1100
USD (hisse bagina 11 USD) olacaktir (1000 USD’lik makine ve 100 USD nakit
oldugunu varsayalim).

Her iki stratejide de hissedarlara 100 USD dagitilmaktadir. Nakit fonlar
temettli olarak dagitilirsa 28 USD ferdi vergi yikiimliiliigli dogmaktadir. Diger
yandan, firma kendi hisse senetlerinin 9,09 adedini 11 USD’dan 100 USD’a satin
alirsa, firmaya ellerindeki hisse senetlerini satan hissedarlarin realize edilmis
kazanglar1 9,09 USD olacaktir (firmaya hisse senetlerini satanlarin hisse senedi
basina 10 USD vererek firmayi finanse ettigi ve 9,09 USD iizerindeki verginin 2,55
USD oldugu varsayilmaktadir).

Geri satin alim sonrasinda firmanin hisse senetlerinin degeri 11 USD olarak
kalmakta ve bu nedenle kalan 90,91 adet hisse senedi kiimiilatif 1 USD’lik kazang
saglamaktadir (Shoven, Simon, 1987: 2).

Hisse senedi fiyatlar1 objektif olarak olusmus firmalar i¢in her iki yaklagim da
ekonomik olarak esdeger olsa da hissedarlar icin vergi yiikiimliligi aralarinda
onemli bir farklilik yaratmaktadir. Hisse senetlerinin firma tarafindan geri satin
alimmas1 durumunda, hisse senetlerini satan ortak elde ettigi sermaye kazancindan
dolay1 vergi 6demekle yiikiimlii olacaktir. Satis yapmayan ortak ise firmada daha
fazla ortaklik paymna sahip olacak ancak bu konuda herhangi bir vergi
yikiimliiligiine maruz kalmayacaktir. Ancak hisse senedi geri satin alimlarinda,
sermaye kazanci nedeniyle ortaya c¢ikan bu verginin ertelenmesi opsiyonu
bulunmaktadir. Bu nedenle, geri satin alimlardaki bu vergisel etki, temettii dagitimi
yerine kullanilma sonucunu dogurmustur.

Yapilan arastirmalar hissedarlarina fazla fon dagitimi yapan firmalarin bugiin
artitk temettli dagitimini degil hisse senedi geri satin alimlarini tercih ettiklerini
gostermektedir. ABD’nde hisse senedi geri satin alimi yoluyla fon dagitimi yapan
firmalarin oran1 1973 yilinda %27 iken 1998 yilinda %81’e yiikselmistir. Ayrica,
biiyiik firmalar temettli dagitimlarinda 6nemli artis yapmamalarina ragmen geri satin
alim faaliyetlerini 6nemli oranlarda artirmiglardir. Hisse senedi piyasalarinda egilim
temettli dagitimlarindan hisse senedi geri satin alimlarina dogru yonelmis
durumdadir. Yine yapilan arastirmalar, bircok firma i¢in koti olarak
nitelendirilebilecek olan temettii dagitimimin durdurulmasina piyasanin tepkisinin,
eger o firma yakin zamanda geri satin alim yapmuis ise, sifir oldugunu bagka deyisle
piyasanin hicbir tepki gostermedigini ortaya g¢ikarmistir. Ayrica, temettii yerine
kullanim i¢in vergi avantajlarinin daha yiliksek olmasi, geri satin alima iliskin ilana
piyasanin gosterdigi tepkinin pozitif ve daha yliksek olmasini saglamaktadir
(Grullon, Ikenberry, 2000: 40).



2.3. BORC/OZSERMAYE ORANININ AYARLANMASINDA GECIS
MEKANIZMASI OLARAK GERI SATIN ALIMLAR

Islem maliyetlerinin, vergilerin olmadig1 ve hissedarlarin firma hakkinda
biitiiniiyle bilgili olduklari durumlarda, hissedarlar geri satin alimda teklif edilen fiyat
karsisinda duyarli olmayacaklardir. Esasen, hissedarlar hem alici hem de satici
konumundadirlar. Bununla birlikte, hissedarlar arasindaki farkliliklar satanlar ve
satmayanlar arasindaki potansiyel nakit transferini yaratmaktadir.

Optimal bor¢/6zsermaye oraninin ayarlanmasinda firma hakkindaki bilgilerin
kamuya aciklanmis olmamasi etkilidir. Bununla birlikte, kaldirag oranini ayarlamak
isteyen bir firmanin karst karsiya kaldigi bazi degisiklikleri tahmin etmek de
miimkiindiir. Ornegin, firmanm mevcut risk durumundaki bir degisiklik (piyasanin
gelismesi ya da teknolojik belirsizliklerin ¢oziilmesinden kaynaklanan) firmanin
daha yiiksek kaldirag orani ve bor¢lanmada daha fazla vergi avantaji elde etmesini
saglayabilir. Risk durumundaki bu degisiklik yiiksek 6zsermaye degerini getirebilir.
Firmanin hisse senedi fiyati yiikselirse, kaldira¢ orani kendiliginden azalacaktir.
Firmanin finansal oranlarda meydana gelen bu degisikligi en azindan kismen
bor¢lanma ya da sermaye emerek dengelemesi uygun olabilecektir.

Temettiiler ve hisse senedi geri satin alimlari 6zsermayeyi emmektedir.
Bununla birlikte geri satin alimlar bor¢/6zsermaye oramimin ayarlanmasinda tutari
artirtlan temettiilerden daha iyi bir mekanizmadir. Ciinkii, temettiiiin siirekli ayni
tutarda kalmas1 ve miimkiinse artirilmasi piyasa acisindan bakildiginda firma i¢in
olumlu bir durumdur. Ancak bu durum firmanin mali yapisin1 zorlayacaktir. Daha
once odedigi temettiili azaltan firmalar piyasa tarafindan olumsuz karsilanmaktadir
(Shoven, Simon, 1987: 5).

Aleni pay alim teklifi seklinde yapilan geri satin alimlarda, firmalarin bu
islemlerde genellikle hisse senetlerinin 6nemli bir boliimiinii satin almalar1 nedeniyle
bu etken gercekten Onemli rol oynamaktadir ve bu sekilde kaldirag oram
yiikselecektir. Ancak agik piyasada gerceklestirilen geri satin alimlarda, bu etken
daha az zorlayicidir. Acgik piyasa geri satin alimlart 6lgek olarak daha kiictiktiir.
Yapilan aragtirmalarda, ortalama olarak, dolasimdaki toplam hisse senedi sayisinin
%35’inin satin alindig1 tespit edilmistir (Grullon, Ikenberry, 2000: 41). Ayrica,
firmalarin bdyle bir geri satin alma programini tamamlamalari birkag yil siirmektedir.

Acik piyasa geri satin alimlarimin sermaye yapisi tizerindeki etkisinin az
oldugu kabul edilse de, firmalarin kaldira¢ oranlarinda biiylik 6lgekli ayarlamalar
yapmak yerine ince ayar yapmak i¢in hisse senetlerini geri satin almak istemeleri
daha olas1 bir sonuctur. Bu, firmalarin kaldirag oranlarini ayarlamada kiigiik ol¢ekli
acik piyasa geri satin alim programlarini kullanabilecekleri anlamima gelmektedir
(Grullon, Ikenberry, 2000: 41).



2.4. GERI SATIN ALIMLARIN FIRMANIN ELE GECIRILME
TEHDITLERINE KARSI KULLANILMASI

Ortakligin kars1 karstya bulundugu diisman ele gecirme teklifine karsi kendi
hisse senetlerini geri satin almasi miimkiindiir. Bu tiirden islemlere greenmail
islemler denilmektedir. Greenmail, hedef firma tarafindan, teklif sahibinin hedef
firma hissedarlariin satig yapmasi igin 0nerilen fiyattan hisse senetlerinin geri satin
alinmasidir (Brealey, Myers, 1988: 359-360).

Hissedarlara temettii dagitimi yapilirken, bu dagitim hissedarlarin paylari
oraninda yapilacaktir. Buna karsilik bu nakit fon, geri satin alimda kullanilirsa
yalnizca geri satin alim teklifine katilan hissedarlara nakit dagitim yapilacaktir.
Hissedarlar arasindaki farkliliklar nedeniyle, hissedarlarin satmak istedikleri fiyati
belirleyen ve yukar1 yonlii olan bir arz egrisi ortaya g¢ikacaktir. Basarili bir ele
gecirme teklifi yapanin dolasimdaki hisse senetlerinin belirli bir boliimiinii elde
etmesi gerekmektedir, ancak hedef firmanin greemmail yoluyla geri satin alima
gitmesi durumunda ele gecirme maliyeti temettiilerle karsilagtirildiginda 6nemli
Olciide artmaktadir. Ciinkii, hedef firma ortaklar1 ayni tutarl teklif durumunda geri
satin alimi tercih edeceklerdir. Bu durum, diisman ele gecirme teklifinde fiyatin
yiikseltilmesini gerektirecektir. ABD’nde 0Ozellikle son 15 yilda onemli artiglar
gosteren geri satin alimlarin ele gecgirme tehditlerine karsi bir 6nlem olarak
kullanildig1 s6ylenebilmektedir.

2.5. SERBEST NAKIT AKIMLARININ DEGERLENDIRILMESI

Firma yoneticilerinin amact kontrolleri altindaki kaynaklar1 artirmaktir.
Ancak hissedarlarin servetlerinin maksimizasyonunun Gtesinde bir biiylimeye ihtiyag¢
olmadigint diisiinmeleri de miimkiindiir. Bu diislinceyle, yoneticiler serbest nakit
akimlarin1 yatirnmlar yerine geri satin alma ya da temettii dagitiminda kullanmay1
tercih edebilirler. Bu tercih, kaynaklar yatirirma doniistiiriildiigiinde ortadan kalkacak
olan gelecekteki nakit akimlar: tizerinde kontrol olanag: saglar. Yapilan arastirmalar
serbest nakit akimlarmin geri satin alimlar ve baska bir ortakligin satin alinmasinda
pozitif etkisi bulundugunu gostermektedir (Shoven, Simon, 1987: 8).

Serbest nakit akimlar: varsayimi, fazla yatirrm yapmayan ya da buna firsati
olmayan firmalarin daha biiyiik olasilikla hisse senedi geri satin alimi yaptiklarim
vurgulamaktadir.

Gelecekteki nakit akimlarindaki bir beklenti, bir aleni teklif sirasinda
hissedarlara dagitilan nakit yoluyla uyar1 verilmesiyle aciklanabilir. Aleni pay alim
teklifi yoluyla geri satin alim teklifi yapan firmalarin hisse basina kazanclar1 geri
satin alim ilan1 Oncesindeki zaman serileri modeli beklentilerinin {izerinde
gerceklesmektedir. Bu durum, geri satin alim programlarimin ortakligin 6nemli
kazang planlart olduguna iliskin acgiklamalar1 olarak nitelendirilmesinden
kaynaklanmaktadir. Geri satin alim yoluyla piyasaya gonderilen uyar1 nakit
akimlarinda artig olmasini saglayabilir (Shoven, Simon, 1987: 8).



2.6. KAZANC ELDE EDILMESI

Hisse senetlerinin geri satin alinmasina iligkin olarak yapilan arastirmalar,
geri satin alim nedenlerinden biri olarak hisse basina kazancin yiikseltilmesini
gostermektedirler. Buna, geri satin almanin en 6nemli faydalarindan biri olarak “EPS
Carpanmi-(EPS Bump)” denilmektedir. Firmanin kazanglarindaki artis, tedaviildeki
hisse senedi oraninin iizerinde gerceklestigi siirece, EPS artacaktir (Grullon,
Ikenberry, 2000: 35).

Ancak burada gizli bir varsayim bulunmaktadir. Bu ise, firmanin atil ya da
verimsiz varliklar1  bulundugu ve bu varliklardan kurtuldugunda firmanin
verimliliginin artacagi varsaymmidir. Ornegin, hisse senetlerini geri satin almak igin
yeni bor¢ almak yerine eldeki fazla nakit kullanildiginda, firma varliklarint azaltma
yoluna gidecektir. Geri satin alimin bor¢clanma yoluyla finanse edilmesi durumunda
ise firmanin kazanglarinda yilikselme olsa bile, bdyle bir yiikselis bor¢glanmadan
kaynaklanan yliksek finansal riski de beraberinde getirecektir.

2.7. NAKIT AKIM SINYALI

Firma yoneticileri, firmanin gergek degeri hakkinda diger ortaklardan daha
fazla bilgiye sahip olabilmektedirler. Bu asimetrik bilgi, yoneticilerin firmanin
gelecekteki karliligini bilmeleri konusunda firsat yaratmaktadir. Ancak, hissedarlar
acisindan mevcut hisse senedi fiyatlar1 bunu yansitmayabilir, ¢iinkii yatirimcilar
yalnizca kamuya aciklanan bilgilere ulasabilmektedirler. Bu nedenle, hisse senedi
gercek degerinin altinda bir fiyattan islem gorebilir. Firma yoneticileri, bu fiyat
farkliligin1 ortadan kaldirmak icin ellerindeki mevcut bilgiyi diger hissedarlarla
paylasmak isteyeceklerdir. Ancak, bunu saglamaya yonelik olarak yapilacak
aciklamalar da firmanin kredibilitesini engelleyebilecektir.

Finans literatiirlinde, bunun saglanmasi i¢in, yoneticilerin hisse senedi geri
satin alimlar1 gibi firma yonetimini zorlayacak ¢esitli islemler yapmak suretiyle
firmanin gelecekteki kazang yapisina iliskin olarak olumlu beklentileri oldugunu
vurgulayan sinyaller verebilecekleri kabul edilmektedir. Ornegin, firma yonetimi
tahmini kazanclarindan daha fazlasinin elde edilecegi beklentisinde olursa, temettii
dagitimi ya da hisse senedi geri satin alimlari yoluyla hissedarlara nakit dagitma
yoluna gidebilecektir. Buna gore, firma yonetimi bu nakit cikisini gelecekte
karsilagilabilecek sermaye gereksinimlerinin firma kazanglarinda meydana gelecek
artiglarla finanse edilebilecegi diislincesiyle yapmaktadir. Ancak, kazanclarda bir
azalma beklentisinde olan firmalar bu yola gitmeyeceklerdir, ¢linkii hissedarlara
yapilacak olan biiylik tutarli dagitimlar yalnizca karli yatirim firsatlarindan
vazgecilmesine degil, ayn1 zamanda finansal zorluklara da neden olabilecektir.

Hisse senetlerinin geri satin alinmasina iliskin bir ilan yapan firma
yonetiminin, firmanin gelecekteki nakit akimlart ya da kazanglarina iliskin olarak
olumlu bilgilere sahip oldugu kabul edilmektedir. Diger bir goriis ise bunun tam
tersidir. Buna kanit olarak ise, geri satin alimlarin kazanglarda ve karlilikta bir
azalmaya neden olmasi gosterilmektedir. Bu goriisle paralel olarak, acik piyasada
gerceklestirilen hisse senedi geri satin alimlarinin ¢ogunlugunun borglanma yerine



nakitle finanse edildigi gozoniine alindiginda, bu durumun firmanin varlik ve
sermaye yapisinin kii¢iilmesi sonucunu dogurmasi olasiligi bulunmaktadir (Grullon,
Ikenberry, 2000: 35).

2.8. PIYASADAKI DUSUK DEGERLEME

Firma yoneticileri, piyasada olusan fiyatlarin firmanin gercek degerinden
farkli oldugunu gorebilmek i¢in en uygun pozisyonda bulunmaktadirlar. Bu bakis
acis1, yoneticilerin geri satin alma ilanlar1 yapildiginda firma hisse senetlerinin
yatirim i¢in uygun oldugu ya da fiyatinin diisiik kaldigir yoniindeki agiklamalarini
desteklemektedir. Ancak bu savin her zaman dogru oldugunu sdylemek de zordur.
Ciinkii agik piyasa geri satin alimlarina piyasanin ilk tepkisi sadece %4 civarinda bir
artistir (Bu oran sabit fiyatl tekliflerde %15’lere varabilmektedir). Bu sonug ise hisse
senetlerinin  gercekten ucuz olduguna iligkin Onemli bir gosterge olarak
degerlendirilememektedir. Bunun o6tesinde, geri satin alma ilan1 yapan bir¢ok
firmanin degeri diisiik degildir ve firma yoneticilerinin yukarida ifade edilen tiirden
aciklamalarinin piyasada siiphe ile karsilanmasi miimkiindiir (Grullon, Ikenberry,
2000: 36-37).

2.9. SERMAYE PiYASASI iCiN FON TAHSISININ SAGLANMASI

Finansal piyasalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri, sermayenin cesitli
yatirim olanaklar1 arasinda dagitilabilmesinin saglanmasidir. Firma degerini artiran
tim projeler, herhangi bir ekonomide servet artirimi i¢in yeni sermaye giicii
saglayabilmelidir. Ancak bazen, sermayenin bu sekilde dagitilmasi piyasadaki ¢esitli
olumsuzluklar nedeniyle her zaman miimkiin olmayabilir. En énemli olumsuzlugun
ise, firma yonetimi ile firmanin hissedarlar1 arasindaki asimetrik bilgi oldugu
sOylenebilir.

Bunu bir 6rnekle agiklamaya calisalim: Herhangi bir ekonomide, yatirimlar
i¢cin ayrilmis tiim kaynaklarin belli bir zamanda Y firmasina verildigini kabul edelim.
Bir sonraki yilda Y firmas1 yeni nakit akimlar1 elde ediyor, ancak Y firmasinin kar
getirebilecek yeni yatirnm projeleri mevcut degil. Diger taraftan, yeni yatirim
projeleri olan bir X firmasi mevcut. Y firmas: elindeki fazla fonlar1 dagitmadigi
takdirde, servet azalmasi olacaktir.

Sermayenin serbest ekonomi sartlarinda nasil dagitilabilecegi sorusunun
yaniti, firmanin deger getiren yeni yatirim projeleri olmamasi durumunda
hissedarlarina sermaye dagitilmast hususunu degerlendirmesi gerektigidir. Bu
dagitim yapildig1 takdirde, hissedarlar, ellerindeki fonu daha verimli alanlarda
kullanma firsatin1 elde edebileceklerdir. Hissedarlar tiim ekonomi dlgeginde yatirim
firsatlarim1  gorebildikleri takdirde, fazla fonlar1 firma yoneticilerinden daha iyi
kullanabileceklerdir.

