SPK’nin Yeni Geri Aim Karari Sirketler icin Neyi Degistiriyor? 24.09.2026

Sermaye Piyasasi Kurulu, 22 Eyliil 2026 tarihli Ilke Karari ile pay geri alimlarinda uygulanan sinirlamalardan birini
ikinci bir duyuruya kadar kaldirdi. Kaldirilan sinir, geri alinan paylarin toplam bedelinin, kar dagitimina konu
edilebilecek kaynaklarin toplamini asamamasina iliskin parasal tavan.

Pay geri alimlarinda biytkliga sinirlayan iki temel diizenleme bulunuyor. Teblig’in 9’uncu maddesinin birinci
fikrasina gore geri alinan paylarin nominal degeri, sirket sermayesinin %10’unu asamiyor. Uciincii fikra ise bu
paylar icin 6denebilecek toplam bedeli, sirketin kar dagitimina konu edebilecegi kaynaklarla sinirliyordu. 22 Eyliil
karari yalnizca ikinci siniri kaldirdi, dolayisiyla sermayenin %10’una bagli pay adedi tavani ylrirlikte kalmaya
devam ediyor.

Bunun disinda geri alimlar; yetkilendirme, program siiresi, islemlerin yapilabilecegi pazar ve geri alim yapilamayan
donemler gibi farkli kosullara da tabi. Bu yazida 6nce diizenlemenin geri alim kapasitesini nasil sinirladigini,
ardindan aktif geri alim programi bulunan sirketlerde kaldirilan parasal tavanin ne élgtide baglayici oldugunu
inceliyoruz.

Geri Aumlarda Hangi Kosullar Devam Ediyor?

22 Eylil karar yalnizca toplam bedele iliskin parasal siniri kaldirdi. Pay geri alimlarina iliskin diger temel kosullar
yiurirlikte kalmaya devam ediyor.

Baslik Diizenleme 22 Eyliil sonrasi
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geri alim yapilamiyor.
Parasal sinira uyum, genel kurulda onaylanmis son yillik finansal tablolar Gzerinden él¢iiliiyor. Bu nedenle

sirketlerin eski dizenleme kapsamindaki geri alim kapasitesini incelerken ara donem bilangosu yerine son onayli
yil sonu finansal tablolarini esas aliyoruz.

Parasal Tavan Nasil Hesaplaniyordu?

Eski diizenlemede sirketin geri alim igin kullanabilecegi azami tutar, kar dagitimina konu edilebilecek
kaynaklariyla sinirliydi. Bu kaynagin buyukligiini finansal tablolardan yaklasik olarak izlemek icin ge¢cmis yillar
kar veya zararlari ile dénem net kar veya zararinin toplamina bakiyoruz. Sermaye diizeltme farklari dagitilabilir
kaynak niteligi tasimazken, kardan ayrilan yedeklerin dagitima konu edilip edilemeyecegi yedegin niteligine gore
degisebiliyor. Tabii ge¢mis yillar zarari bulunan sirketlerde hesap bununla sinirli degil. Gegmis yil zararlarinin ne
kadarinin dagitilabilir donem karindan dusllecegi hesaplanirken pay primleri dahil genel kanuni yedekler ve belirli
0zkaynak kalemleri de dikkate aliniyor. Bu nedenle bilangoda ge¢cmis yil zarari bulunmasi, sirketin geri alim igin
kullanabilecegi kaynagin otomatik olarak sifir oldugu anlamina gelmiyor.

Ornegin 6denmis sermayesi 500 milyon TL, piyasa degeri 5 milyar TL olan bir sirket diisiinelim. Paylarin nominal
degeri 1 TL ise sirketin toplam 500 milyon adet payi bulunuyor. %10’luk pay adedi siniri, en fazla 50 milyon payin
geri alinmasina izin veriyor. Pay fiyatinin 10 TL oldugu varsayiminda bu miktarin piyasa degeri 500 milyon TL'ye
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karsilik geliyor.

Dagitilabilir kaynak Eski diizenlemede azami geri alim Karsiligi gelen pay Sermayeye orani
800 mn TL 500 mnTL 50 mn adet %10,0

200 mn TL 200 mnTL 20 mn adet %4,0

0TL 0TL 0 %0

ilk 6rnekte sirketin dagitilabilir kaynag yeterli oldugu icin baglayici olan %10’luk pay adedi siniri. Ikinci érnekte
ise sirket teorik olarak sermayesinin %10’una kadar pay geri alabilecek olsa da 200 milyon TL'lik dagitilabilir
kaynak, fiili geri alim kapasitesini sermayenin %4’lne indiriyor. Dagitilabilir kaynagin bulunmadigi tglincl 6rnekte
ise eski diizenleme kapsaminda geri alim yapilamiyor.

