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Kendi Hisseni Alma Trendi 

Bir þirketin kendi hisselerini geri almasý (buy-back), özellikle ABD piyasalarýnda çok popüler bir yöntem. Çünkü buy-back iþlemi hem
þirketler hem de yatýrýmcýlar için çeþitli avantajlar doðuruyor. Türkiye sermaye piyasalarý ise, bu konuda henüz beklemede

Þirketlerin kendi hisselerini geri almasý anlamýna gelen buy-back, ABD&rsquo;de son yýllarda çok yaygýnlaþan bir metot.
Finansal piyasalarda bir þirketin buy-back haberinin duyulmadýðý bir gün neredeyse yok gibi. Bu popüler metodun yatýrýmcý ve
þirket açýsýndan doðurduðu sonuçlar ise farklý. Þirketler kendilerine yatýrým yaparak yatýrýmcýnýn güvenini tazelerken, buy-back
nedeniyle yükselen hisse fiyatlarý da yatýrýmcýyý mutlu ediyor.  

Buy-back iþleminin en yoðun olarak görüldüðü ABD hisse senedi piyasasýnda, þirketler en çok açýk piyasada gerçekleþtirilen buy-back
yöntemini tercih ediyor. Bu yöntemde þirketler, yýllar boyunca devam edebilecek bir süreçte birden fazla sayýda buy-back iþlemi
yapabiliyor. 

Ýkincil piyasalarda doðrudan þirket tarafýndan ya da aracý kurumlar vasýtasýyla yapýlan buy-back iþlemi, yönetim kurullarý tarafýndan
kararlaþtýrýlýp resmi olarak kamuoyunun bilgisine sunuluyor. Ancak daha sonraki süreçle ilgili olarak  herhangi açýklama
zorunluluðu bulunmadýðýndan, bu iþlemin ayrýntýlarýna iliþkin bilgiler kamuoyu tarafýndan bilinemeyebilir. 

Hatta kamuoyu buy-back yapýlýp yapýlmadýðýndan bile habersiz olabilir.   Þirketlerin kendi hisselerini geri almasý yatýrýmcýlar
açýsýndan çeþitli sonuçlar doðurduðu gibi, þirketin finansal yapýsýnda da bazý deðiþikliklere yol açýyor. Her þeyden önce þirketin dolaþýmdaki
hisse sayýsý azaldýðýndan, her bir hissenin temsil ettiði sermaye yüzdesi artýyor. Diðer taraftan, hisse senedinin geri alýnmasý öz
sermayenin azalmasýna neden oluyor. 

Yapýlan satýn almalar sonucunda þirketten nakit para çýkýyor ve dolayýsýyla varlýklarýnýn toplamýnda azalma yaþanýyor. Þirket
hisselerinin borç kullanýlarak geri alýnmasý durumunda ise, þirket borçlarýnda artýþ meydana geliyor. Bu durum kaldýraç avantajýný
kullanma imkâný saðlarken, faizlerin yükselmesi durumunda ise þirketleri yüksek maliyetlerle karþý karþýya býrakýyor. Özellikle son
yýllarda giderek yaygýnlaþan borç kullanma yoluyla yapýlan hisse satýn alýmlarý, þirketler için büyük riskler oluþturabiliyor. 

Þirketlerin Tercih Nedenleri

Þirketlerin kendi hisselerini geri almalarýnýn ardýnda; vergi avantajý elde etme, ele geçirilme tehditlerine karþý önlem, finansal
getirilerde iyileþme saðlama gibi çeþitli sebepler var. Bünyesinde fazla miktarda nakit bulunduran bir þirket de, bu nakdi
deðerlendirecek daha iyi bir yatýrým fýrsatý bulamýyorsa buy-back iþlemiyle kendine yatýrým yapma yoluna gidebilir. Bu durum,
yöneticilerin kendi þirketlerine olan güvenlerinin bir göstergesi olarak deðerlendirilebileceði gibi; þirketin yeni ve kârlý yatýrým yapma
fýrsatý olmadýðý þeklinde de algýlanabilir.  Þirket hissedarlarýna yapýlan ödemeler açýsýndan bir deðerlendirme yapýldýðýnda; mevcut 2
yöntem arasýnda farklýlýklar göze çarpmakta. Þirketler, hissedarlarýna 2 þekilde ödeme yapabilir: Temettü daðýtarak ya da kendi
hisselerini geri alarak. Her ikisinde de þirket nakitlerinin bir kýsmý hissedarlara daðýtýlmakta. 