Sermaye piyasalart igin fon tahsisi varsayimina gore, geri satin alma ilani
yapan firmalarin, yatinm olanaklarinda bir azalmayla karsilasmas1 gerekir.
Gergekten de, sabit teklifle yapilan geri satin alimlar sonucunda firmalarin varlik
yapisinin kiigiildiigii goriilmiistiir. A¢ik piyasada gergeklestirilen geri satin alimlarda
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ise, sermaye harcamalarinda da bir azalma goriilmiistiir. Ancak bu, fazla fonlarin
daha verimli alanlarda degerlendirilmesi imkanini da beraberinde getirmektedir.

Hisse senedi geri satin alimlarinin 6nemli bir nedeni, kapitalist sistemlerde
firmanin kurulus ve sona erme tarihleri arasinda mutlaka bu islemin yapilmasi
gerekliligidir. Hisse senedi geri satin alimlar1 finansal piyasalarda, sermayenin kot
durumdaki bir ekonomik sektérden umut vaadeden yeni alanlara kanalize edilmesi
amaciyla da kullanilabilmektedir. Bu bakis ac¢isiyla, hisse senedi geri satin alimlari
bir firmanin kii¢iilmesi sonucunu dogursa bile istenmeyen ya da zararli iglemler
degildir ve firma yonetiminin bir basarisizligi olarak goriilmemelidir. Geri satin
alimlar, sermayenin eski bir yatirim alanindan yenisine kanalize edilmesi olanagin
saglayan tiim dinamik ekonomiler icin gerekli finansal enstriimanlardir.

2.10. GERI SATIN ALIMLAR ILE HISSE SENEDiIi OPSiYONLARI
ARASINDAKI ILISKi

Geri satin alimlar vergi avantaji nedeniyle hissedarlar agisindan tercih edilen
islemlerdir. Ancak bu enstriimanin olumsuz yonii, hissedarlarin aleyhine firma
yoneticilerinin  zenginlesmesine olanak taniyabilmesidir. Firma sahiplerinin
yoneticilere hisse senedi opsiyonlari vermelerinde goriilen artiglar, bunlarin hisse
senedi geri satin alimlarina donilisiimiinii agiklamaktadir. Hisse senedi opsiyonlari,
firma {ist yonetiminin hissedarlar lehine hareket etmesinde énemli bir etken olarak
goriinmektedir. Bu nedenle, firma yoneticileri, fazla fonlarin verimsiz yatirimlarda
kullanilmas: yerine hisse senetlerinin geri satin alinmasi suretiyle vergi avantajl
olarak hissedarlarina nakit dagitim yolunu sececeklerdir. Ancak firma yoneticileri,
firmaya iligkin bilgileri, firmanin degerini artirmak ic¢in en uygun islemin hisse
senedi geri satin alim1 olmadigin1 bilmelerine ragmen yine de hisse senetlerinin geri
satin alinmasina karar verebilirler. Bu, hisse senedi opsiyonlarmin bir etkisi olarak
gorilmektedir.

Ornegin, bir firmanin dolasimda 100 USD degerinde 10 adet hisse senedi
oldugunu diistinelim. Firma, hisse senedi basina 1 USD 6deyerek temettii olarak 10
USD dagitirsa, dagitim sonrasinda her bir hisse senedinin degeri 9 USD olacaktir
(Diger biitiin kosullarin esit oldugu varsayilmaktadir). Ancak bu 10 USD, 1 adet
hisse senedinin geri satin alinmasi i¢in kullanilirsa, firmanin geride kalan 9 adet hisse
senedi yine 10 USD edecektir. Hisse senedinin fiyatinin daha fazla olmasi da
miimkiindiir. Cilinkii geri satin alima iligkin ilanlar sonrasinda hisse senedi
fiyatlarinda artis olabilmektedir. Bunun nedeni ise, geri satin alimlarin piyasa
tarafindan genellikle, firma yoneticilerinin firmanin degerinin diisik kaldigini
diistindiiklerine iliskin bir uyar1 olarak algilanmasidir. Firma hisse senetlerini fiilen
geri satin almaya basladiginda hisse senedi fiyatlar1 daha da yukar1 gidebilecektir. Bu
nedenle, kendi firmasinin hisse senetlerini belli bir fiyattan almaya iliskin opsiyonu
bulunan firma yoneticileri, geri satin alim isteginde olacaklardir.

Hissedarlarin geri satin alimlara izin vermeleri, bu islemin onlarin da yararina

olmasindan kaynaklanmaktadir. Firma sahipleri geri satin alimlari 6zendirmek icin
hisse senedi opsiyonlari vermektedirler. Ciinkii, hisse senedi fiyatlar1 yiikseldiginde
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hissedarlar bundan kazang¢ saglayacaklardir. Bu nedenle firma yoneticilerinin
opsiyon kazanglari, tesvik amach yapilan 6demelere esdeger bir 6diildiir. Bunun
aksine bir goriis ise, az sayida firma yonetiminin hisse senedi opsiyonlarinin gergek
maliyetini ve etkisini realize etmesidir.

Hisse senedi geri satin alimlarinin artan oranda kullanilmasi, firmanin ist
diizey yoneticilerine verilen hisse senedi opsiyonlarindaki artigla dogru orantilidir.
Hisse senedi opsiyonlar1 firma yoneticilerini geleneksel temettii dagitimi yerine geri
satin alim karar1 vermeye tesvik etmektedir. Clinkli geri satin alimlar temettii
O0demelerinden farkli olarak beher hisse senedinin fiyatin1 diisiirmemektedir. Hisse
senedi opsiyonlarini tesvik ya da 6diil mekanizmasi olarak daha ¢ok kullanan
firmalar, bu enstriiman1 sik kullanmayan firmalara oranla daha fazla olasilikla geri
satin alim yapmaktadirlar.

Glinlimiizde firmalarda, firma sahipligi ve kontrol kavramlar1 hissedarlar ile
yoneticiler arasinda boliinmistiir. Bu firmalarda hissedarlar, yoneticilerin
odiillendirilmesini kendi yararlarina bulabilmektedirler. Hisse senedi bazli tegvik ya
da 6diil mekanizmalar1 i¢inde hisse senedi opsiyonlar1 ¢ok sik uygulanan bir yontem
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Geri satin alimlar, yukarida da ifade edildigi iizere,
temettii 0demelerinden farkli olarak firmanin hisse senedi basina degerini
azaltmamaktadir. Firma kazanclarinin fazlaligi, dolasimdaki hisse senetlerinin
sayisinmn oransal olarak azaltilmasi ile dengelenmektedir. Onceden belirlenmis bir
fiyattan hisse senedi satin alim hakki veren hisse senedi opsiyonlar1 temettii
dagitimlar: yerine geri satin alimlar sonrasinda daha degerli olacaktir.

Geri satin alimlarin cazibesi, elinde hisse senedi opsiyonu bulunan firma st
yOnetiminin, firma tarafindan 6denen temettii dagitimindan pay almamasindan, diger
bir ifadeyle hissedar olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayn1 zamanda hissedar olan
yonetici i¢in ise geri satin alimlar bir 6zellik arzetmemektedir. Ciinkii yonetici
temettii dagitimindan hissedar sifatiyla pay alacaktir.

Elinde hisse senedi opsiyonu bulunan firma {ist yonetiminin temettii dagitimi
yerine geri satin alimi tercih etmesi, hisse senedi opsiyonu varsayimi olarak
adlandirilmaktadir.

Geri satin alimlar ile yasakli hisse senediE|
bulunmaktadir.

arasinda negatif yonlii bir iligki

Firmanin iist yonetimine verilen hisse senedi opsiyonlarinin geri satin alimlar
tizerindeki etkisini agiklamak icin ¢esitli agiklamalar yapilmistir (Jolls, 1998: 20).

' Hisse senedi bazli tesvik mekanizmalarinin alternatif bir sekli olan, hisse senedi opsiyonlarindan
farkli olarak temettii hakki veren ve bu nedenle geri satin alimlar i¢in temettiiler karsisinda bir 6zellik
icermeyen hisse senedi.
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1- Hisse senedi opsiyonlari ile geri satin alimlar arasindaki iliski, firmalarin
hisse senedi opsiyon programlarini finanse edebilmek i¢in geri satin alim yapma
zorunlulugundan kaynaklanmaktadir.

2- Hisse senedi opsiyonlari ile geri satin alimlar arasindaki iligki, esas olarak
geri satin alimlar ile yoneticilere yapilan 6demeler arasindaki iligkinin daha genel bir
tiirtidiir.

3- Hisse senedi opsiyonlar1 ile geri satin alimlar arasindaki iligki,
hissedarlarin gesitli nedenlerle geri satin alimlar1 tesvik etmek ya da onlemek igin
opsiyonlar1 kullanmalarindan kaynaklanmaktadir.

4- Hisse senedi opsiyonlar1 ile geri satin alimlar arasindaki iliski, diger
degiskenlerden kaynaklanmaktadir.

2.10.1. Geri Satin Alimlarin Hisse Senedi Opsiyon Planlarim Finanse
Etmek Icin Kullanilmasi

Yonetim kadrosunun elinde ¢ok sayida opsiyon bulunan bir firma, opsiyon
programin1 finanse edebilmek i¢in geri satin alimi1 zorunlu bulabilir. Hisse senedi
opsiyonu taninan kisi bunu kullanmak isterse, firma bu opsiyon sahibine verilmek
tizere elinde hisse senedi bulundurmak zorunlulugundadir. Opsiyon sahipleri
genellikle piyasa fiyati ile opsiyon fiyat1 arasindaki deger de dahil olmak {izere nakit
degerini kabul etmektedirler. Bu durumda, opsiyonlar geri satin alim zorunlulugu
dogurmamaktadir.

2.10.2. Geri Satin Ahmlar Ile Yonetime Yapilan Odemeler Arasindaki
Genel iliski

Hisse senedi opsiyonlar: ile geri satin alimlar arasindaki iligki, geri satin
alimin yonetime yapilan 6demelerle baglantili olmasidir. Yonetim kadrosuna yiiksek
0deme yapan firmalar, daha fazla geri satin alimda bulunan firmalar
olabilmektedirler. Hisse senedi opsiyonlar1 disinda, ayni etkiyi yaparak geri satin
alimlar etkileyen 6diil mekanizmalar1 bulunmaktadir. Bunlardan biri de yasakl hisse
senedidir.

Yasakli hisse senedi hisse senedi opsiyonlar: iizerinde 6nemli bir kontrol
imkan1 saglar. Ciinkii, hisse senedi fiyati bazinda yoneticilerin o6diillendirilmesi
temelinde hisse senedi opsiyonlari ile benzerlikler tasimaktadir. Ancak, yasakli hisse
senedi opsiyonlardan farkli olarak, hisse senedinin belirli hakk: saglamasindan 6nce
gerceklesen temettli 6demelerinden pay alma hakki vermektedir. Bu nedenle, hisse
senedi opsiyonlarindan farkli olarak yasakli hisse senedi, temettiilerle
kiyaslandiginda geri satin alimlar icin bir 6zellik icermemektedir.
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2.10.3. Opsiyonlarin Geri Satin Alimlar1 Tesvik Etmek Ya da Onlemek
icin Kullamlmasi

Hisse senedi opsiyonlari ile geri satin alimlar arasindaki iligkiyi belirlemek
icin yapilan bir diger agiklama ise, hissedarlarca, opsiyonlarin geri satin alimlari
tesvik etmek ya da onlemek icin kullanilabilecegidir. Buna gore, geri satin alimlarin
temettii miktarmin artirtlmasina nazaran istenebilirligi, hisse senedi opsiyonlarinin
dogal bir sonucu degildir. Bu durum, hissedarlari, geri satin alimlar1 tesvik etmek ya
da engellemek i¢in hisse senedi opsiyonlarimin gesitli seviyelerini (yiiksek ya da
diisiik) 6diil mekanizmasi olarak kullanmaya iten bazi faktorlerin sonucudur. Burada,
ters nedensellik ilkesi gegerli olmaktadir. Yiiksek geri satin alim etkisi yapan yiiksek
seviyedeki opsiyonlar yerine, yliksek geri satin alimlar yiiksek seviyede taninan hisse
senedi opsiyonlarina neden olmaktadir.

2.10.4. Diger Etkenler

Opsiyon degiskenlerinin, bir iiglincii faktérden etkilenmesi ihtimal dahilinde
bulunmaktadir. Firmanin ele gecirilme tehdidi altinda bulunmasi1 bunlardan birisidir.
Boyle bir durumun varlig: halinde, hisse senedi opsiyonlarinin firmanin ele gegirme
tehdidiyle dogru orantili oldugu sdylenebilir. Bir firmanin ele gecirilmesine iliskin
tehditler arttik¢a hisse senedi opsiyonlarinda da artis goriilmektedir. Hisse senedi
opsiyonlarinin fazla olmasi ise, ele ge¢irme sonrasinda yonetim hakimiyetinin hedef
firma yoneticilerinde kalmasi ihitimalini beraberinde getirdigi icin ele gecirmenin
basarisini olumsuz etkileyebilemektedir. Bu baglamda, yoneticilerine yiiksek
seviyede opsiyon taninmis olan firmalarin ele gecirme tehditleri karsisinda diger
firmalara nazaran daha gii¢lii durumda olduklar1 sGylenebilecektir.

Ele gecirme tehdidi disindaki diger etkenlere bakildiginda, firmanin hisse
senedi fiyatinin izledigi trend, firmanin piyasa degeri ve firmanin iginde yer aldig:
sektore iliskin degiskenler goriilebilecektir.

Firmanin hisse senedi fiyatinin yonii ile, geri satin alim kararlarinda hisse
senedinin diisiik degerli olmasinin muhtemel etkisi tespit edilmeye caligiimaktadir.
Hisse senedinin fiyati diiserse, firmanin {ist yonetimi biiylik tutarda hisse senedi
opsiyonlarint elde tutmak ve hisse senedinin piyasadaki diisiik degerliligini
diizeltmek i¢in bir geri satin alim yapmak egiliminde olabilecektir.

Diger bir etken olan firmanin piyasa degerinin, geri satin alimlar ve temettii
artirimlart iizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir. Ancak, opsiyonlarin elde
tutulmasinda negatif bir etkisi bulunmaktadir. Biiylik firmalarda kii¢iik firmalara
kiyasla opsiyonlarin tercih edilmesi daha az olasidir.

Firmanin icinde yer aldig1 sektorlere iliskin degiskenlere bakildiginda, kamu
hizmet sektorii degiskeni geri satin alimlar {izerinde negatif ve onemli bir etkiye
sahiptir. Bu firmalar (biiylikk oranda kamu yarar1 tasiyan firmalar ve yasalarla
diizenlenmis diger firmalar), imalat sektoriinde yer alan firmalara gore temettii
dagitimlarina nazaran geri satin alimlara daha az basvuran firmalardir. Bu sonug, bu
firmalarin yiiksek tutarli temettii dagitimlar1 yapmalariyla uyumlu bir sonugtur.
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3. HISSE SENEDi GERI SATIN ALIMLARINA IiLISKIN
VARSAYIMLAR

3.1. GENEL OLARAK

Hisse senetlerinin geri satin alinmasina iligkin olarak, finans literatiiriinde
cesitli varsayimlar bulunmaktadir. Bunlar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir
(Narasimhan, 1999: 19-41):

Bireysel vergi tasarrufu varsayimi,

Uyar1 varsayimi,

Aracilik varsayimi,

Iceriden 6grenenlerin ticareti i¢in kullanilma varsayim,
Ortakligin ele gegirilmesinin 6nlenmesi varsayimi,

* & & o o

Geri satin almaya iliskin varsayimlarda bir diger aymrim ise asagida
verilmektedir (Nally, 1999: 55-57):

¢ Serbest nakit akimlar1 varsayimi,
¢ Icerden &grenenlerin ticareti modeli,
¢ Uyarn varsayimi,

Geri satin almaya iliskin bu varsayimlar asagida sirasiyla agiklanmaktadir.
3.2. BIREYSEL VERGI TASARRUFU VARSAYIMI

Bireysel vergi tasarrufu varsayimi, ortaklik tarafindan hissedarlara dagitilan
temettii lizerindeki vergi yiikiimliiligiiniin en aza indirildigini ve geri satin alimin
temettli dagittimindan farkli olarak vergi avantaji sagladigini vurgulamaktadir. Geri
satin alimin vergi avantaji, geri satin alinan hisse senetleri lizerindeki sermaye iratlari
ve temettiile nazaran vergi ylkimliligli hesaplanirken maliyetlerin azaltilmasi
temelinden kaynaklanmaktadir. Bireysel vergi tasarrufu varsayimimin vergi
zamanlamasi versiyonuna gore, geri satin alim, temettii dagitiminda bulunmayan
vergi zamanlamasi esnekligi kazandirmaktadir. Geri satin alim sirasinda, ortaklar,
sahip olduklar1 hisse senetlerini satip satmamaya karar verebilmektedir. Bu esneklik,
temettii dagitiminda bulunmamaktadir. Ortaklar temettii dagitiminda ya da hisse
senetlerini elden ¢ikardiklarinda, realize edilmis sermaye iradi lizerindeki vergileri
O6demekle yiikiimliidiir.

3.3. UYARI VARSAYIMI

Uyart varsayimi, geri satin alim oncesindeki hisse senedi degerinden daha
yiiksek bir fiyattan geri satin alim yapilmasiyla yoneticilerin ortakligin degerinin
oldugundan diisiik oldugu yoniinde bir uyar1 yapabilecegini ileri siirmektedir. Geri
satin alim fiyati, geri satin alim 6ncesindeki hisse senedi degerinden yliksek oldugu
icin uyart mevcut ortaklar i¢in yiiksek maliyet tasiyacaktir. Piyasadaki asimetrik bilgi
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fazla olmadiginda uyar1 maliyeti az olacaktir. Donemsel bilango agiklamalarindan
sonra gegen siirede piyasadaki asimetrik bilgiler artacaktir. Bu agiklamalar1 izleyen
donemde geri satin alimlarda artis olmamaktadir.

Bu varsayim, yeni hisse senedi ihraglari ve geri satin alim arasinda bir
benzerlik bulundugu temelinde kurulmustur. Hisse senedi geri satin alimlarinin yeni
hisse senedi ihraglarmin tam tersi bir islem olmasi nedeniyle, yeni ihra¢ uyarist
modeli, geri satin alim igleminin uyar1 fonksiyonunun kurulusuna katkida
bulunmustur. Yeni hisse senedi ihraglarinda elindeki hisse senetlerini satmayan,
diger bir ifadeyle riichan hakkii kullanan ortaklar, biiyiik bir kazang ic¢in uyari
verebilirler. Ciinkii yliksek kazang elde eden firma ortaklari, kendi firmalarinin daha
fazla sayida hisse senedini elde bulunduracaklart i¢in daha fazla yarar
saglayacaklardir.

