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Hisse geri alimi, bir sirketin piyasada islem goren kendi hisselerini borsadan veya 6zel yollarla satin alarak sirket
biinyesine geri cekmesi islemidir. Sirket bu yol ile nakit kaynaklarini degerlendirmis olur. Bu islem, sirket
hisselerinin piyasa fiyatinin gercek degerinin altinda kaldig1 disinildigi zamanlarda yonetim kurulu tarafindan
tercih edilebilir. Geri alim islemi sonucunda sirketin dolasimdaki hisse sayisi azalmis olur. Ayni kar daha az
hisseye boéllinecegi icin hisse basina kazang artabilir ve bu durum yatirimcilar tarafindan cogunlukla olumlu
karsilanir. Ayrica piyasalarda, geri alim yapan sirketin kendi hisselerine glivendigi algisi yayilir.

Tiirkiye’deki Yasal ve Diizenleyici Cerceve

Borsa Istanbul’da hisse geri alimlari, SPK tarafindan 3 Ocak 2014’te yayimlanan Geri Alinan Paylar Tebligi
(I1-22.1) ile yasal cerceveye uygun sekilde yuratalir. Teblig uyarinca bir sirket, genel kuruldan onay almak
kaydiyla yonetim kurulu karariyla geri alim programi baslatabilir; yonetim kurulu kararinda geri alimin amaci,
programin azami suresi, alinacak pay adedi ile kullanilacak fon tutari gibi bilgiler yer almali ve bu karar Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP) {izerinden 6zel durum agiklamasi olarak kamuya duyurulmalidir.

Mevzuata goére sirketlerin belirli sinirlara uymasi gerekir: Ornegin, geri alinabilecek paylarin nominal degeri
genellikle sirket sermayesinin en fazla %10’u ile sinirlidir ve glinliik geri alim miktari son 20 islem glintindeki
ortalama islem hacminin %25’ini asamaz. Ayrica normal kosullarda sirket, borsada kendi hissesine verecegi alis
emirlerinde fiyati son gerceklesen islem fiyatinin (izerine gikamaz; bu kural, hisse geri alimlarinin piyasa fiyatini
yapay bicimde yukari cekmemesi igin getirilmistir. Bu diizenlemeler, islemlerin adil ve seffaf sekilde,
manipullasyondan uzak gerceklesmesini saglamayi amaclar. Geri alim yapacak olan bir sirket genel kuruldan yetki
almalidir. Yapilan geri alim islemlerinin her detayi KAP’ta yayinlanir. Bu sayede yatirimcilar geri alim islemlerini
takip edebilirler.

SPK Esneklikleri ve Olaganiistii Donem Diizenlemeleri

SPK diizenlemeleri, sirketlerin sermaye artirrmi donemleri gibi hassas zamanlarda geri alim yapmalarina
kisitlamalar getirmistir (6rnegin, nakit sermaye artirim siireglerinde geri alim yasaklanabilir). Bununla birlikte,
piyasalarda dalgalanmanin arttigi olagantsti dénemlerde SPK esneklik saglayan gecici kararlar alabilmektedir.
Nitekim 2023 ve 2025 yillarinda borsada yasanan sert diistisler sonrasinda SPK, ilke kararlariyla gegici olarak bazi
kisitlamalari kaldirmistir. Ornegin Mart 2025’te SPK, sirketlerin geri alim yaparken %10 sermaye sinirini ve giinliik
alim limitlerini uygulamamasina izin vermis; ayrica normalde gecerli olan “piyasa fiyatinin tizerinde fiyatla alim
yapilamaz” kuralini ve agilis/kapanis seansi kisitini gecici olarak askiya almistir. Bu donemde sirketler, herhangi
bir toplam tutar tst limiti olmadan hisselerini geri alabilmislerdir. Ancak ayni diizenlemeyle, geri alimlarin
spekulatif amagla kisa vadede alinip satilmasini engellemek i¢in 30 guin kurali getirilmistir: Geri alinan paylar, alim
tarihinden itibaren 30 giin boyunca borsada satilamaz. Bu tiir esnek diizenlemeler sayesinde sirketlerin zor
zamanlarda hisse geri alimiyla piyasa istikrarina katki sunmalari tesvik edilmektedir.

Biiyiik Sirketlerden Dikkat Ceken Geri Aim Hamleleri

Borsa Istanbul’da son yillarda bircok énemli hisse geri alim érnegi yasanmis ve bu durum yatirimeilarin dikkatini
cekmistir. Ozellikle biiyiik sirketlerin yaptig geri alimlar, piyasada genis yanki bulmaktadir. 2021 yilinda Kog
Holding, tarihinde ilk kez bir hisse geri alim programi agikladiginda bu durum yatirim gevrelerinde biiyik ilgi gord.
Kog Holding yénetimi, sirketin Borsa Istanbul’daki piyasa degerinin ve olusan net aktif deger iskontosunun
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sirketin gercek performansini yansitmadigini belirterek, saglikli fiyat olusumuna katkida bulunmak amaciyla geri
alim karari aldigini duyurdu. Bu kapsamda yénetim kurulu, nominal degeri 35 milyon TL olan (toplam 3,5 milyar
adet) payin geri alinabilmesine onay verdi ve geri alim igin sirketin 6z kaynaklarindan karsilanmak lizere azami
700 milyon TL fon ayirdi. Yonetim Kurulu karari ile baslatilan bu programin, ilk genel kurul toplantisinda ortaklarin
bilgisine ve onayina sunulacag| da KAP acgiklamasinda belirtildi.

Kog Holding’in ardindan grup sirketlerinden Arcelik de benzer gerekgeyle 2021’de kendi hisseleri igin kapsamli bir
geri alim programi baslatti. Argelik, ¢ikarilmis sermayesinin %10’una denk gelen 67,6 milyon TL nominal degerli
(yaklasik 6,8 milyar adet) paya kadar geri alim yapabilecegini ve bunun igin 2,4 milyar TL’lik fon ayirdigini duyurdu.
Her iki 6rnekte de sirketler, hisselerinin gercek degerinin altinda kaldigini vurgulayarak geri alimla piyasa fiyatina
destek olmayi hedeflediklerini ifade ettiler.

2023 yilinda Tiirk Hava Yollari (THY), Borsa Istanbul’da dikkat ceken bir baska biiyiik geri alim hamlesine imza
atti. THY, piyasa kosullarindaki sert dalgalanmalar sonrasinda hisse fiyatinda saglikli olusumu desteklemek
amaciyla toplam 9 milyar TL biylkligiinde bir hisse geri alim programi baslattigini KAP’a bildirdi. Bu program,
THY’nin ¢ikarilmis sermayesinin azami %5’ine denk gelecek sekilde (yaklasik 69 milyon adet pay) planlandi ve (¢
takvim yilini kapsayacak bicimde kurgulandi. Geri alimlarin sirketin mevcut nakit portfoytinden finanse edilecegi
aciklanirken, yapilan islemlerin ilk genel kurulda ortaklarin bilgisine sunulacagi belirtildi. THY’nin bu adimi,
SPK’nin Subat 2023’te getirdigi esnek diizenlemeler cercevesinde miimkin oldu ve havacilik sektori agisindan
onemli bir gelisme olarak degerlendirildi. Nitekim duyuru sonrasinda THYAO hisselerinde kisa vadede pozitif bir
seyir gozlemlendi.

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.