22 Eylul karari ikinci ve Gguincl 6rnekteki parasal engeli kaldiryor. Sirketlerin geri alabilecegi pay miktari hala
sermayenin %210’u ile sinirli ancak bu paylar icin kullanilabilecek tutar artik dagitilabilir kaynak biytkligline bagli
degil.

Aktif Geri Aum Programlarinda Hangi Sinir Once Geliyordu?

Diizenlemenin uygulamadaki etkisini gormek icin temmuz-eylil ddneminde pay geri alim bildirimi bulunan 45
finansal olmayan sirketi inceledik. Sirketlerin genel kurulda onaylanmis son yillik finansal tablolarindaki ge¢cmis
yillar karlarini ve net dagitilabilir ddnem karlarini, sermayenin %10’una karsilik gelen pay miktarinin bugtinkii
piyasa degeriyle karsilastirdik.

inceledigimiz 45 sirketin 32’sinde, belgeler {izerinden dogrulayabildigimiz kar dagitimina konu edilebilir
kaynaklar, %10’luk pay sinirinin lizerinde. Bu nedenle s6z konusu sirketlerde eski diizenlemede baglayici olan
sinirin parasal tavan degil, %10’luk pay adedi siniri oldugunu sdyleyebiliyoruz.

Parasal tavanin baglayici olmadigi goriilen 32 sirket

KAYSE AKFGY NTHOL ARSAN
TEZOL GOKNR KOCMT IZENR

BORSK LIDER ATLAS CGCAM
BOBET MTRYO ATAKP RNPOL
GRSEL GLYHO ALFAS PCILT

TRALT LMKDC MEYSU EKGYO
ISKPL GENIL MERCN PRKME
EKIM* ALBTN* MASFN* CITAS*

*EKIM, ALBTN, MASFN ve CITAS 2026 yilinda halka arz edildi. Bu sirketlerde karsilastirma, halka arz 6ncesine ait
2025 yil sonu finansal tablolarindaki veriler Gizerinden yapildi.

Kalan 13 sirkette ise dogrulayabildigimiz kar dagitimina konu edilebilir kaynaklar %210’luk pay sinirinin TL
karsiliginin altinda kaliyor. Bu durum parasal tavanin bu sirketlerde baglayici olma ihtimalinin daha yiiksek
olduguna isaret ediyor. Ancak dagitima konu edilebilecek diger kaynaklar sonucu degistirebilecegi icin bu grubu
kesin olarak “parasal tavanin bagladigi sirketler” seklinde siniflandirmiyoruz.

Parasal tavanin baglayici olma ihtimalinin daha ylksek oldugu 13 sirket
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Sonug olarak aktif geri alim programi bulunan 45 sirketin 32’sinde, kaldirilan parasal tavanin zaten baglayici
olmadigini gosterebiliyoruz. Kalan 13 sirkette ise parasal tavanin baglayici olma ihtimali daha ylksek goriinmekle
birlikte mevcut veriler kesin bir siniflandirmaya izin vermiyor.

Parasal Tavan Kalkti, Nakit Siniri Devam Ediyor

Parasal tavanin kaldirilmasi sirketlerin hukuki geri alim kapasitesini artirabiliyor ancak geri alim igin kullanilacak
kaynagl yaratmiyor. Bir sirket artik dagitilabilir kaynak biiytkliglyle sinirli olmasa da fiilen yapabilecegi geri alim,
bilangosundaki nakit pozisyonuna ve yénetim kurulunun program icin ayirdigi biitceye bagli. Bu nedenle kararin
etkisini degerlendirirken yalnizca kaldirilan hukuki tavana degil, sirketlerin mevcut likiditesine ve geri alim
programlarinda ilan ettikleri azami fon tutarina da bakmak gerekiyor.

izlenecek Yeni Programlar

Bu cercevede kararin ilk etkilerinden biri de bugiine kadar dagitilabilir kaynak siniri nedeniyle geri alim kapasitesi
sinirl kalan ancak yeterli likiditeye sahip sirketlerden gelebilecek yeni program aciklamalari olabilir. Ozellikle aktif
bir geri alim programi bulunmayan sirketlerden gelecek yonetim kurulu kararlari, kaldirilan parasal tavanin
uygulamada ne él¢iide yeni bir alan actigini gérmek agisindan dnemli bir gosterge olacak.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