Bir agik piyasa geri satin alim islemine katilmayan hissedarin maruz kalacagi
risk artabilecektir: Elinde nakit bulunduran ya da belirsiz bir tarihteki nakit akimlar1
i¢cin bir hakki bulunan bir firma nakit finansmanina dayal1 geri satin alim yapacaktir.
Hissedar eger geri satin alima katilmaktan imtina ederse, deger diisiikliigii s6zkonusu
olacak olan firmada daha biiylik bir paya sahip olacaktir. Ciinkii acik piyasa geri
satin alimlarinda firma degerinin diismesi olasidir. Ayrica, firma portfoyi, risk
tastyan varliklarla degistirilecektir, ¢linkii firma nakdini geri satin alinan hisse
senetleri i¢in kullanacaktir. Firma geri satin almay1 bor¢lanma yoluyla finanse etmek
isterse, bu takdirde de artan kaldirac etkisi, geri satin almaya katilmayan hissedarin
daha fazla risk altina girmesine neden olacaktir (Nally, 1999: 56-57).

Uyart varsayimi, piyasa ve firma yoneticileri arasindaki asimetrik bilgi
temelinde bir varsayimdir. Firma yonetimi ortakligin degerinin diisiik oldugunu
diisiiniiyorsa, hisse senetlerinin geri satin alinmasi yoluna gidebilir. Boyle bir geri
satin alim 1ilan1 yapilmasi, yeterli bilgisi olmayan piyasa i¢in Onemli bir uyari
olabilecektir. Eger piyasa bu uyariyr etkili bir uyar1 olarak karsilarsa, hisse senedi
fiyatlar1 en hizlh sekilde yeni duruma uygun seviyeye gelecektir. Yeni denge fiyati,
yeni bilginin tam olarak icerilecegi gercek degeri yansitmalidir ve uzun siireli
hissedarlar ile hisse senetlerini ortakliga geri satan ortaklar arasinda herhangi bir
servet degisimi sozkonusu olmamalidir.

Piyasanin, geri satin alma ilanlarin1 hisse senedi fiyatlarinin zaman iginde
dengelenmesini saglayacak sekilde siipheci bir yaklagimla karsilayacagina iligkin
varsayim ise alt tepki varsayimi olarak adlandirilir (Ikenberry, Lakonishok,
Vermaelen, 1994: 2).

3.4. ICERIDEN OGRENENLERIN TICARETiI iCIN KULLANILMA
VARSAYIMI

Geri satin alimlar, ortakligin olanaklarindan tam olarak yararlanilamamasi

nedeniyle bilgi sahibi olamayan hissedarlardan, diisiik degerdeki hisse senetlerinin
alinmasi i¢in, igeriden 6grenen kisilere bir olanak saglamaktadir. Bir baska deyisle,
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geri satin alim ilani, firma olanaklarindan tam olarak faydalanamayan ortaklarin bu
zaafiyetlerinden yararlanilmasina neden olabilir.

Bu varsayim, piyasanin etkin olmadigini kabul eden bir yaklagimdadir.
Hissedarlar, genellikle yanlis bir diisiinceyle, ortaklik yoneticisinin ortakligin
gelecekteki planlar i¢in olumlu diisiinceleri bulundugunu diisiiniirler. Hissedarlar
yoneticinin gegmisteki deneyimlerini tespit etmek ve gelecekteki amaglarini dogru
olarak tahmin edebilmek isteyebileceklerdir. Ancak, ortaklik i¢in aleni pay alim
teklifi yapilmasi1 durumunda bdyle olmayabilecektir. Bunun nedeni ise, aleni pay
alim teklifine dayanan geri satin alimlarin siklikla gergeklesmemesi, bu ¢ercevede,
hissedarlarin yoneticinin geri satin alim saikine iliskin kuskularinin ortadan kalkmasi
icin yeterli fikri olamamasidir. Bu nedenle hissedarlar, ortakligin gelecekteki
projelerindense mevcut piyasa fiyatina oranla belli bir primle hisse senetlerini satma
isteginde olacaklardir. Geri satin alimin faydalari, basartya ulagsmis bir iceriden
ogrenme ile kiyaslandiginda daha az olmaktadir.

Piyasanin etkin olmadigi varsayimini kabul eden iceriden odgrenenlerin
ticareti igin kullanilma varsayimi, yoneticilerin hisse senetlerinin ger¢ek degerinden
daha disiik bir fiyatla satin alinacagina iliskin bir bilgiden menfaat temin
edebileceklerini savunmaktadir. Bu varsayim, hisse senedinin gercek degerini asan
bir fiyattan hisse senetlerinin geri satin alinmasi suretiyle ortaklik disindaki kisilere
gercek firma degeri hakkinda uyar1 yapan wyar: varsayimindan ayrilmaktadir.
Iceriden 6grenenlerin ticareti icin kullanilma varsayimi, hisse senetlerini geri satin
alan ortakligin hisse senetlerini geri satin alimin dncesindeki fiyatlardan almasinin ve
piyasada olusacak gercek deger aciklanincaya dek elindeki tutmasinin, ortalama
olarak bakildiginda, pozitif riske dayali getiri saglayacagin1 vurgulamaktadir. Ancak
hisse senedi fiyatlarindaki degisimler dikkate alindiginda bu stratejinin, geri satin
alim ilaninin bitis tarihinden sonra 1 yila varan siirede negatif riske dayali getiri
saglamasi da miimkiindiir. Bu durum, i¢eriden ogrenenlerin ticareti icin kullanilma
varsayimi ile ¢elismektedir (Narasimhan, 1999: 34-36).

3.5. ARACILIK VARSAYIMI

Bu varsayim, hissedarlarin menfaatleri ile yoneticilerin menfaatlerini biraraya
getirmesine imkan vermek suretiyle geri satin alimlarin hisse senedi degerini
yiikselttigini kabul etmektedir. Menfaatlerin biraraya gelmesi, ortaklikta yonetimin
agirhiginin artmasindan kaynaklanmaktadir. Yoneticiler ortakligin iflasin1 6nlemek
icin daha verimli ¢calismak zorundadirlar. Ortakligin mevcut yatirimlart igin gerekli
olan tutar1 asan fonlar olarak tanimlanan serbest nakit akimlari yiikseldiginde, bir
geri satin alma islemi nedeniyle firma degerindeki potansiyel artisin da fazla olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple, aracilik varsayimi geri satin alma olasiliginin serbest
nakit akimlari ile birlikte yilikselecegini ifade etmektedir. Geri satin alim ilanindan
onceki yilda operasyonel nakit akimlarinin yiiksek olmast durumunda firmalar daha
fazla olasilikla hisse senedi geri satin alimi yapmaktadirlar. Bu sonuglar, serbest
nakit akimlart ile faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlar1 arasindaki korelasyonun
pozitif oldugu fikrine dayanan aracilik varsayimini desteklemektedir.
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3.6. ORTAKLIGIN ELE GECIiRiILMESININ ONLENMESI VARSAYIMI

Bu varsayima gore, geri satin alimlar, ortakligin ele gegirilmesi i¢in iiglincii
kisilerce yapilan ya da muhtemel olan bir aleni pay alim teklifine kars1 konulmasi
icin taktik planlardir. Yoneticiler, ortaklig1 ele gecirmek isteyenlerin yaptig1 teklife
esit bir fiyattan dolasimdaki hisse senetlerinin yeterli biiytikliikteki boliimiiniin geri
satin alinmas1 suretiyle, yapilan bu teklifin diisilk oldugu yoniinde hissedarlara bir
uyar1 yapacaklardir. Odemelerin yapilabilmesi igin, yonetici, geri satin alimdan
onceki doneme gore mevcut kaynaklari daha verimli kullanmalidir. Geri satin almay1
izleyen donemde gerceklesen yiiksek hisse senedi fiyati, ortakligin ele gecirilmesi
thtimalini azaltacaktir. Hissedarlar i¢in hisse senedi degeri farklidir. Hisse senedinin
piyasa fiyatinin diisiik oldugunu diistinen hissedarlar kendi hisse senetlerini geri satin
alim sirasinda satmak isteyecekleri icin, ortaklik icinden yapilan aleni pay alim
teklifi, mevcut ortaklarin kabul edebilecegi fiyati artirarak, ortakligi ele ge¢irmek
isteyenlerin elde etme maliyetini ylikseltecektir.

3.7. SERBEST NAKIT AKIMLARI VARSAYIMI

Bu varsayima gore, firmalar, azalan firma degerini tekrar yiikseltmek icin
geri satin alim islemini kullanabileceklerdir. Geri satin alimlar yoluyla, serbest nakit
akimlar1 azaltilacak, bu durum ise firma degerinin yiikselmesi sonucunu doguracaktir
(Nally, 1999: 56-57).

4. HISSE SENEDiI GERIi SATIN ALIMLARININ AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

4.1. HISSE SENEDI GERi SATIN ALIMLARININ AVANTAJLARI

4.1.1. Hissedar Ac¢isindan

Hisse senedi geri satin alimina iliskin ilanlar, yatirnmcilar tarafindan olumlu
sinyaller olarak degerlendirilirler. Ciinkii geri satin alim genellikle firma yonetiminin
firmanin hisse senetlerinin diisiik degerlendirildigine iliskin bir sinyal olarak
nitelendirilir.

Firma hisse senetlerini geri satin alirken hissedarlarin satmak ya da satmamak
konusunda se¢imlik bir hakki bulunmaktadir. Ancak bu durum temettii dagitiminda
gecerli degildir. Ciinkii, hissedarlarin yapilan bu temettii dagitimini kabul etmek
zorunlulugu ve bundan dogacak vergiyi 6demek yiikiimliiliigii bulunmaktadir. Nakit
ihtiyac1 olan hissedarlar geri satin alima dahil olabilirken boyle bir ihtiya¢ i¢inde
olmayan hissedarlar ise mevcut hisse senetlerini muhafaza etmek yoluna gidebilirler
(Brigham, 1996: 278).
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4.1.2. Yonetim Acisindan

Firma yonetimleri, gelecekte de benzer oranda temettii dagitimi yapilabilmesi
i¢in, temettii artinmina gitmek istemeyecektir. Bu nedenle, e8er fazla nakdin
yalnizca gegici oldugu diisiiniiliiyorsa, yonetim gelecekteki temettii dagitimlart igin
bir beklenti yaratacak temettli artirimi yerine, geri satin alim yoluna gidebilecektir.

Hisse senedi opsiyonlari, ¢alisanlarin hisse senedi sahu ligiE! hisse senedi ile
degistirilebilir tahviller%j ya da hisse senedi varantlarr~ kullanildigi zaman,
yiktimliiliikleri yerine getirmek i¢in gerekli hisse senetlerini temin etmek i¢in geri
satin alim yoluna gidilebilir.

Firmanin yonetim kurulu iiyelerinin elinde firmanin 6nemli tutarda hisse
senedi varsa, vergi 6deme yiikiimliiliigii dogabilecegi diisiincesiyle, temettii dagitimi
yerine hisse senetlerinin geri satin alimi yoluna gidilebilir.

Geri satin alimlar, firmanin sermaye yapisinda biiyiik ¢apli degismeler yapmak
tizere kullanilabilir (Brigham, 1996: 278).

4.2. HISSE SENEDIi GERi SATIN ALIMLARININ DEZAVANTAJLARI

4.2.1. Hissedar Ac¢isindan

Hissedarlar temettii ve sermaye kazanglar1 arasinda kayitsiz olmayabilirler ve
hisse senetlerinin fiyati, nakit temettii dagitimlarindan daha fazla olumlu
etkilenebilir. Nakit temettiilerin genellikle oldukg¢a giivenilir oldugu, geri satin
alimlarin ise glivenli olmadig1 diisiiniilebilir. Ayrica, eger bir firma diizenli bir geri
satin alma programi ilan1 yapacaksa, geri satin alimlardaki vergi ertelemesi opsiyonu
nedeniyle bir vergi birikmesi s6zkonusu olabilecektir.

Hisse senetlerini firmaya satan hissedarlar, geri satin alimin biitiin
sonuglarindan tam olarak haberdar olmayabilirler. Ayn1 sekilde, firmanin mevcut ve
gelecekteki faaliyetleri konusunda yeterli bilgiye sahip olmamalart miimkiindiir.

2 Giiniimiizde cesitli iilkelerde ve ABD’nde ortakliklar, c¢alisanlarinin motivasyonunu, ortakliga
bagliliklarini ve ortakligin performans, karlilik gibi hedeflerine yonelik olarak ¢alismalarini saglamak,
bir rekabet stratejisi olusturmak, ve gesitli vergi avantajlarindan faydalanabilmek gibi amaclarla
calisanlarim ortaklikta pay sahibi yapmaktadirlar. Genis bilgi icin bkz. DEMIRKAN, Senem:
Calisanlar1 Hisse Senedi Edindirme Planlar1 ve Tiirkiye Icin Oneriler, Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999.

3 Hisse senedi ile degistirilebilir tahviller tasarruf sahiplerine, belirli kosullar altinda, tahvili hisse
senedi ile degistirme hakki saglayan ve bu ¢ergcevede kismen sabit getirili menkul kiymet ve kismen
hisse senedi niteligi tagimasi nedeniyle finans literatiiriinde “hibrit” menkul kiymetler grubuna giren
sermaye piyasasi araclaridir. Genis bilgi i¢in bkz. OZDEMIR, Ozlem: Hisse Senedi ile Degistirilebilir
Tahviller, Tiirk Sermaye Piyasasinda Uygulanabilirligi, Oneriler, Yeterlik Etiidii, Ankara, 1999.

* Hisse senedi varant, sahibine bir ortakhigin belirli sayida hissesini, belirli bir fiyattan, belirli bir
donem igerisinde satin alma hakki veren sermaye piyasasi aracidir. Genis bilgi i¢in bkz. AKPINAR,
Bircan: Hisse Senedi Varantlarinin Tiirk Sermaye Piyasasinda Uygulanabilirligi, Yeterlik Etiidi,
Ankara,1999.
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ABD uygulamasinda firmalar genellikle, hissedarlar tarafindan agilmasi muhtemel
davalardan kaginmak i¢in geri satin alma programini baglamadan ilan ederler.

Firma, hisse senetlerinin geri satin alinmasi i¢in, hisse senetlerini firmaya geri
satmayan hissedarlarin aleyhine olarak c¢ok yiiksek bir fiyat ddeyebilir. Eger hisse
senetleri etkin olmayan bir sekilde islem goriiyorsa ve firma kendi hisse senetlerinin
onemli bir kismin1 geri satin almak istiyorsa, fiyat denge fiyatinin yukarisinda teklif
edilebilir ve geri satin programi sona erdiginde hisse senetlerinin fiyati diiser
(Brigham, 1996: 278).

4.2.2. Yonetim Acisindan

Hisse senedi geri satin alimlari yasal olarak bazi riskler igerebilir. Amerikan
uygulamasinda, eger IRS hisse senedi geri satin alimlarinin temel nedeninin temettii
vergilerini 6dememek oldugunu saptarsa, firmaya ceza verilmesi miimkiindiir. Eger
bu durum ¢ok belirgin ise, Amerikan Kongresi de harekete gecebilecektir.

Eger firmanin hisse senedi fiyatlarim1 manipiile ettigi diisiiniiliirse, SEC
sorusturmasi sozkonusu olabilir (Brigham, 1996: 280).

5. HISSE SENETLERININ GERI SATIN ALINMASINA ILISKIN
YASAL DUZENLEMELER

5.1. GENEL OLARAK

Sermaye piyasasinda zaman zaman goriilen ekonomik krizler sirasinda
durgunluga diisen ortaklik hisse senetlerinin daha fazla deger kaybetmesini 6nlemek
i¢in, ortakligin kendi hisse senetlerini satin almak suretiyle degerlerini korumasi ve
daha sonra piyasaya siirebilmesi -alacaklilarin giivencelerini tehlikeye diisiirmemek
kaydiyla- yararli bir islemdir. Bu islemle, ortakligin ticari itibar1 da dolayl olarak
korunmus olur (Celikten, 1999: 33).

Calismanin bu béliimiinde, ilk olarak, calismanin esasimi teskil eden ABD
diizenlemeleri incelenecek, daha sonra iilkemiz hukukundaki diizenlemelere
deginilecektir. Bu boliimde son olarak, Avrupa Birligi diizenlemeleri incelenecektir.
Hisse senetlerinin geri satin alinmasina iliskin olarak yasal diizenlemeler yapmis olan
iilkelerden Kanada, Ingiltere, Isvigre ve Hindistan’a iliskin bilgiler Ek/3’de
verilmektedir.

5.2. ABD DUZENLEMELERI

ABD hukukunda ortakliklarin ihrag¢ etmis olduklar1 hisse senetlerini geri satin
alma haklar1 bulunmaktadir. Hisse senetlerinin geri alinmasi gergeklestiginde bu
durumun etkisi, ortakligin kendi malvarligin1 ortaklarina dagitmasi ile ayni nitelikte
olmaktadir. Temettli 6demelerini diizenleyen DGCL ve MBCA, anonim ortakliklarin
kendi hisse senetlerini geri satin almasinda da uygulanmaktadir. ABD hukukunda -
genelde eyaletlerin kendi ortakliklar kanunlarinda- anonim ortakligin ihra¢ etmis
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oldugu hisse senetlerini satin almasina izin verildigi goriilmektedir. DGCL’nin 160.
ve MBCA’nin 5. maddesine gore, anonim ortaklifin kendi hisse senetlerini
iktisabinda 6deme gliciinlin bulunmasi, iyi niyet ve alacaklilarin haklarinin herhangi
bir zarara ugratilmamasi sarttir. Hisse senetlerinin satin alinmasi ortakligin sermaye
yapisinin bozulmasi sonucunu doguracaksa, bu durumda yapilacak geri satin alimlar
DGCL tarafindan yasaklanmigtir. DGCL’ye gore ortaklik ancak fon fazlasi
oldugunda hisse senedi geri satin alimi yapabilecektir. Yine DGCL’nin 154.
maddesine gore ortakligin kendi hisse senetlerini satin almasi sermayenin iadesi
niteligi de tasimamalidir. Ayrica hisse senedi geri satin alimlarinda, hisse senedi
sahibinin rizasinin bulunmasi zorunludur. Mevcut durum itibariyle, ABD’nde hisse
senedi geri satin alimlar1 olagan uygulama halinde, belirli programlar dahilinde,
hissedarlarin  bilgilenmesini teminen yapilan ilanlarla gergeklestirilmektedir
(Soderquist, Smiddy, Sommer, Chew, 1999: 208-209).

Amerikan hukukunda, ortakligin hisse senetlerini satin almasi veya baska
yollardan geri alabilmesi iki yolla olmaktadir:

1- Ortaklik kendi hisse senetlerini, hissedarlarca ortakliga satilma,
bagislanma, hisse senedi bedellerinin 6denmesinde giicliiklerle karsilagilmasi
nedeniyle bunlarin ortakliga iade edilmesi ya da baska ticari yollardan hisse
senetlerinin ortaklifa gecmesiyle iktisap edebilir.

2- Hissedarin rizasi olmasa bile anlasma geregi hisse senedinin satin
alinmas1 durumunda, ortaklik kendi hisse senetlerini iktisap edebilir. Ortakligin geri
satin alma hakkini sakli tutarak imtiyazli hisse senedi c¢ikarmasi1 (redeemable
preferred stock) durumunda, firma yonetimince, anlagsmada belirlenmis tarihte
hissedarin rizasina bakilmaksizin hisse senedi geri satin aliabilir. DGCL’nin 243.
maddesi ve MBCA’nin 14. ve 15. maddelerinde sozkonusu husus agikca
diizenlenmistir. ABD’nde baz1 eyalet kanunlarinda zimni olarak (6rnegin New York
eyaleti kanununda zimni izin vardir) geri satin alinabilir nitelikte hisse senedi
c¢ikarilmasina izin verilmistir. Ancak yonetim kurulunun bu tiirden hisse senedi ihrag
karar1 alabilmesi i¢in ortaklik esas s6zlesmesinde hiikiim yer almalidir (Anaral, 1982:
41). Ortakliklarin y1l icerisinde alimimi planladiklari hisse senedi tutarimi bilango
dipnotlarinda agiklama zorunluluklari bulunmaktadir.

ABD’nde 1929 wyilinin Kasim aymda meydana gelen ekonomik krizin
atlatilmasinda alinan Onlemlerden birisi de ortakliklarin kendi hisse senetlerini
stiratle piyasadan satin almaya davet edilmeleri olmustur (Anaral, 1982: 29).

ABD’nde firmalar, uzun yillar boyunca, sermaye kazanglarindaki vergi
avantajina ragmeﬂ] yillarca hisse senedi geri satin alimlar1 yerine temettii 6demeyi
tercih etmislerdir.” Firmalarin geri satin alimlar yoluyla hissedarlarina nakit dagitim

> ABD’nde sermaye kazanglar1 geriye doniik olarak incelendiginde temettii gelirlerine nazaran daha
avantajli bir vergi uygulamasindan yararlanmiglardir. 1986 yilinda ¢ikarilan Vergi Reformu Yasasi
sermaye kazanglarindaki vergi avantajini azaltmistir. Buna ragmen, hisse senedi geri satin alimlari
vergisel acisindan bakildiginda temettii dagitimlarinin 6niinde yer almaktadir. Ciinkii hissedarlarin
sermaye kazanglarina iliskin vergileri erteleme olanaklar1 bulunmaktadir.
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yaparak vergi yikiimliliiglinii 6nemli Ol¢iide azaltmalar1 nedeniyle, geleneksel
diisiince, firmalarin temettii 0demek yerine hisse senetlerini geri satin almasi
gerektigi seklinde olmustur. Bununla birlikte, 1980°lerin ortalarina kadar hisse senedi
geri satin alimlar1 goreceli olarak sik gerceklesmeyen bir olay olarak kalmistir. Vergi
dezavantajina ragmen, temettiiden yana yapilan bu tercih, anonim ortakliklarin
finansman1 alaninda en ¢ok soru isareti doguran olgulardan biridir. Genellikle,
firmalarin hissedarlarina nakit dagitim yapmak icin neden temettiiii sectikleri
konusunda iki yaklasim bulunmaktadir. ilk olarak, bazi yazarlar temettii
O0demelerinin, bu yontemdeki vergi dezavantajinin dogrudan ya da dolayli olarak,
firma digindaki kisilere piyasa degeri hakkinda bilgi verilmesini kolaylastirdig: igin
tercih edildigini ifade etmektedirler. Diger yandan bazi yazarlar ise, ortakliklarin,
hisse senedi geri satin alimlarinin sermaye kazanglari iizerindeki vergi avantajindan
daha agir basan maliyetler yaratmasi nedeniyle temettii 6demeyi tercih ettiklerini
iddia etmektedirler. Ancak bu iki goriisten higbiri yeterli agiklamay1
saglayamamaktadir.

Bunu agiklamak i¢in gelistirilen modellerden biri asimetrik bilgi modelidir.
Bu modele gore, fiyat1 piyasaya gore diisiik kalan firmalar, hissedarlarinin likidite
thtiyaci ile ellerindeki hisse senetlerini gercek degerinin altinda satmalarin1 dnlemek
icin temettli 6demesi yoluyla bir uyar1 yapma amacini tagimaktadirlar. Bu nedenle,
degeri diisiik kalan firmalar, bu 6deme yontemi hisse senedi geri satin alimlarindan
daha pahal1 bir yontem olsa da temettii ddeme yolunu sececeklerdir. Clinkii, temettiiii
etkili bir uyar1 mekanizmasi yapan bu vergi dezavantajidir. Ancak bu modeli
destekleyen c¢aligmalar heniiz yeterince gii¢lii ve sonuclanmis degildir.

Aciklama yapmak icin getirilen modellerden bir digeri ise su sekilde ifade
edilebilir: Agik piyasada gergeklestirilen geri satin alimlar siiresince, firma
yoneticileri ellerindeki ag¢iklanmamis bilgiyi heniiz yeterince bilgilenmemis
yatirimcilardan servet naklini gergeklestirmek icin kullanma egiliminde olabilirler.
Bu firsat temeline dayali yaklasim, islem maliyetlerinde bir yiikselmeye sebep
olabilir. Ciinkii bu konuda uzman kisiler alim-satim teklifi araligini, kendilerini bu
problemden korumak i¢in genisleteceklerdir. islem maliyetindeki boyle bir yiikselme
ise hisse senedinin degerini azaltict etki yapacagi i¢in, sermaye kazanglarindaki
goreceli vergi avantajina ragmen hisse senedi geri satin alimlari nakit temettii
O0demeleri lizerinde baskin olamayacaktir.

Firmalar hisse senedi geri satin alimlariin yeterli bilgiye sahip olmayan
hissedarlardan yeterince bilgiye ulagmis hissedarlara servet transferi sonucunu
dogurabilecegi i¢in temettii dagitimini tercih edebilmektedirler. Geri satin alma
programlar1 siiresince, yeterli bilgiye sahip olmayan hissedarlar yeterli bilgiye
ulasmis hissedarlarin islemlerini karsilayamayacaklar1 igin hisse senedi fiyati
yiikseldiginde daha fazla, hisse senedi fiyat1 diistiigiinde ise daha diisiik degerli hisse
senetlerini elde bulundurmak durumunda kalacaklardir. Bu sorun nedeniyle, temettii
O0demelerinin olumsuz etkisine ragmen yeterli bilgisi olmayan hissedarlar temettii
O0denmesini tercih edeceklerdir.

22



5.2.1. ABD’nde Hisse Senedi Geri Satin Alma Programlarinin
Diizenlenmesi

ABD’nde hisse senedi geri satin alim programlar1 agik¢a yasaklanmamustir.
Bununla birlikte, bu islemin hisse senedi fiyatlarina olan potansiyel etkisi nedeniyle
dikkatleri cekmistir. Bu bakis acis1, 1967 yilinda Senato Komitesi tarafindan yapilan
asagidaki agiklamada ifadesini bulmustur:

“Firmalarin kendi menkul kiymetlerini geri satin almalari, kanuna uygun
sinirl amaclarla yapilabilir. Ornegin, hisse senetlerinin geri satin alinmasi, istirak
va da bagh ortakliklarin satisini izleyen dolasimdaki hisse senedi sayisint azaltmak
amacwyla ya da dolasimdaki hisse senedi sayisini artirmadan hisse senedi
opsiyonlar, iktisaplari, calisanlarin hisse senedi sahipligi veyahut hisse senedi satin
alim planlart icin hisse senetleri temin etmek amaciyla yapilabilir. Bununla birlikte
geri satin alma programlari, firma yonetimi tarafindan aleni pay alim tekliflerine
karst ya da firmamn ele gegirilme tesebbiislerini engellemek icin yonetimin
kontroliiniin korunmas: ya da kontroliin artirilmasi amaciyla, ortakligin hisse
senetlerinin piyasa fiyatimin artirilmasint saglamak icin kullanilabilir. Hisse senedi
geri satin alma programlarimin ardindaki neden ne oluﬁa olsun, geri satin alma
biiyiik tutarli olursa piyasadaki etkisi de biiyiik olacaktir.’

SEC, hisse senedi geri satin alma programlar1 siiresince hisse senedi
fiyatlarindaki manipiilasyon nedeniyle firmalari sorumlu gorebilecegi icin, bu
potansiyel fiyat etkenlerini dikkatle izlemektedir. SEC, finansal piyasalarin olagan
akisin etkileyebilecek belirli islemlerde bulunan firmalarla yakindan ilgilenmektedir.

SEC, firmalarin hisse senedi geri satin alimlarini asagidaki amaglarla
kullanabilecegini 6ngérmektedir:

¢ Birlesme ve ele gecirme islemleri sirasinda, birlesme ve el degistirme oranlarini
tespit etmek amaciyla, ortakligin menkul kiymetlerinin piyasa degerini korumak
ya da yiikseltmek i¢in yapilan geri satin alimlar,

¢ Birlesme ve ele gecirme islemleri sonrasinda, hisse senetleri satin alinan
ortakligin eski ortaklarina karsi devam eden yiikiimliiliikler i¢in (hisse senedi
opsiyonu vb.) ihra¢ edilecek hisse senedi sayisini azaltmak amaciyla, ortakligin
menkul kiymetlerinin piyasa degerini korumak ya da yiikseltmek i¢in yapilan
geri satin alimlar,

¢ Piyasada olusan fiyattan ya da bunun iizerindeki bir fiyattan ellerindeki hisse
senetlerini elden ¢ikarmak isteyen kisilere yardimeir olmak amaciyla, ortakligin
menkul kiymetlerinin piyasa degerini korumak ya da yiikseltmek i¢in yapilan
geri satin alimlar,

¢ Banka bor¢lanmalar ile ayni etkide olmak iizere, firma yonetimi tarafindan
rehnedilen hisse senetlerinin degerini korumak amactyla, ortakligin menkul

% Senato Raporu No:550, 90. Kongre, 1. Oturum (1967).
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kiymetlerinin piyasa degerini korumak ya da yiikseltmek icin yapilan geri satin
alimlar.

1982 yilma kadar, ABD’nde hisse senedi geri satin alimlarmi dogrudan
diizenleyen kanun ya da kurallar bulunmamaktaydi. SEC, hisse senetlerini geri satin
alan firmalarin Federal anti-manipiilatif diizenlemeleri ihlal etmelerini engellemek
temelinde cesitli diizenlemeler getirme yoluna gitmistir. ABD’nde anti-manipiilatif
diizenlemelerin ¢ok siki olmasi geri satin alim yapan firmalar1 SEC sorusturmasi
altina alimmak ve manipiilasyonla sorumlu tutulmak riskine maruz birakmistir. Bu
sorunun ¢oziimil i¢in SEC, manipiilatif fiil sliphesine maruz kalmadan hisse senedi
geri satin alim programlarinin siirdiiriilmesini saglamak amaciyla i¢in 1967 yilinda
SEC, 10b-10 kurali lizerinde c¢alismalar yapmistir. Bu kural, geri satin alim yapan
firmalarin ¢esitli agiklamalar yapmasi ve fiyat, zaman, islem hacmi ve geri satin
almanin ¢esitli durumlart iizerinde belirli emredici hiikiimlerle bagli olmasini
diizenlemekteydi. 1970 yilinda SEC, 10b-10 kuraliyla ¢cok benzerlik tasiyan 13e-2
kurali lizerinde ¢aligmalar yapmis, 13e-2 kuralinin diger versiyonlarina iligkin olarak
1se 1973 ve 1980 yillarinda ¢esitli calismalar yapilmistir. Ancak bu kurallarin higbiri
SEC tarafindan nihai olarak kabul edilmemistir.

1980’lerin baginda hisse senedi geri satin alimlarina iligkin olarak yapilmak
istenen diizenlemeler sonucunda, SEC acik piyasada gergeklestirilen geri satin
alimlar1 diizenlemek icin bir diizenleme yapmistir. 1982 yilinda SEC, SEA’nin
maniplilasyonu Onlemeye yonelik kati diizenlemelerinde, geri satin alim yapan
firmalar lehine bir diizenleme (safe-harbor) benimsemistir. Ozellikle, SEA’nin 9(a)
(2) ya da 10(b) boliimlerindeki hiikiimleri ihlal etmeksizin, agik piyasada
gerceklestirilen hisse senedi geri saﬁn alimlar i¢in yonlendirici kurallar belirlemek
icin 10b-18 kuralim1 kabul etmistir.” 10b-18 kurali, agik piyasada hisse senedi geri
satin alimi yapan firmalarin bir islem gilinlinde tek bir broker ya da dealer
kullanmasini, piyasanin kapanmasindan dnceki son yarim saatte islem yapmaktan ya
da yukar1 hareket yapmaktan kaginmasini ve giinliik olarak satin alinan hisse
senetlerinin hacmini belli bir tutarda sinirlandirmasini zorunlu tutmaktadir (Grullon,
1999: 78-88).

Ortakliklarca aleni pay alim teklifleri yoluyla yapilan geri satin alimlar ve
menkul kiymetlerin en ¢ok yiizde besine kadar olan bdliimiin iktisap edilmesi SEA
kapsamina girmemektedir. S6zkonusu bosluk Bolim 13(e)(1) ile doldurulmustur.
Buna gore, SEC tarafindan getirilen diizenlemelere uygun olmamasi durumunda,
firmanin kendi hisse senetlerini satin almasi hukuka aykiri sayilabilecektir. Bolim

79(a) (2) béliimii, bir veya birden fazla kisinin, ulusal menkul kiymetler borsasinda kote olmus gergek
degerinden ve agik olarak islem goren menkul kiymetlerde, bu menkul kiymetlerde islem yapan diger
yatirimeilar: alima ya da satiga tesvik etmek amaciyla, yapilan iglemlere etki etmesi, ya da bu menkul
kiymetin fiyatin1 yiikseltmesi ya da diisiirmesinin yasak oldugunu diizenlemektedir. Ayni sekilde,
10(b) bolimii de, ulusal menkul kiymetler borsasinda kote olmus ya da olmamis menkul kiymetlerin
alim ya da satim ile baglantili olarak, SEC’in kamu yarar1 ve yatirimcilarin korunmasi i¢in gerekli
gorerek yapacagi diizenlemeler ve kurallarin dolanilmasina yonelik ya da manipiilatif ya da aldatict
fiillerde bulunmanin yasak oldugunu diizenlemektedir.
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13(e)(1) yalnizca, SEA’nin kayit ve periyodik bildirim gerekliliklerine tabi
ortakliklara uygulanmaktadir (Hazen, 1996: 643).

Savunma amacli aleni pay alim teklifleri 13e-4 kurali tarafindan
diizenlenmistir. Iyiniyetli bir iigiincii kisinin teklifine cevap vermeyerek kendi hisse
senetleri i¢in aleni pay alim teklifi yapan bir hedef ortakligin, hukuka aykirilik
thtimali nedeniyle, kendi hisse senetleri i¢in aleni pay alim teklifi yasaklanabilir.
13e-1 kurali da {i¢iincii bir kisi firmanin hisse senetlerini satin almak igin aleni pay
alim teklifi yaptiginda, ihragcinin kendi hisse senetlerini satin almasinda
uygulanmaktadir. SEA’nin kayit ve periyodik bildirim gerekliliklerine tabi ortaklik,
asagidaki bilgileri iceren ve sekiz niisha olarak hazirlanacak agiklama metnini SEC’e
sunmadikea, ticiincii bir kisi aleni pay alim teklifi yapti§inda kendi hisse senetlerini
satin alamama ihtimali dogabilecektir:

Satin alinacak menkul kiymetlerin 6zelliklerinin aciklanmasi,

Menkul kiymetlerin satin alinacag kisilere iligskin bilgiler ve siniflandirilmasi,
Hisse senetlerinin hangi amacla geri satin alindigi,

Satin almanin finansmaninin hangi kaynaklarla saglanacagi.

* & & o

Eger ortakligin kendi hisse senetlerini geri satin almasi, onceden yapilan
ilandaki kosullarla tamamiyla gerceklesmezse, manipiilasyon olasilig1 dogabilir. 10b-
13 kurali, kendi hisse senetleri i¢in aleni pay alm teklifi yapan ortakliklarin
alimlarinin aleni pay alim teklifine uygun olmamasimi yasaklamaktadir (Hazen,
1996: 644).

13e-3 kurali ise agagidaki islem tiplerini diizenlemektedir:

¢ SEA’nmm bildirim kosullarina tabi ortaklik ya da bagl ortakligi tarafindan
yapilacak aleni pay alim teklifi ya da satin alimlar,

¢ Vekaleten talep, bilgi dagilimi, birlesme, konsolidasyon, yeniden siniflandirma,
yeniden sermayelestirme, hisse senedi boliinmesi ya da benzer islemlerle
baglantili olarak ihragci ya da temsilcisi tarafindan agiklanan SEA’nin bildirim
yiikiimliiliiklerine tabi menkul kiymet sahiplerine uygulanan islemler.

Ortaklik, 13E-3 cetvelinde yer alan asagidaki bilgileri agiklamakla
yikiimliidiir:

¢ Ortakligin kimligi ile isleme konu olan menkul kiymetlerin o6zellikleri ve
agiklamasi,

Islemin maddi sartlarinm aciklamasi,

Ortakligin ya da bagl ortakliginin iglem sonrasi planlari,

Fonlarin tutar1 ve kaynagi ya da diger hususlar,

Islemin amac1 ve dikkate alinan alternatif hedefler,

Vergisel sonuglarin agiklanmasini da igerecek sekilde, islemden saglanacak
yararlarin ve geri satin alma nedenlerinin detayli olarak agiklanmasi,

¢ Yonetimin islemin gerceklestirilmesinde tarafsizligina iligkin beyan,

* & & o o
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¢ Ortakhigin menkul kiymetleri ile ilgili anlagmalar ve anlagmalarin tamaminin
ayritili agiklamasi,

¢ Islemler hakkinda, taraflarin mevcut diisiince ve dnerileri,

¢ Eger varsa, yasal olarak mevcut olan degerlendirme hakkinin Ozeti ve
kullanilabilirligi,

13E-3 cetveline iligkin agiklamalar, yanlis beyan ve ihlaller i¢in cezai ve
hukuki sorumluluga tabidir. 13e-3 kurali, yalnizca ihraccilara degil, bagh
ortakliklarina da uygulanmaktadir (Hazen, 1996: 646).

13e-3 kurali, dogrudan kapsama dahil edilebilen iglemlere uygulanmaktadir.
Teklif sahibinin 13e-3 kuralina uygun hareket etmek yoniinde agiklama yapmasi
durumunda ve aleni pay alim teklifinde agiklanan plan ile benzerlik tasimas: sartiyla,
bir onceki yilda yapilan aleni pay alim teklifi yoluyla bagli ortakligi haline gelmis
tiizel kisinin iglemlerine uygulanmamaktadir (Hazen, 1996: 647).

5.3. ULKEMiZ MEVZUATI

TTK’nun 329. maddesinde anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini
temelliik ve rehin olarak kabul edemeyecegi, temelliik edilmesi veya rehin alinmasi
sonucunu doguran sdzlesmelerin ise hiikiimsiiz olacagi diizenlenmistir.

TTK’nun 329. maddesinin devaminda, bu yasaga cesitli istisnalar
ongoriilmistiir. Bu yoniliyle, TTK’nda kabul edilen sistemle Kara Avrupasi
hukukunda gecgerli olan ilke benimsenmis olmaktadir. Sézkonusu istisnalar
calismanin izleyen boliimlerinde incelenecektir.

5.3.1. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini temelliik ve rehin olarak kabul
edemeyecegi hususunu diizenleyen TTK.'nun 329. maddesi, IBK'nun 659.
maddesinin iktibasindan olusmaktadir (Celikten, 1999: 1). iBK’nda 1991 yilinda
yapilan degisiklikle, sdzkonusu yasak tamamen kaldirilmistir. Ancak TTK’ndaki
yasaklayici hiikiim halen yiirtirliikte bulunmaktadir. Adliye Encltimeni Mazbatasi’nda
bu yasagin amacinin, “Sirketin kendi paylarini temelliik ederek veya rehin alarak
sirket varligini bunlar karsiliginda sarfedip, sirketten alacakli duruma girecek olan
tictincii sgislarin durumlarint tehlikeye diisiirmesini engellemek” oldugu ifade
edilmistir.™ TTK’nun 329. maddesi ile getirilen yasagin amacina iliskin olarak
doktrinde cesitli goriisler yer alnﬁkla birlikte, genel olarak kabul edilen goriis,
ortakligin malvarliginin korunmasi= ve hissedarlar ile alacaklilarin ugrayabilecekleri
zararlarin engellenmesi yOniindedir. Ortakligin kendi hisse senetlerini iktisap
etmesinin, hisse senedinin gercek degerini etkileyebilecek islemlere (manipiilatif
amagli islemler) imkan vermesi ve bu yolla hissedarlarin zarara ugratilmalarini
engellemek de yasak konulmasinin diger bir amacidir (Celikten, 1999: 3).

$ TBMM Adliye Enclimeni Mazbatasi, Gerekge, s.380.
’ Bu kapsamda olmak iizere, TTK’nun 405. maddesinde “paylarin gerive Gdenmesi yasagr”
diizenlenmistir.
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TTK’nun 329. maddesi 6zel kanunlarinda hiikiim bulunan ortakliklar
hakkinda uygulanmamaktadir. 7462 sayili Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk
Anonim Sirketi Kanunu’nun 3. maddesinde, TTK.’nun 329.—maddesi hiikmiiniin
ortaklik hakkinda wuygulanmayacagi hiikkme baglanmistir.~ Bununla beraber,
ortakligin kendi hisse senetlerini edinmesi -Kanunun sermaye azaltilmasina izin
verdigi haller disinda- nominal sermayede azalma sonucunu dogurmamasi sartina
baglanmistir. Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.’nin 6zel mevzuati hakkinda
bilgiler Ek/4’de yer almaktadir.

TTK’nun 329. maddesinde diizenlenen yasak hiikmii, hisse senetlerinin
devren iktisab1 hallerinde de uygulanir. Anonim ortakligin sermaye artirimi sirasinda
kendi hisse senetlerini taahhiidii de gecersizdir (Celikten, 1999: 4).

5.3.2. Kapsam

5.3.2.1. Araci Kurumlar

Aract kurumlar faaliyet konulari itibariyle menkul kiymet alim satimi
yapmalar1 nedeniyle, TTK’nun md. 329/4’de diizenlenmis olan istisnanin kapsamina
girmekle birlikte, SPKr'nun Seri V, No:46 “Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluglara Iliskin Esas Hakkinda Teblig”inin “6762 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 329 uncu maddesinde miisaade edilen haller hari¢ olmak iizere, ihrac
ettikleri hisse senetlerini, kendi nam ve hesaplarina alip satamazlar” hikmiini
iceren “Aract Kuruluslarin Yapamayacaklar: Is ve Islemler” bashkli 58/i maddesi
uyarinca, TTK’nun 329. maddesinde izin verilen durumlar disinda, hisse senetlerini,
kendi nam ve hesaplarina alip satmalar1 miimkiin bulunmamaktadir.

SPKr’nun Seri:I, No:26 “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satisma Iliskin Esaslar Tebligi”nin “Aracilik Sézlesmesi ve Aract Kuruluslarin
Yiikiimliiliikleri” bashikli 27. maddesine gore ise, araci kuruluslar portfoylerindeki
hisse senetlerinin veya kendi hisse senetlerinin hissedarlarinca halka arzinda aracilik
yiikleniminde bulunamazlar. Ancak halka arz icin olusturulacak konsorsiyuma “en

iyi gayret araciligr” esasina gore katilabilirler.
5.3.2.2. Yatirnm Fonlar

SPKrnun Seri:VII, No:10 “Yatirnm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi nin
“Fon Portfoyiine Iliskin Stnirlamalar” bashkl 42. maddesinin (d) bendinde, “Fon
portfoyiine kurucunun ve yoneticinin hisse senedi, tahvil ve diger borglanma
senetleri satin alinamaz” hilkkmii yer almaktadir. S6zkonusu hiikkmiin amaci, fonu
yoneten bankanin, fonun parasini kullanarak, kendi hisse senetlerine bagli oy

"% Eregli i¢in getirilen bu istisna, ortakligm kurulusunda Amerikan sisteminin etkili olmasindan
kaynaklanmaktadir. Doktrinde bazi yazarlar, Eregli’nin hisse senetlerinin satisinda 100 milyon TL’lik
kismma geri satin alma garantisi konmasinin bir gereksinim oldugunu, belirtmektedirler.
Bkz. YUKSEL, Ali Sait- RODOPLU, Giiltekin: Sermaye Piyasasi, Istanbul 1980.
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haklarindan yararlanmasini engellemektir. Fonun imkanlar1 kullanilarak yonetici
bankanin finanse edilmesi engellenmek istenmistir. Tahvillerin de yasagin kapsamina
dahil edilmesi, tahviller vasitasiyla fonun bankanin bir kaynagr haline
doniistiiriilmesini 6nlemeye yoneliktir (Celikten, 1999: 9).

5.3.2.3. Yatirnm Ortakliklar:

Anonim ortakliklarin fiil ehliyetinin isletme konusuyla sinirli olmasi (ultra
vires) esastir (TTK md.137). Bir anonim ortakligin kendi hisse senetlerini temelliik
etmesi veya rehin almasi, isletme konusuna giren asli muamelelerden ise, bu
kapsamda kendi hisse senetlerini temelliik etmesi ve rehin olarak kabul etmesi
miimkiin bulunﬁaktadlr. Sézkonusu istisna TTK nun . maddesinjn 4. bendinde
diizenlenmistir.— Bu bendin diizenlemesine holdingler—, bankalar— ve finansman
ortakliklar1 ile isletme konusuna menkul kiymetlerin alimi-satimi giren yatirim
ortakliklart da dahil bulunmaktadir. S6zkonusu istisnanin, hileli yollara bagvurmaya,
yatirim ortakliklarinin  sermayesinin iyiniyet kurallarina aykir1 muamelelerle
azaltilmasimma miisait oldugu gerekcesiyle, ilave hiikiimlerle sinirlandirilmasinin
dogru olacagi doktrinde savunulmaktadir. Bu goriisii savunanlar, 24 Temmuz 1966
tarthli Fransiz Ticaret Sirketleri Kanunu’nun Qd]7 maddesi ve bu hiikiimle ilgili
cesitli emirnameleri 6rnek olarak vermektedirler.

SPKn ve SPKr’nun Seri:VI, No:4 “Yatirim Ortakliklarma liskin Esaslar
Tebligi”nde menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin kendi hisse senetlerini satin
almasina iliskin 6zel bir diizenleme yapilmamistir. Bu konuda, genel hiikiim olarak
TTK’nun 329. maddesinin uygulanmast gerekmektedir. Bu cergevede, menkul
kiymet yatirim ortakliklarinin kendi hisse senetlerini satin almasi miimkiin
bulunmaktadir. Esasen, yatirim ortakliginin kendi hisse senetlerini satin almasi asli
faaliyetlerinden ve yasayabilme sartlarindan biridir. Menkul kiymet yatirim
ortakliklarinin faaliyetlerini, portféy olusturulmasi, yonetilmesi ve gerektiginde
degisiklikler yapilmasi vb. ¢ergevesinde siirdiirmeleri gerekmektedir (Canake1, 1997:
5). Bu ortakliklara katilmak isteyen tasarruf sahipleri veya yatirimcilarin taleplerinin
karsilanmasi iki sekilde miimkiin olabilecektir: Yeni hisse senedi ihract ve mevcut
hisselerin geri satin alinmasi. Sermaye artirimi veya yeni hisse thract smirh
oldugundan, geri almaya da imkan verilmezse, yatinm ortakliginin islemesi
zorlasacaktir.

"' Bkz. 5.3.3.4. no’lu bsliim.

'2 “Kural olarak holding seklindeki anonim ortakliklarm istisnaya dahil edilmemesi gerekmektedir.
Bunun nedeni, paylarin ticaret amaciyla degil, devamli yatirim niteliginde iktisap edilmesi, istisnanin
ongoriilme amacinin diginda yer almaktadir”, (Poroy, Tekinalp, Camoglu, 1997, 438)

' Bankalarin kendi paylarmin rehni karsihiginda kredi vermeleri miimkiindiir.

"4 «“Bu diizenlemelerle, ortakligin kendi hisse senetlerini iktisap etmesi; genel kurulun izni, hisse
senetlerinin nama yazili olmasi, satin alma bedellerinin borsa bedellerine nazaran en az %10 disiik
olmasi, ortakligin bu hisseleri en az aldig: fiyatlar iizerinden satma mecburiyeti, satin alinan ve satilan
hisselerin 6zel bir kaydinin tutulmasi, yonetim kurulu raporlarinda belirtilmesi, ortakligin kendi
paylarindan en fazla %10’unu muhafaza edebilmesi, yasal yedek akgeler disinda eldeki hisselerin
bedel tutar1 kadar &zel bir yedek akce bulundurulmas: gibi sartlara tabi tutulmustur” (Imregiin, 1996,
377).
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Menkul kiymet yatirnm ortakliklarinin kendi hisse senetlerini satin alirken
“borsa rayi¢ degeri” veya “rayi¢ deger” zorunluluguna uymasi gereklidir. Burada
borsa degeri veya rayi¢ degerin, ger¢ek degeri karsilamasi i¢in dikkatli
davranilmalidir. Aksine bir tutum, tasarruf sahiplerinin menkul kiymet yatirim
ortakliklarina yonelmelerini engelleyebilir. Geri satin alma ve tekrar satmada prim
(agio) hali “borsa rayic degeri” veya ‘rayi¢ deger” prensibine gore
degerlendirilmelidir (Celikten, 1999: 12).

5.3.2.4. Ust Kuruluslar

Anonim ortakliklarin hisse senetlerinin borsa yoluyla veya disaridan elde
edilmesi ve bu yontem yoluyla biitiinlesme {i¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir:

¢ Istirak,
¢ Karsilikli istirak,
¢+ Holding,

Istirak yoluyla elde etmenin tek yonlii olmasi nedeniyle TTK’nun 329.
maddesinin uygulanmasi1 sézkonusu degildir. Karsilikli istirak durumunda ise,
anonim ortakliklarin sermayelerinde gercege aykiri durum, sermayeyi azaltict islem
sozkonusu olabilmektedir. Karsiliklt  istirak halinde bulunan ortakliklar,
olduklarindan fazla giiclii goriinebilmektedir.

Mevzuatimizda karsilikli istirakleri diizenleyen genel bir hiikiim yoktur.
27.06.1995 tarihinde yiiriirliige giren 558 sayili KHK ile degisik SPKn’nun 22/s
maddesindeki— yetkiye dayanarak halka acik anonim ortakliklarin istirak sinirlarina
iliskin esaslar SPKr’nun Seri:IV, No:13 “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan
Anonim Ortakliklarin  Istirak Smrlarinin - Belirlenmesine Iliskin  Teblig”de
diizenlenmis bulunmaktaydi. Teblig’in karsilikli istirak yasagmi diizenleyen 4.
maddesi; “Bir halka agik anonim ortakligin istirak ettigi ortaklik veya kuruluslar,
sermayelerine istirak eden halka acik anonim ortakligin hisse senetlerini satin
alamazlar, rehin olarak kabul edemezler ve karsiliginda avans veremezler.”
hiikmiinii igermekteydi. Ancak Seri: IV, No:13 Tebligi’nin dayanag: olan 558 sayili
KHK’nin ilgili hiikiimlerine iliskin Anayasa Mahkemesi iptal kararinin 24.03.1996
tarithinde yiiriirliige girmesi nedeni ile s6zkonusu Teblig yiiriirlikten kalkmistir.
Ayrica, 4487 sayili Kanun’la SPKn’nda yapilan degisikliklerde, anonim ortakliklarin
karsilikli istirak sinirlarinin belirlenmesine yonelik diizenlemelere yer verilmemistir.
Dolayisiyla  TTK.’nun 329. maddesinin  karsihikli istiraklere uygulanip
uygulanmayacagl konusu tartismali hale gelmistir. Tiirk doktrininde bir goriis,
karsilikli istirakler ile kopiik sermaye yaratildigi, karsilikli istirake konu olan
sermaye miktar1 iki defa kullanildigi, pay sahipsiz anonim ortakliklarin olusumuna
yol actig1, bilangonun agikligi ve samimi olmasi ilkesinin ihlal edildigi, genel kurulda
kullanilan haklarda haksizliga sebebiyet verildigi, alacaklilarin yaniltildig1 ve sinirl
sorumluluk ilkesinin glivencesi olan bir¢ok hiikiim dolanildigi i¢in, bu tiir istirakler
reddedilmektedir. Bu goriise kanuni gerek¢e olarak da TTK’nun 329. maddesi

> Amlan madde, 4487 sayili Kanun’la yeniden diizenlenmistir.
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gosterilmektedir. Karsilikli istirak, bir bakima bir ortakligin kendi hisse senetlerini
dolayli olarak iktisap etmesi olarak kabul edilmektedir. Bu gerekce ozellikle ana
ortakligin hisse senetlerinin yavru ortaklik tarafindan alinmasi halinde haklilik
kazanmaktadir (Celikten, 1999: 10).

Kargilikli istirak, islemin kanuna karsi hile teskil etmemesi veya hakkin
kotiiye kullanilmasi niteligini tasimamasi halinde, kural olarak gecerli sayilmali;
somut olayin oOzelliklerine gore TTK’nun 329. maddesi kayitsiz sartsiz olarak
uygulanmamalidir. Karsilikli istirak halinde bulunan ortakliklar arasinda hakimiyet
iligkisinin varolup olmadig1 ulasilacak sonugta ve dolayisiyla TTK’nun 329.
maddesinin uygulanip uygulanmamasinda énemli rol oynamaktadir (Celikten, 1999:
7; Teoman, 1983: 5).

Anonim ortakliklarin hisse senetlerinin borsa yoluyla veya disaridan elde
edilmesi ve bu yontem yoluyla biitiinlesme saglanmasinda bir iiglincii yontem olan
holdinglere iliskin olarak, TTK’nda a¢ik bir hiikim bulunmamaktadir. Ortaklik
malvarliginin korunmasi amacini tastyan TTK’nun 329. maddesinin yorumundan bu
sonuca ulasilmast miimkiindiir. Doktrinde agirlikli olarak savunulan goriise gore,
yavru ortakligin ana ortakligin hisse senetlerini iktisap edemeyecegi, bunun yasaya
karsi hile olusturacagt ve bunun TTK’nun 329. maddesi kapsaminda
degerlendirilerek hiikiimsiiz sayilmas1 gerektigi savunulmaktadir (Imregiin, 1996:
377).

5.3.3. Iistisnalar

TTK’nun 329. maddesinde yer alan yasak hiikkmiiniin istisnasiz
uygulanmasinin ¢esitli acilardan sakincalar dogurabileceginden hareketle, yine ayn
maddede sozkonusu yasaga istisnalar getirilmistir. Bu istisnalar tahdidi olarak
diizenlenmis olup yorum yoluyla veya ortaklik esas sozlesmesine c¢esitli hiikiimler
konmasi suretiyle genisletilmesi miimkiin bulunmamaktadir.

5.3.3.1. Hisse Senetlerinin Anonim Ortakhigin Esas Sermayesinin
Azaltilmasina iliskin Bir Karara Dayanilarak Alinmasi

Ortaklik esas sermayesinin azaltilmasinin yontemlerinden biri olan paylarin
sayisinin azaltilmasi iki sekilde yapilabilir: Hisse senetlerinin birlestirilmesi ve hisse
senedi itfas1 (amortizasyon). Hisse senedinin itfasi yonteminde ortaklik piyasaya
girerek bedellerini 6demek suretiyle kendi hisse senetlerini bu amagla satin
almaktadir (Celikten, 1999: 13).

5.3.3.2. Hisse Senetlerinin Anonim Ortakligin Bir Alacaginin Odenmesi
Maksadi fle Devralinmasi

Bu istisnanin 6ngoriilmesindeki amag, anonim ortakligin alacagini elde etmek
icin her kaynak ve aragtan yararlanmasini saglamaktir. Ortakligin ortaktan alacaginin
herhangi bir sebepten dogmus olmast miimkiindiir. Ancak bu istisnanin
uygulanabilmesi i¢in, anonim ortakligin alacaginin sermaye taahhiidiinden dogmamis
olmasi gereklidir (Imregiin, 1996: 375).
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5.3.3.3. Hisse Senetlerinin Bir Malvarhginin veya Isletmenin Bor¢ ve
Alacaklar lle Birlikte Devralinmasi Sonucunda Anonim Ortakhga Gecmesi

TTK, devralinan malvarlig1 veya isletme i¢inde, devralan anonim ortakliga ait
hisse senetlerinin bulunmasi durumunda, bunlar1 ayirma geregi gdérmemistir.
Istisnanin  kapsamina, birlesme; TTK’nun 279, 311 ve BK’nun 179-180
maddelerinde diizenlenen durumlar girmektedir. iktisap edilen hisse senetlerinin
miktar1 bakimindan, diriistlik ile bagdasmayan durumlar disinda herhangi bir
sinirlama bulunmamaktadir. Doktrinde savunulan goriise gore, malvarliginin veya
isletmenin 6nemli bir kisminin devralan anonim ortakligin hisse senetlerinden
olustugu durumlarda istisna gegerli olmayacaktir (Poroy, Tekinalp, Camoglu, 1997:
438).

5.3.3.4. Hisse Senetlerinin Devir Alinmasinin ya da Rehin Olarak Kabul
Edilmesinin Esas Sozlesmeye Gore Anonim Ortakhgin Istigal Konusu Icine
Giren Islemlerden Olmasi

Hisse senetlerinin devri veya rehin alinmasi, esas sozlesmeye gore ortakligin
istigal konusuna dahil muéﬁlelelerden ise, ortaklik kendi hisse senetlerini iktisap ve
rehin olarak kabul edebilir.

5.3.3.5. Hisse Senetlerinin Yonetim Kurulu Uyeleri, Miidiirler ve
Memurlar Tarafindan Kendilerine Bu Sifatla Diisen Yiikiim Dolayisiyla Rehin
Olarak Yatirilmasi

Ortaklik yonetim kurulu {yelerinden her biri, itibari degerleri esas
sermayenin en az yilizde birine esit miktarda hisse senetlerini tevdi zorundadir (TTK
md.313). Esas sermayenin yiizde biri 5.000 TL’n1 astifi durumlarda tevdi
zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu hisse senetleri, liyenin genel kurulca ibrasina
kadar gorevinden dogan sorumluluga karsi bir nevi rehin hiikkmiinde olup baskasina
devrolunmasi miimkiin degildir ve anonim ortakliktan geri alimmamaz (Poroy,
Tekinalp, Camoglu, 1997: 439).

5.3.3.6. Edinmenin ivazsiz Olmasi

Hisse senetlerinin ivazsiz verilmesi, diger bir ifadeyle hibe edilmesi
durumunda, anonim ortakligin bu iktisab1 gecerlidir. Sart ve yiikiim ile sinirh
hibelerde somut olayin ozelliklerine gore sonuca varilmalidir. Hisse senetlerinin
bedeli tamamen ddenmisse veya sart veya ylikiim ivaz niteligi tasiyorsa genel kural
uygulanmalidir (Poroy, Tekinalp, Camoglu, 1997: 439; Doganay, 1990: 851; Tekil,
1993: 279).

5.3.4. lktisabin Hiikiim ve Sonuclar

TTK’nun 329. maddesinin 2. fikras1 uyarinca devralinan hisse senetleri, esas
sermayenin azaltilmasina iliskin bir karara dayanilarak alinmigsa derhal imha edilir

16 Bkz. 5.3.2.3. no’lu boliim.
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ve bu hususta tutulan zabit ticaret siciline verilir. Diger hallerde bu senetler ilk
firsatta tekrar elden ¢ikarilir. 329. maddenin 3. fikrasi uyarinca ise, ortakligin kendi
hisse senetlerini elde etmesi durumunda ortakligin yillik faaliyet raporunda bu
hususa iliskin bilgilere yer verilmesi zorunludur.

Ortaklik¢a devralinan hisse senetleri, ortakligin miilkiyetinde kaldig: siirece
genel kurulda temsil edilemezler ve oy hakki vermezler. Bu nedenle toplant1 ve karar
yeter sayilarinda dikkate alinmazlar. Bunlara isabet edecek temettii, hazirlik devresi
faizi gibi mali haklar, ortaklik biinyesinde kalir. Ortaklarin yeni hisse senetlerinden
oncelikle alma hakki ancak artirim nedeniyle yeni hisse senedi ihraci halinde sz
konusu olup, ortakligin gegici olarak elde bulundurdugu kendi hisse senetlerinin
yonetim kurulu tarafindan satis1 halinde bu haklar1 yoktur (Moroglu, 1972: 98).

5.3.5. Yasaga Aykirihgin Sonuclar:

TTK’nun 329. maddesinin 1. fikras1 uyarinca; “Bu senetlerin temelliikii veya
rehin alinmasi neticesini doguran akitler hiikiimsiizdiir”. Bu durum, maddenin
emredici niteliginden kaynaklanmaktadir. TTK’nun 329. maddesinin sartlar1 disinda
ortakligin kendi hisse senetlerinin iktisabin1 éngoéren genel kurul kararlari mutlak
olarak batildir (Moroglu, 1972: 100).

5.4. AVRUPA BiRLIiGI DUZENLEMELERI

5.4.1. Kural

Avrupa Konseyi Ikinci Direktif’e gore; bir firma kural olarak kendi hisse
senetlerini satin alamaz (md.18). Hisse senetleri kendi namina ve fakat ortaklik
hesabina hareket eden bir kimse tarafindan taahhiit edilmisse, taahhiit eden kimse
kendisi hesabina hareket etmis sayilacaktir.

Uye devletler mevzuatinda ortakligin kendi hisse senetlerini satin alabilecegi
Ongoriilmiisse bu ancak agagidaki sartlarla miimkiindiir:

¢ Bu konuda yetki ancak genel kurul tarafindan en fazla 18 aylik bir siirede
kullanilmak tizere verilebilir.

¢ Ortaklikca satin alinan hisse senetlerinin nominal degeri, daha 6nce alinmis olan
hisse senetleri de hesaba katilarak hicbir sekilde ortakligin sermayesinin
%10’unu asamaz.

¢ Ancak bedeli tamamen 6denmis olan hisse senetleri ortaklik tarafindan satin
almabilir.

5.4.2. Ilstisnalar

Uye devletler asagidaki hallerin varligi halinde, ortakliklarin kendi hisse
senetlerini satin almalarini kararlastirilabilirler:

¢ Sermaye indirimi,
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¢ Ortaklik malvarliginin uluslararasi transferi,

¢ Bankalar veya diger finans kurumlar1 tarafindan komisyon olarak bedelsiz bir
sekilde sahip olunan hisse senetlerinin geri satin alinmasi amaciyla,

¢ Bir mahkeme kararina dayali olarak, kanuni bir borcun ifasi nedeniyle, azinlik
haklarinin korunmasi ve Ozellikle ortakliklarin birlesmesi, isletme merkezinin
baska yere nakli gibi durumlarda sahip olunan hisse senetlerinin geri satin
alinmasinda,

¢ Hisse senedi bedelini Odemeyen ortaktan hisse senetlerinin geri satin
alinmasinda,

¢ Aznhk haklarinin korunmasi amaciyla ortak firmalar tarafindan alinmis olan
hisse senetlerinin geri alinmasi amaciyla,

¢ Firmaya borglu olan ortagin hisse senetlerinin mahkeme karariyla satiginda.

Ancak bu sekilde ortaklikca satin alinan kendi hisse senetlerinin toplami
hicbir sekilde ortaklik sermayesinin %10’ unu agsmamalidir. Ayrica, bu hisse senetleri
oy hakki vermez.

5.4.3. Satin Alinan Hisse Senetlerinin Hiikmii

Hisse senetleri 1ilgili bilancoya dahil edilirse, ortaklik higbir sekilde
dagitmamak iizere ayn1 miktarda yedek ayirmak zorundadir. Firmanin yillik faaliyet
raporunda, kendi hisse senetlerini satin almasinin sebepleri, satin alinan hisse
senetlerinin ana sermayeye orani, satin alinan hisse senetlerinin seri numaralar1 ve
nominal degerleri belirtilecektir.

5.4.4. Avrupa Birligi Diizenlemeleri ile Ulkemiz Mevzuatindaki
Diizenlemeler Arasindaki Farkhiliklar

Bir firmanin kendi hisse senetlerini satin almasi hem direktifte hem de
TTK’nda yasaktir. Mevzuatimizda ortakligin kendi hisse senetlerini sinirli olarak
satin almasi1 diizenlenmedigi i¢in karsilastirma sadece istisnalarda yapilacaktir.

Gerek direktifte gerekse TTK’nda belirtilen ortaklik¢a kendi hisse senetlerini
satin almasinin istisnalarindan yalnizca sermaye indirimi dolayisiyla satin almada
uyum bulunmaktadir.

Ayrica, direktifte belirtilen istisnalar yoluyla satin alinan hisse senetlerinin
toplamimin ortaklik sermayesinin %10’unu asamayacagi yolunda bir sinirlama yer
aldig1 halde TTK’nda bdyle bir sinirlama bulunmamaktadir.

Ortaklik satin alinan hisse senetlerinin oy hakki vermemesinde direktif ile
TTK arasinda uyum bulunmaktadir. Satin alinan hisse senetlerinin ilgili bilgilerin ve
satin alma sebeplerinin yillik faaliyet raporunda gosterilmesi direktifte 6ngoriildiigii
halde TTK’nda bu yonde bir hiikiim bulunmamaktadir.
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6- GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Halka ac¢ik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalari,
tilkemiz hukukunda, TTK’nun 329. maddesindeki hiikiim nedeniyle, belli bash
istisnalar disinda yasaklanmistir. Ulkemizin de dahil oldugu Kara Avrupas1 hukuk
sisteminde, hisse senedi geri satin alimlarina iligkin olarak genel olarak yasaklama,
istisnai olarak cevaz verme seklinde bir diizenleme yapilmis, ABD’nin de dahil
oldugu Anglo-Amerikan hukuk sisteminde ise genel olarak cevaz verme ve istisnai
olarak da yasaklama seklinde bir diizenleme benimsenmistir. Kara Avrupasi
hukukunun egemen oldugu Avrupa Birligi hukukunda da -temel kural olarak
yasaklama, istisnai olarak cevaz verme- seklinde bir diizenleme yer almaktadir.
ABD’nde hisse senedi geri satin alimlari, sundugu vergi avantajinin da etkisiyle
ortakliklarin hissedarlarina dagittiklar1 temettiie alternatif olarak kullanilmakta ve
hisse senedi geri satin alim programlart olagan bir uygulama seklinde
gergeklesmektedir.

Hisse senedi geri satin alimlarmin belli bash iki finansman yontemi
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ortaklifin hissedarlarina dagitmak i¢in nakde
sahip oldugu ve bu nakdi, nakit temettii olarak dagitmak yerine kendi hisse
senetlerini geri satin almak icin kullanmasi; digeri ise, firmanin sermaye yapisinin
cok fazla 6zsermaye agirlikli olmasi nedeniyle bor¢lanma yoluyla hisse senedi geri
satin alimi1 yapilmasidir.

Bir firma tarafindan geri satin alinan hisse senetleri hazine hisse (Treasury
Stock) olarak adlandirilir. Geri satin alim neticesinde, dolasimdaki hisse senedi sayisi
azalirken, firma degerinde azalma olmamaktadir. Bu nedenle geriye kalan hisse
senetlerinin hisse senedi basina karinda (EPS) artig olmaktadir.

Hisse senedi geri satin alimlar1 genel olarak {i¢ tiirde yapilmaktadir. Acik
piyasada gerceklestirilen geri satin alimlarda, ortakliklar, aylar ve hatta yillar siiren
donemlerde, bir¢ok alim islemi yapmak suretiyle ikincil piyasada hisse senetlerini
geri satin almaktadirlar. Sabit fiyath geri satin alimlarda ise, ortaklik, belirli sayida
hisse senedi i¢in, belirli bir siirede -genel olarak ii¢ haftada-, tiim hissedarlara
dogrudan geri satin alma teklifi yapmaktadir. Ortaklik, geri satin alima baslamadan
once geri satin alma fiyatint ilan etmektedir. Hisse senedi geri satin alimlarinin bir
diger tiiri olan Dutch-Auction olarak ifade edilen yontemde ise, ortaklik, belirli bir
aralikta hisssedarlarin hisse senetlerini satma isteginde olduklar fiyat1 belirlemek
icin hissedarlara ¢agrida bulunmaktadir. Bundan sonra ortaklik, belirlenen geri satin
alma fiyatina esit ya da ondan daha diisiik fiyat veren hissedarlardan alim yapacaktir.
Geri satin alma fiyat:1 tiim hissedarlar i¢in aynidir.

Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almasinin nedenleri
cesitlidir. Geri satin alimlar, temettii dagitimlarina nazaran vergi avantaji
sunmaktadir. Hisse senetlerinin firma tarafindan geri satin alinmas1 durumunda, hisse
senetlerini satan ortak elde ettigi sermaye kazancindan dolayr vergi O6demekle
yiikkiimlii olacaktir. Ancak hisse senedi geri satin alimlarinda, sermaye kazanci
nedeniyle ortaya ¢ikan bu verginin ertelenmesi opsiyonu bulunmaktadir. Bu nedenle,
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geri satin alimlardaki bu vergisel etki, temettii dagitimi yerine kullanilma sonucunu
dogurmustur.

Geri satin alimlar, ortakligin bor¢/ozsermaye oramimin ayarlanmasinda
kullanilabilmektedirler. Temettiiler ve geri satin alimlar 6zsermayeyi emmektedir.
Ancak temettiilerin hep aym1 oranda kalmasi ya da artirilmasi beklentisi firmanin
mali yapisim1 zorlarken geri satin alimlarda bu etki goriilmemektedir. Geri satin
alimlarda, geri satin alimi yapilan hisse senedi tutarinin biiyiikk olmasi, kaldirag
oranini yiikseltici etki yapmaktadir.

Ortakligin karsi karsiya bulundugu diisman ele gegirme teklifine karsi hisse
senetlerinin geri satin alinmas1 miimkiindiir. Bu tiirden islemlere greenmail islemler
denilmektedir. Hedef firmanin greenmail yoluyla geri satin alima gitmesi, ele
gecirme maliyetini temettiilerle karsilastirildiginda 6nemli Olclide artirmaktadir.
Ciinkii, hedef firma ortaklar1 ayni tutarli teklif durumunda geri satin alimi tercih
edeceklerdir. Bu durum, diisman ele gecirme teklifinde fiyatin yiikseltilmesini
gerektirecektir.

Ortakligin sahip oldugu serbest nakit akimlarinin degerlendirilmesi amaciyla
da hisse senedi geri satin alimi yapilmasi miimkiindiir. Hisse senedi geri satin
alimlar1 dolasimdaki hisse senedi sayisin1 azaltarak hisse basina kazancin
yiikselmesini saglamaktadir.

Geri satin alimlar, firma yonetimince bilinen ancak hissedarlarca heniiz
bilinmeyen nakit akimlar1t mevcut olduguna iliskin uyar1 gérevi de gdérmektedir.
Hisse senetlerinin geri satin alinmasina iliskin bir ilan yapan firma yonetiminin,
firmanin gelecekteki nakit akimlar1 ya da kazanclarina iligskin olarak olumlu bilgilere
sahip oldugu kabul edilmektedir.

Ortakliklarin geri satin alim yapmalarimin bir diger nedeni ise, firma
yonetimince, ortakligin piyasada olusan hisse senedi fiyatlarinin gercek degerinin
altinda olduguna iliskin bir uyar1 fonksiyonu bulunmasidir. Ortakligin geri satin alim
yapmasi, yonetimin hisse senetlerine giivendigini gostermektedir.

Geri satin alimlar yoluyla, sermaye piyasasinda verimli alanlarda
kullanilmayan fonlarin hissedarlarca verimli alanlara yonlendirilmesi de miimkiin
olmaktadir.

Geri satin alimlar, hisse senedi opsiyonlarindan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi amaciyla yapilabilir. Onceden belirlenmis bir fiyattan hisse senedi
satin alim hakki veren hisse senedi opsiyonlar1 temettii dagitimlari yerine geri satin
alimlar sonrasinda daha degerli olacaktir. Calisanlarin hisse senedi sahipligi, hisse
senedi ile degistirilebilir tahviller ve hisse senedi varantlarindan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi amaciyla hisse senedi geri satin alimi yapilmasi
mumkiindiir.
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Hisse senedi geri satin alimlarina iligskin olarak finans literatiiriinde cesitli
varsayimlar bulunmaktadir. Bireysel vergi tasarrufu varsayimi, ortaklik tarafindan
hissedarlara dagitilan temettii lizerindeki vergi yiikiimliiliigiiniin en aza indirildigini
ve geri satin almanin temettii dagitimindan farkli olarak vergi avantaji sagladigini
vurgulamaktadir. Uyar1 varsayimi, geri satin alim Oncesindeki hisse senedi
degerinden daha yiliksek bir fiyattan geri satin alinmasiyla yoneticilerin ortakligin
degerinin oldugundan disik oldugu y6niinde bir uyar: yapabilecegini ileri
sirmektedir. Iceriden &grenenlerin ticareti igin kullamlma varsayimi ise,
yoneticilerin hisse senetlerinin ger¢ek degerinden daha diisiik bir fiyatla satin
alinacagma iliskin olarak hissedarlara nazaran c¢ok daha fazla bilgiye sahip
olabileceklerini ve bu bilgiden menfaat temin edebileceklerini savunmaktadir.
Aracilik varsayimina gore, geri satin alimlar, hissedarlarin ve yoneticilerin
menfaatlerini bir araya getirerek hisse senedi degerini yiikseltmektedir. Ortakligin ele
gecirilmesinin  Onlenmesi varsayimmna gore, geri satin alimlar, ortaklifin ele
gecirilmesi i¢in mevcut ya da muhtemel bir aleni pay teklifine karsi konulmasi igin
taktik planlardir. Serbest nakit akimlari varsayimina gore, firmalar, azalan firma
degerini tekrar yiikseltmek icin geri satin alim islemini kullanarak serbest nakit
akimlarinin azalmasini saglayabileceklerdir.

Geri satin alimlarin hissedar ve yOnetim acisindan g¢esitli avantajlart
bulunmaktadir. Hissedarlar agisindan geri satin alimlarin en 6nemli avantaji, geri
satin alim ilanlarinin genellikle yatirimcilar tarafindan olumlu sinyaller olarak
goriilmesidir. Ciinkii geri satin alim genellikle yonetimin firmanin hisselerinin diisiik
degerlendirildigi inanci ile motive edilmektedir. Hissedarlar, varsa, nakit ihtiyaglarini
geri satin alim sirasinda elde edecekleri fonlarla giderebilirler. Geri satin alimlarin
yonetim agisindan avantajlar1 ise, geri satin alimlarin firmanin sermaye yapisinda
bliylik capli degismeler yapmak icin ve hisse senedi opsiyonlari, ¢alisanlarin hisse
senedi sahipligi, hisse senetleri ile degistirilebilir tahviller ya da hisse senedi
varantlar1 enstriimanlari kullanildiginda, ytikiimliiliiklerin yerine getirilmesi ig¢in
gerekli hisse senetlerini temin etmek i¢in kullanilabilmesidir.

Geri satin alimlarin avantajlar1 bulunmasina ragmen, hissedar ve ydnetim
acisindan cesitli dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Hissedarlar acisindan geri satin
almalarin dezavantajlari, hissedarlarin nakit temettii dagitimlarina daha olumlu
bakmalar1 ve geri satin alimlarin nakit temettii dagitimlart karsisinda gilivenli
olmadigini diisiinebilmeleridir. Hissedarlarin, geri satin almanin biitiin sonuglarindan
tam olarak haberdar olmamalari miimkiindiir. Ayrica, ortaklik geri satin alim i¢in
satim yapmayan hissedarlarin aleyhine olarak ¢ok yiiksek bir fiyat 6deyebilir. Geri
satin alimlarin yOnetim agisindan dezavantajlar1 ise, Amerikan uygulamasinda,
IRS’nin hisse senedi geri satin alimlarimin temel nedeninin temettii vergilerin
O0dememek oldugunu saptamasit durumunda, firmaya ceza verilmesinin miimkiin
bulunmasidir. Eger firmanin hisse senedi fiyatlarini manipiile ettigi disiiniiliirse,
SEC sorusturmasi da sézkonusu olabilir.

ABD hukukunda, temettii 6demelerini diizenleyen DGCL ve MBCA, anonim

ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalarinda da uygulanmaktadir. ABD
hukukunda -genelde eyaletlerin kendi ortakliklar kanunlarinda- anonim ortakligin
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thra¢ etmis oldugu hisse senetlerini satin almasina izin verildigi gorilmektedir.
DGCL’nin 160. ve MBCA’nin 5. maddesine gore, anonim ortakligin kendi hisse
senetlerini iktisabinda, 6deme giliciinlin bulunmasi, iyi niyet ve alacaklilarin
haklarinin herhangi bir zarara ugratilmamasi sarttir. Hisse senetlerinin satin alinmasi
ortakligin sermaye yapisinin bozulmasi sonucunu doguracaksa, bu durumda
yapilacak geri satin alim islemi DGCL tarafindan yasaklanmigtir. DGCL’ye gore
ortaklik ancak fon fazlasi oldugunda hisse senedi geri satin alimi yapabilecektir.
Yine DGCL’nin 154. maddesine gore ortakligin kendi hisse senetlerini satin almasi
sermayenin iadesi niteligi de tasimamalidir. Ayrica hisse senedi geri satin
alimlarinda, hissedarin rizasinin bulunmasi zorunludur. ABD’nde hisse senedi geri
satin alim programlart agik¢a yasaklanmamistir. SEC, hisse senedi geri satin alim
programlar siiresince hisse senedi fiyatlarindaki manipiilasyon nedeniyle firmalari
sorumlu gorebilecegi i¢in, bu potansiyel fiyat etkenlerini dikkatle izlemektedir. 1982
yilinda SEC, SEA’nin manipiilasyonu dnlemeye yonelik kat1 diizenlemelerinde, geri
satin alim yapan firmalar lehine bir diizenleme (safe-harbor) benimseyerek 10b-18
kuralin1 kabul etmistir. 10b-18 kurali, agik piyasada hisse senedi geri satin alimi
yapan firmalarin bir islem giliniinde tek bir broker ya da dealer kullanmasini,
piyasanin kapanmasindan onceki son yarim saatte islem yapmaktan ya da yukari
hareket yapmaktan kaginmasini ve giinliik olarak satin alinan hisse senetlerinin
hacmini belli bir tutarda sinirlandirmasini zorunlu tutmaktadir. 13e-1 kurali ve 13e-4
kurali savunma amagli aleni pay alim tekliflerinde ve iiglincii bir kisi firmanin hisse
senetlerini satin almak icin aleni pay alim teklifi yaptiginda, ihragcinin kendi hisse
senetlerini satin almasinda uygulanmaktadir. 13e-3 kurali ise, ¢esitli islem tiplerini
ve geri satin alim kapsaminda yapilacak aciklamalari diizenlemistir.

Hisse senedi geri satin alimlari, hissedarlar arasinda esitsizlige yol actigi,
ortakligin malvarligiin ve alacaklilarinin  korunmas: gerektigi ve ortaklik
yOneticilerinin manipiilatif islemlerine imkan taninabilecegi diisiinceleriyle cesitli
tilke hukuklarinda ve tlilkemiz mevzuatinda yasaklanmig, ancak sermaye piyasasinin
diinya 6l¢eginde bakildiginda en gelismis oldugu Amerika Birlesik Devletleri’nde ise
belli basl istisnalar disinda serbest birakilmistir.

TTK’nun 329. maddesi ile anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini
temelliik ve rehin olarak kabul edemeyecegi, temelliik edilmesi veya rehin alinmasi
sonucunu doguran sézlesmelerin ise hiikiimsiiz olacag: hiikkme baglanmustir.

TTK’nun 329. maddesinin devaminda, bu yasaga cesitli istisnalar
ongorillmiistiir. Adliye Enciimeni Mazbatasi’'nda bu yasagin amacinin, “Sirketin
kendi paylarini temelliik ederek veya rehin alarak sirket varligini bunlar karsihiginda
sarfedip, sirketten alacakli duruma girecek olan iigiincii sahislarin durumlarini
tehlikeye diisiirmesini engellemek” oldugu ifade edilmistir. TTK’ nun 329. maddesi
ile getirilen yasagin amacina iliskin olarak doktrinde genel olarak kabul edilen gortis,
ortakligin malvarliginin korunmasi ve hissedarlar ile alacaklilarin ugrayabilecekleri
zararlarin engellenmesi yoOniindedir. Ortakligin kendi hisse senetlerini iktisap
etmesinin, hisse senedinin gercek degerini etkileyebilecek islemlere (manipiilatif
amagh islemler) imkan vermesi ve bu yolla hissedarlarin zarara ugratilmalarim
engellemek de yasak konulmasinin diger bir amacidir. TTK’ nun 329. maddesi 6zel
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kanunlarinda hiikiim bulunan ortakliklar hakkinda uygulanmamaktadir. 7462 sayili
Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu’nun 3. maddesinde,
TTK.’nun 329. maddesi hiikmiiniin ortaklik hakkinda uygulanmayacagi hiikme
baglanmistir. TTK’nun 329. maddesinde diizenlenen yasak hiikmii, hisse senedi
sahipliginin devren iktisab1 hallerinde de uygulanir. Anonim ortakligin sermaye
artinmi sirasinda kendi hisse senetlerini taahhiidii de gecersizdir.

TTK’nun 329. maddesinde yer alan yasak hiikkmiiniin istisnasiz
uygulanmasinin ¢esitli agilardan sakincalar dogurabileceginden hareketle, yine ayni
maddede sozkonusu yasaga istisnalar getirilmistir. Bu istisnalar tahdidi olarak
diizenlenmis olup yorum yoluyla veya ortaklik esas sozlesmesine cesitli hiikiimler
konmas1 suretiyle genisletilmesi miimkiin bulunmamaktadir. Buna gore, hisse
senetleri esas sermayesinin azaltilmasina iliskin bir karara dayanilarak alinmissa,
hisse senetleri anonim ortakligin bir alacaginin 6denmesi maksadi ile devralinmissa,
hisse senetleri bir malvarligmin veya isletmenin bor¢ ve alacaklari ile birlikte
devralinmasi sonucunda anonim ortakliga ge¢misse, hisse senetlerinin devir alinmasi
veya rehin olarak kabulii esas s6zlesmeye gore anonim ortakligin faaliyet konusuna
giren islemlerdense, hisse senetleri yonetim kurulu iiyeleri, miidiirler ve memurlar
tarafindan kendilerine bu sifatla diisen ylikiim dolayistyla rehin olarak yatirilmissa ve
edinme ivazsizsa, ortakligin kendi hisse senetlerini temelliik etmesi ya da rehin
olarak kabul etmesi miimkiindiir. Devralinan hisse senetleri, esas sermayenin
azaltilmasina iliskin bir karara dayanilarak alinmigsa derhal imha edilir ve bu hususta
tutulan zabit ticaret siciline verilir. TTK’nun 329. maddesine aykir1 olarak yapilan
sozlesmeler hiikiimsilizdiir. Ortakligin kendi hisse senetlerinin iktisabin1 6ngdren
genel kurul kararlart mutlak olarak batildir.

Ortakliklara kendi hisse senetlerini satin alma imkanmin taninmastyla,
ortakliklarin kendi hisse senetleri i¢in “market maker’lik fonksiyonu iistlenmesi ve
hisse senetlerinin likiditesini artirmasi miimkiin olacaktir. Bu durum, kiiciik
isletmelerin gelismesi agisindan O6nem arzetmektedir. Devir alinan hisse senedi
bedellerinin, 6zsermayeyi tiiketecek seviyede olmayip nominal degere yakin oldugu
hallerde, ortakligin kendi hisselerini satin almasi ortaklik ve hisse senetlerini
satmayan ortaklar yoniinden karli olabilmektedir. Ozsermayesi fazla olan bir
ortaklik, nominal veya buna yakin bir deger iizerinden paylarin 6nemli bir kismini
almakla, geriye kalan hisse senetlerine dilisecek tasfiye ve yilhik kan
yiikseltebilmektedir. Anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini satin almasina izin
verilen bir sistemde hisse senetlerinin devir kabiliyeti artmakta, ortaklar sahip
olduklar1 hisse senetlerini, dogrudan dogruya {iglincli sahislarla diger ortaklara
satabildikleri gibi, ortakliga da devredebilmektedir. Bu hisse senetlerini devralan
ortaklik ise bunlar1 ya muhafaza etmekte veya tamamen yahut kismen {igiincii
sahislara devredebilmektedir. Bu son halde, ortaklik hisse senetlerini satmak isteyen
ortaklara bir nevi aracilik etmekte, ortaklarin isini kolaylastirmakta ve bu hizmet de
ozellikle kiigiik ortakliklar i¢in tesvik edici bir faktor olmaktadir.

TTK’nun 329’uncu maddesinin miisaade ettigi hallerde ve esas sermayenin

azaltilmas1 hali disinda ortaklik kendi hisse senetlerine sahip olmussa, bu senetlerin
rayi¢ degerinin yiikselmesi dogrudan dogruya bir aktif fazlaligi dogurmaktadir.
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Avrupa Birligi diizenlemelerinde ise temel hiikiim Avrupa Konseyi Ikinci
Direktif’in 18. maddesidir. Buna gore bir firma kural olarak kendi hisse senetlerini
satin alamaz. Uye devletler mevzuatinda ortakligin kendi hisse senetlerini satin
alabilecegi ongoriilmiisse bu ancak belli sartlarda miimkiindiir: Yetki ancak genel
kurul tarafindan en fazla 18 aylik bir siirede kullanilmak iizere verilebilir. Ortaklik¢a
satin alinan hisse senetlerinin nominal degeri, daha 6nce alinmis olan hisse senetleri
de hesaba katilarak hicbir sekilde ortakligin sermayesinin %10’unu asamaz. Sadece
bedeli tamamen O0denmis olan hisse senetleri ortaklik tarafindan satin alinabilir.
Istisnalar ise su sekilde diizenlenmistir: Sermaye indirimi; ortaklik malvarliginin
uluslararas: transferi; bankalar veya diger finans kurumlar1 tarafindan komisyon
olarak bedelsiz bir sekilde sahip olunan hisse senetlerinin geri satin alinmasi; bir
mahkeme kararia dayali olarak, kanuni bir borcun ifas1 nedeniyle, azinlik haklarinin
korunmas1 ve 6zellikle ortakliklarin birlesmesi; isletme merkezinin baska yere nakli
gibi durumlarda sahip olunan hisse senetlerinin geri satin alinmasinda; hisse senedi
bedelini 6demeyen ortaktan hisse senedinin geri satin alinmasinda; azinlik haklarinin
korunmasi1 amaciyla ortak firmalar tarafindan alimmis olan hisse senetlerinin geri
alinmasi; firmaya bor¢lu olan ortagin hisse senetlerinin mahkeme karariyla
satilmasinda yapilan geri satin alimlar. Ancak bu sekilde ortaklikca satin alinan kendi
hisse senetlerinin toplami higbir sekilde ortaklik sermayesinin %10’unu agsmamalidir.
Ayrica, bu hisse senetleri oy hakki vermez. Hisse senetleri ilgili bilangoya dahil
edilirse, ortaklik hi¢bir sekilde dagitmamak iizere ayni miktarda yedek ayirmak
zorundadir.

Ulkemiz hukukunda, SPKn’nda agik bir hiikiim bulunmamakla birlikte,
konunun 6nemi nedeniyle 6zel bir diizenlemeye ihtiya¢ duyuldugu ve SPKn’nun,
SPKr’nun gorev ve yetkilerine iliskin 22. maddesinin sézkonusu 6zel diizenlemeleri
yapma hususunda SPKr’na yetki tanimadig: diisiiniilmektedir.

Bu cergevede; oncelikle SPKn’nun 22. maddesine, SPKr’na halka acik
anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini satin alabilmelerine olanak saglayacak
diizenlemeleri yapabilmesine imkan verecek yetki hiikmii eklenmesi gerekmektedir.

Halka acik anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almalarina
imkan taninmasinin, gelismekte olan sermaye piyasamizin gereklerine uygun oldugu
diisiiniilmektedir. Bu ¢ercevede, SPKr’nun konuya iliskin diizenlemeler yapmasina
imkan verecek yetki hiilkmiiniin saglanmasindan sonra asagida yer alan
diizenlemelerin yapilmasinin uygun olacag: diigiiniilmektedir:

¢ Halka acik anonim ortaklifin esas sozlesmesinde konuya iligskin olarak bir yerki
maddesi yer almalidir.

¢ Hisse senetlerinin satin alinmasi neticesinde, hisse senetlerinin azami elde tutma
stiresi (1 y1l gibi) belirlenmelidir.

¢ Satin alinabilecek hisse senedi/odenmis (¢ikarilmig) sermaye orani tespit
edilmelidir. S6zkonusu oranin, ortaklik hisse senetleri lizerinde manipiilasyonun
onlenmesini teminen dolasimdaki paylarin %10’unu ge¢memesi seklinde
belirlenmesi uygun olacaktir.
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Satin alma yontemi tespit edilmelidir. Yontem olarak, bor¢lanma ya da ortaklara
temettii 6demesinin ikame edilmesi onerilmektedir. Ayrica, satin alma isleminde
kullanilacak fonun yedek akgeler niteligine benzer ozel bir fon ile
karsilanabilecegi diisiiniilmektedir.

Satin alinan hisse senetlerine iliskin olarak mali tablo dipnotlarinda ayrintili
aciklamalar yapilmalidir.

Geri satin alim programi dncesinde, geri satin alim sirasinda ve sonrasinda, satin
almacak hisse senetlerine iliskin olarak kamunun aydinlatilmasin1 teminen
gerekli agiklamalar yapilmalidir.

Satin alinan hisse senetlerinin tekrar geri satisina iliskin asgari kosullarin
belirlenmesi gerekmektedir.

Diger iilke uygulamalar1 da dikkate alinarak, SPKn’nun 22. maddesi kapsaminda,
ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satinalma islemi ile baglantili,
manipiilatif amaca hizmet etmeyi engelleyici 6zel hiikiimler getirilmelidir.

Hisse senedi geri satin alimlarini tesvik etmek amaciyla, geri satin alimlar
neticesinde elde edilecek kazancglarin vergilendirilmesinde, ABD uygulamasinda
yer alan geri satin alimlardan elde edilen sermaye kazanglarinin ertelenmesi
opsiyonu da dikkate alinarak, temettiilerin vergilendirilmesine nazaran cesitli
vergi avantajlar1 saglanmalidir.
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EK DIZiNi
EK/1: 1980-1999 yillar1 aras1t ABD’nde gergeklestirilen geri satin alimlar.
EK/2: Hisse senedi geri satin alim stratejisi.

EK/3: Diger iilkeler mevzuati (Kanada, ingiltere, Isvigre, Hindistan).

EK/4: Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. 6zel mevzuati.
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EK/1
TABLO 1

1980-1999 YILLARI ARASINDA ABD’NDE GERCEKLESTIRILEN GERI
SATIN ALIMLAR

TABLO 1 1980-1999 Yillar1 Arast ABD’nde Gergeklestirilen Geri Satin Alimlar

Dutch-Auction Seklinde Aleni Pay Alim Teklifi Yoluyla | Ac¢ik Piyasa Geri Satin
Yapilan Geri Satin Alimlar Yapilan Geri Satin Alimlar Alimlar:
Yil Olay Tutar Olay Tutar Olay Tutar
(Milyon USD) (Milyon USD) (Milyon USD)
1980 - - 1 51 86 1.429
1981 - - 44 1.329] 95 3.013
1982 - - 40 1.164| 129 3.112
1983 - - 40 1.352] 53 2.278
1984 1 9 67 10.517] 236 14.910
1985 6 1.123 36 13.352] 159 22.786
1986 11 2.332 20 54921 219 28.417
1987 9 1.502 42 4.764| 132 34.787
1988 21 7.695 32 3.826| 276 33.150
1989 22 5.044 49 1.939] 499 62.873
1990 10 1.933 41 3.463| 778 39.733
1991 4 739 51 4.715] 282 16.139
1992 7 1.638 37 1.488| 447 32.635
1993 5 1.291 51 1.094] 461 35.000
1994 10 925 52 2.796| 824 71.036
1995 8 969 40 5421 851 81.591
1996 22 2.774 37 2,562 1.111 157.917
1997 30 5.442 35 2.552| 967 163.688
1998 20 2.640 13 4.364| 1.537 215.012
1999 19 3.817 21 1.790] 1.212 137.015

(Kaynak: Grullon, Ikenberry, 2000: 33)

46




EK/2

TABLO 2

HIiSSE SENEDIi GERI SATIN ALMA STRATEJISI

TABLO 2 Hisse Senedi Geri Satin Alma Stratejisi

Baslangigtaki Finansman 100 adet hisse senedi ve hisse | 1000 USD
senedi basina 10 USD

Firma Kar1 Hisse senedi basma 1 USD 100 USD

Yilsonunda Firma Degeri Hisse senedi basina 11USD 1100 USD

Hisse Senedi Basina 1 USD

Temettii Odeme Stratejisi

100 USD Degerinde Hisse

Senedi Geri Satin Alimm

Hissedarlarin Elde Ettigi Nakit

100 USD

100 USD

Islem Sonrasinda Firma Degeri 1000 USD 1000 USD
Hisse Senedi Sayisi 100 90,91
Hisse Basina Fiyat 10 USD 11 USD
Vergi YiikiimlﬁlﬁgﬁE 28 USD 2,55 USD
Kiimiilatif Sermaye Kazan01E 0 USD 90,91 USD

(Kaynak: Shoven, Simon, 1987: 3)

'7 ABD’ndeki bireysel vergi oran1 %28’dir.
'® Kiimiilatif sermaye kazanglari gelecekte realize edildiginde vergi yiikiimliiliigii dogacaktir.
ABD’nde bu gibi sermaye kazanglar iizerindeki etkin faiz orani yaklagik %5 olarak hesaplanmustir.
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EK/3
DIiGER ULKE MEVZUATLARI

1- Kanada

Kanada’da gerceklestirilen acgik piyasa geri satin almalarimi belirleyen yasal
cerceve, ABD’nden farklidir. Kanada’da, acik piyasa geri satin alimlarina
“thragcimin olagan teklifleri” denilmektedir. Bu programlar i¢in ilk gozetim
mekanizmasi,  hisse  senetlerinin  iglem  gordiigii = borsalar  tarafindan
gergeklestirilmektedir. ABD firmalarindan farkli olarak Kanada firmalari, hisse
senedi geri satin alimi1 baglamadan ilgili borsanin uygun goriisiinii almak zorundadir.
TSE’de hisse senedi geri satin almalarina uygulanan yontem genellikle agiktir (aleni)
ve sinirl bir siire zarfinda tamamlanir. ABD’ndeki gibi, bu yontem hisse senedi geri
satin almalari i¢in en sik uygulanan mekanizmadlr.IEI Hisse senedi geri satin alimina
iligkin olarak bir defa yetki alindiginda, programlar bir yil stirmektedir ve en ¢ok

halka agik kismin %10’u, dolasimdaki paylarin ise %5’1 tutarinda olabilmektedir.

TSE kurallari, borsada kote olan firmalarin geri satin alma programlarini nasil
yiritiiceklerini de diizenlemektedir. Bu kurallar, TSE’de kote firmalarin, TSE’nin
uygun gorlisliniin alinmasindan iki giin sonra hisse senedi geri satin islemlerine
baslayabilecegini diizenlemektedir. Birbirini izleyen 30 takvim giiniinden fazla siiren
kiimiilatif geri satin alma tutar1 dolagimdaki paylarin %2’sini agmamalidir.
Firmalarin, ABD’ndeki gibi, firma hisse senetlerinin yukari hareketi (up-tick)

sirasinda geri satin alim yapmasi yasaktir.

Kanada’da gerceklestirilen geri satin almalar, ABD’ndeki yapilan geri satin
almalarin ilk donemleriyle benzerlik gostermektedir. Geri satin alma programlarina
piyasanin tepkisi kii¢iik olmaktadir. Soyle ki; geri satin alma ilaninin yapildigi
aydaki anormal getiri %1’in altinda gerceklesmektedir. Genellikle piyasa, geri satin
alma  duyurularindaki  bilgilerin  degerini  oldugundan  diisilk  olarak
degerlendirmektedir (Ikenberry, Lakonishok, Vermaelen, 1999: 5-6).

" Kanada’da “esas ihracci teklifleri” olarak adlandirilan sabit fiyath aleni pay alm teklifleri de
yapilabilmektedir ve bu tiir geri satin almalarda, geri satin alinabilecek hisse senedi tutarinda herhangi
bir simirlama yoktur. ABD’ndeki gibi, bu yontem ¢ok yaygin kullanilmamaktadir. Dutch-Auction
aleni pay alim teklifleri ise her ne kadar kanunla diizenlenmis bir yontem olsa da yakin zamanda
uygulanmaya baslanmigtir.

48



2- Ingiltere

Ingiliz hukukunda, ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin almasi,
ortaklik sermayesinin muhafaza edilmesi diislincesi paralelinde 1887 yilinda Trevor
v. Whitworth davasinda verilen bir karar ile sermayenin iadesi niteliginde kabul
edilmis ve hukuka aykir1 sayilmistir. Gerekge olarak ise, yapilan islemin CA
hiikiimlerine aykir1 olarak sermaye azaltimi niteligi tasiyacagi ya da ortakligin
piyasada gerceklestirdigi satin alimlarla kendi hisse senetlerinin fiyatin1 etkilemesine
imkan taninabilecegidir.

CA’da geri satin aliabilir imtiyazli hisse senedi ihracina izin veren bir istisna
hiikmii bulunmasina ragmen, ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri satin alma
yasagi 1981 yilina kadar uygulanmistir. 1981 yilinda yapilan degisiklikle, s6zkonusu

yasaga sinirli sayida istisna getirilmistir.

CA’nin 58. maddesine gore, anonim ortaklik iizerinde kendisinin Oncelikle
satin alma hakki bulunan hisse senetleri ¢ikarabilir. Bu yasal diizenlemeye ragmen,
bu tiir hisse senetleri ¢ikarabilmesi, ortakligin esas sozlesmesinde ayrica buna iligskin
hiikiim bulunmasina baglidir. Aksi halde, yetkisi olmayan yonetim kurulunun geri

satin aliabilir nitelikte pay senedi ¢ikarmasi miimkiin degildir.

Iktisap yasaginin dolanilmasini engellemek igin ¢ok ayrintili ve karmagik
hiikiimler 6ngoriilmiistiir. Genel istisna 162. maddede diizenlenmistir. CA 162 (1)’e
gore, bir ortaklik esas sozlesme ile yetkili kilinmigsa kendi hisse senetlerini satin
alabilmektedir. Odemeler, ortakligi hisse senetleri satin alinan pay sahiplerinin
baskisindan korumak ve bdylece hak sahipliginden onlart mahrum etmek i¢in hisse
senetlerinin satin alindig1 anda yapilmalidir. Bu sart ayrica zamanlama ve degerleme
giicliklerini de ¢ozmektedir. Ek sartlar ise satin almanin “off-market purchase”
(pivasa dist satin alim) veya ‘“market purchase” (piyasadan yapilan satin alim)

olmasina gore farklilik gostermektedir.

Bir “off-market purchase” islemi ortaklik ile varolan ortagi arasinda yapilan
0zel bir sozlesme ile gerceklestirilir. “Off-market purchase” alimina iligkin satin

alma sozlesmesinin genel kurulun alacagi 6zel bir karar ile onaylanmasi gerekir.

2 Bir ortaklik tarafindan hisse senetlerinin satin alimi bir Ingiltere borsas1 disinda gergeklestirilirse
veya Ingiltere borsasinda gerceklestirilmekle birlikte bu piyasanm diizenlemelerine tabi degilse; bu
islem bir “off-market purchase dir. “Market purchase” ise “off-market purchase” digindaki satin
alimlardir. Bu ayirimin nedeni “market purchase” islemine ilgili borsanin diizenlemelerinin de
uygulanmasi nedeniyle bu islemin agirlastirilmamak istenmesidir.
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Yapilmak istenen sozlesmenin bir Ornegi ortaklarin incelemesi ig¢in teklifin
gortstilecegi toplantidan 15 giin once hazir bulundurulmalidir. S6zlesmenin tarafi
olan ortakligin ortaklar teklif i¢in oy kullanamazlar. Genel kurul, verdigi bu yetkiyi
degistirebilir veya geri alabilir. Halka acik ortakliklarda yetkinin son
kullanilabilecegi tarihin de kararda belirtilmesi gerekir. Bu halde yetkinin stiresi 18
ayl gecemez. Satin alma sozlesmesi ortakliga, ortaga veya her ikisine satin alma

hakki veren sarta bagl bir s6zlesme olarak da yapilabilir.

“Off-market purchase” iglemi yapan ortaklik eger halka agik bir anonim
ortakliksa, satin alinan her hisse senedi i¢cin 6denen azami ve asgari fiyatla hisse

senetlerine 6denen toplam miktar konusunda sicil memuruna bilgi vermelidir.

“Market purchase” doniisiimii cabuk olan bir piyasada yapildigi i¢in s6zlesme
sartlarinin genel kurul tarafindan 6nceden onaylanmasi sartt uygulanmaz. Bu nedenle
genel kurulun verecegi genel bir yetki yeterlidir. Fakat verilen bu yetki kararinda;
geri satin alinacak maksimum hisse senedi sayisi; en az ve en fazla ddenebilecek

fiyat ve yetkinin gegerli oldugu son tarihin bulunmas: sarttir.

Ortaklik hisse senetlerini ancak dagitilabilir karin veya yeni ihrag ettigi hisse
senetleri nedeniyle elde ettigi fonun disinda bir kaynak kullanarak satin alabilir.

3- Isvicre

IBK’'nda 1991 yilinda yapilan degisiklik &ncesinde, TTK’nun 329.
maddesiyle paralel olarak anonim ortakliklarin kendi hisse senetlerini iktisap etme ve
rehin olarak kabul etmesine iliskin yasaklama hilkmii bulunmaktaydi. Ancak
zamanla kesin yasagin sakincalari anlasilmis ve 1991 yilinda IBK’nda yapilan
degisiklikler sirasinda anonim ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi ihtiyaglara
gore yeniden diizenlenmis ve bu paylar rehin olarak kabul etme yasagi da tamamen
kaldirilmigtir (Karayalgin, 1993: 20). Yapilan degisiklikle anonim ortakligin kendi
hisse senetlerini ancak serbestce tasarruf edebilecegi 6zkaynak miktari ile sinirli
olarak iktisap edebilecegi kabul edilmistir. Ortakligin alabilecegi hisse senetlerinin

toplam nominal degeri, esas sermayenin %10’unu asamaamaktadir (IBK md. 659/1).
Devri yonetim kurulunun muvafakatina bagli nama yazili pay senetlerinin

ortaklik tarafindan satin alinmasi halinde ise bu islemleri kolaylagtirmak amaciyla

oran %20 olarak kabul edilmistir. Ancak %10’u asan kismin iki yil iginde
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devredilmesi veya esas sermayenin azaltilmasi hiikiimlerine uygun olarak iptal
edilmesi gerekir (IBK md.659/2). Bu smnirlarin asilmasi veya 6zkaynagin yetersiz
olmast halinde butlan degil, yonetimin ve denetcilerin sorumlulugu sézkonusu
olabilir. Fakat iki taraf da satis sozlesmesini bu sinirlarin asildigini bilerek ve

isteyerek yapmis ise sdzlesme batil sayilir (IBK md.20) (Karayalgin, 1993: 20).

Ortakligin kendi hisse senetlerini satin alinmasi sirasinda, yonetim tarafindan
ortaklar arasinda esitlik ve 6zen kuralina uyulmas: gerekir. Esas sermayenin en az
%10’unu temsil eden pay sahipleri dnemli sebeplere dayanarak ortakligin feshini
dava ettigi takdirde hakim fesih yerine baska bir ¢6ziim olarak bu senetlerin ortaklik
tarafindan satin alinmasma da karar verebilir (IBK md.736). Iktisap edilen hisse
senetlerine bagl olan oy hakki ve diger haklar pasif hale gelir. Mali haklardan ise
ortaklik faydalanir. Ortaklik bir istirakin ¢ogunluk sahibi ise ayni smirlama ve
sonuglar hisse senetlerinin bdyle bir istirak tarafindan iktisap edilmesi halinde de
gecerli olur (IBK md.659b, £.3).

4- Hindistan

Hindistan’da, ortakliklarca hisse senetlerinin geri satin alinmasi SEBI
tarafindan yapilan 14 Kasim 1998 tarih ve 975 no’lu diizenlemede yer almistir.

Hindistan’da hisse senetlerinin geri satin alinmasinda ti¢ yontem uygulanmaktadir:

¢ Mevcut ortaklardan paylar1 oraninda gerceklestirilen aleni pay alim teklifi
yoluyla geri satin alimlar,

¢ Agcik piyasada,

- Talep toplama yontemi kullanilarak yapilan geri satin alimlar,
- Hisse senetleri borsasinda yapilan geri satin alimlar,

¢ Lot alt1 hisse senedi sahiplerinden yapilacak geri satin alimlar.

Ortaklik, borsada ya da herhangi bir 6zel islem yoluyla el degistirmis kendi
hisse senetlerini, devreden kisiden satin alamaz. Bu durumda muhatap yeni ortak
olacaktir. Ortakliga iliskin herhangi bir bilgiyi iceriden 6grenen kisilerce, geri satin
alinacak hisse senetlerine iliskin olarak kamuya agiklanmamis bilgiler kullanilarak

islem yapilmasi yasaktir.
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Ortaklik, mevcut ortaklardan aleni pay alim teklifi yoluyla yapilan geri satin
alimlarda, geri satin alim fiyatini1 ve geri satin alima 6nciiliik eden bir hissedar olmasi
durumunda aleni pay alim teklifine sunulacak hisse senedi miktarini ve bu kisilerin
yapacaklari islemin ayrintilarini (iktisap edilen hisse senedi sayisi, iktisap tarihi vb.)
kamuya ag¢iklamakla yiikiimliidiir. Ortaklara yapilacak aleni pay alim teklifinin siiresi
15 giinden az 30 giinden ¢ok olamaz. Lot alt1 hisse senedi sahiplerinden yapilacak
geri satin alimlar, aleni pay alim teklifi yoluyla yapilan geri satin alimlarla aym
paralelde diizenlenmistir. Acik piyasada yapilan geri satin alimlar, Hindistan
hukukunda diger iki geri satin alim yontemine gore daha detayli diizenlenmistir.
Borsadan yapilacak geri satin alimlar, aleni pay alim teklifinden farkli olarak, geri
satin alima Onciililk eden ya da ortaklik kontroliinii elinde bulunduran kisilerden
yapilamaz. Ortaklik geri satin alimin yapilacagi en ist fiyati kamuya agiklamakla
yikiimliidiir. Kamuya yapilacak agiklama, geri satin alimin baslangicindan en az 7
giin 6nce yapilmalidir. Kamuya yapilacak aciklamanin bir 6rnegi iki giin iginde
SEBI’ye gonderilmelidir. Ortaklik, geri satin alim islemlerini yliriitmek {izere bir
tiiccar banker (merchant banker) tespit etmelidir. Ayrica, geri satin islemleri yalnizca
elektronik islem yapma imkani1 bulunan borsalarda yapilabilecektir. Bu, geri satin
alim yapan firmanin elektronik ekranlarda goriinmesini saglamak amacim
tasimaktadir. Geri satin alim siiresi 15 giinden az 30 giinden ¢ok olamaz. Tiiccar
banker, kabul edilen fiyatlar1 degerlendirerek geri satin alim fiyatini tespit edecektir.
Kabul edilen geri satin alim fiyatindan, geri satin alima katilan hissedarlara 6deme
yapilacaktir. Goriildiigi iizere, Hindistan’da ortakliklarin kendi hisse senetlerini geri
satin almalar1 ayrintili olarak diizenlenmistir. Hindistan uygulamasi, hissedarlar

acisindan tam bir aleniyet saglama amacini tagimaktadir.

Talep toplama suretiyle acik piyasadan yapilan geri satin alimlarda da yine
hisse senetlerinin geri satin alinacagi en Ust fiyat belirlenecektir. Ancak bu yontemde
hissedarlar bir fiyat teklifinde bulunmaktadirlar. Aym sekilde, bu yontemde de bir
tiiccar banker tespit edilmesi gerekmektedir. Kamuya yapilacak aciklama, geri satin
alimin baglangicindan en az 7 giin 6nce yapilmalidir. Kamuya yapilacak agiklamanin
bir 6rnegi iki giin icinde SEBI’ye gonderilmelidir. Kamuya yapilacak agiklama talep
toplama isleminin detaylarini, hissedarlara gonderilecek kabul beyaninin sekli, teklif
yapilacak merkezlerini igermelidir. Talep toplama islemi, elektronik baglantili ve

herkesce goriilebilme olanagi sunan bir sistem aracilifiyla yapilmalidir. Bu, geri

52



satin almaya katilacak hissedarlarin, tekliflere ulasmasini saglama amacina
| ’ c

yoneliktir.

I Buyback
Section (ii),

of Securities, The Gazette of India Extraordinary, SEBI tarafindan yayinlanan Part II,
Mumbai, 14 Kasim 1998.
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EK/4

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. OZEL
MEVZUATI

7462 sayili “Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi
Kanunu”nun “Sermaye” basliklt 2. maddesinde “Sirket sermayesi, sirket genel
kurulunun  karari iizerine Bakanlar Kurulu'nca artirdabilir. Tiirk Ticaret
Kanunu’'nun ani ve tredrici tesekkiile ve ayni ve nakdi sermayesinin vaz ina miiteallik
hiikiimleri bu gsirkete tatbik edilmez. Bu hususlar sirket esas mukavelenamesi ile
tanzim olunur.” hitkkmii yer almaktadir. “Hisse Senedine Cevrilecek Tahvil Thrac1”
bashikli 4. maddede ise, “Sirket, ¢ikardigi tahvillere bilahare hisse senedi ile
miibadele edilmek hakki bahsedebilir. Hisse senedi iktisap hakki, tahvil sahipleri
tarafindan miistakilen baskalarina devredilebilir.” hiikmii yer almaktadir.

Ortakligin esas sozlesmesinin 4. maddesinin (G) bendinde, faaliyet konular
arasinda; ortaklik hisse senetleri i¢cin alim hakki veren ve birlikte ihra¢ edildigi
tahvilden ayr1 olarak tedaviil imkani olan opsiyon senetleri, hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil ihraci ve kanunen zorunlu haller disinda sermayesini
azaltmaksizin kendi hisse senetlerini satin almak, elde bulundurmak ve devretmek
yer almaktadir. Anilan madde geregince, ortakligin satin almis oldugu kendi hisse
senetleri oy hakki vermemektedir.

Esas sozlesmesinin 7. maddesinde, yonetim kuruluna hisse senedi ile
degistirilebilir tahvil ihraci yetkisi taninmistir. Ortakligin kurulusuna iliskin kendi
0zel kanunu ile kendi hisse senetlerini satin alma imkani bulundugu goézoniine
alindiginda, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ihracinda, tahvillerin hisse senedi
ile degistirilmesi sirasinda degisim ylikiimliiliigiiniin, portfoye alinan Erdemir hisse
senetleriyle degistirilebilmesi ortaklik agisindan avantaj saglamaktadir.

30.09.2000 tarihi itibariyle ortakligin porféyiinde bulunan Erdemir hisse

senetlerinin toplam tutarit 1.285.141 milyon TL ile mevcut 44.352 milyar TL’lik
sermayenin %2,90’1na tekabiil etmektedir.
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