Ancak kendi hisselerini geri alma yöntemi yöneticiler üzerindeki temettü daðýtma baskýsýný ortadan kaldýracaðý gibi, vergi avantajý
elde edilmesini de saðlamakta. Temettü ödemeleri, hissedarlarýn gelecek dönemlerde kârdan pay alma beklentisini de artýrýr.
Ancak kârlýlýk devamlýlýðýnýn öngörülmediði durumlarda, temettü daðýtýmý yapmak mümkün olmaz. Þirketlerin kendi hisselerini geri almalarý
durumunda ise, hem hissedarlara ödeme yapýlmakta hem de ilerleyen dönemlerde oluþacak olan temettü baskýsýnýn önüne
geçilmekte. 

Temettü ödemeleri yerine hisselerin geri alýnmasý yönteminin daha fazla tercih edilmeye baþlamasýnýn önemli nedenlerinden birisi
de, ödenen vergilerdeki farklýlýklar. Genelde hissedarlarýn hisse geri alýmý nedeniyle elde ettikleri gelire uygulanan vergi
oranýnýn, temettü ödemesindekine göre daha düþük olmasý, hisse geri alýmlarýnýn tercih edilmesini saðlýyor. Her ne kadar
ABD&rsquo;de 2003 yýlýnda çýkarýlan kanunla bu farklýlýk ortadan kaldýrýlýp, temettü ve buy-back iþlemlerinden elde edilen kazanç
üzerinden %15 oranýnda vergi alýnsa da, hisse geri alýmlarý temettü daðýtýmýna oranla hâlâ daha fazla tercih ediliyor. Hissedarlar,
temettü gelirlerinin iki defa vergilendirilmesinden (þirketlerin kârý üzerinden ve bu kârýn daðýtýlmasý sonrasý hissedarlarýn ödedikleri
vergi olmak üzere) þikayetçi. Hisse geri alým iþleminde ise, hisseler satýlmadýkça ve satýþtan bir kâr elde edilmedikçe herhangi bir
vergi ödemesi söz konusu deðil.  

Finansal Oranlarda Ayarlamalar

Þirketlerin kendi hisselerini satýn almalarýnýn bir diðer nedeni de, bazý finansal oranlarda iyileþme saðlanmasý. Þirketin hisse baþýna
kazanç, aktif kârlýlýk ve öz sermaye kârlýlýðý oranlarýnda bir deðiþiklik olmasa bile, hisse geri alýmý nedeniyle iyileþme görülmekte. Bu
iyileþmenin nedeni ise; þirketin kendi hisselerini geri almasý sonrasýnda dolaþýmdaki hisse senedi sayýsýnda bir azalma
meydana gelmesi. Çünkü böylelikle, tutardaki kâr daha az hisse sayýsýna bölünüyor ve hisse baþýna düþen kârlýlýk artýyor. 
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Ayrýca bu iþlem sonrasýnda öz sermaye ve þirketin varlýk toplamýnda bir azalma olduðundan, öz sermaye ve aktif kârlýlýk oranlarýnda
da artýþ yaþanýyor. Oranlar daha yüksek görünse de temelde deðiþen bir þey olmadýðýndan, bu oranlarýn arka planýndaki iþlemleri
araþtýrmayanlar yanýlgýya düþebiliyor. Ayrýca borç/öz sermaye oranýnýn ayarlanmasýnda da hisse geri alým iþlemlerinden yararlanýlýyor.
Þirket öz sermayesinin yüksek olduðunun düþünülmesi durumunda da, hisse geri alýmýyla öz sermayeyi azaltarak ya da kýsmen
borçlanarak denge saðlanabiliyor.  Þirketler, karþý karþýya kaldýklarý düþmanca ele geçirme (hostile takeover) tekliflerine karþý önlem
almak için de buy-back yöntemine baþvurabiliyor. 

Bol nakde sahip þirketler, ele geçirme savaþçýlarýnýn en çekici hedefleri. Ancak hisselerin geri alýnmasý þirkette var olan nakdin
azalmasýna neden olduðundan, olasý bir ele geçirme giriþiminde bu þirketin hedef olma ihtimali de azalýyor. Bir þirketin ele
geçirilmesi için hisselerinin belirli bir yüzdesinin sahibi olmak gerek. 

Bu yüzden, þirketlerin kendi hisselerini geri almasý o þirketi ele geçirmek isteyenleri zora sokuyor. Ayrýca, hisse geri alýmlarý
nedeniyle hisse fiyatlarýnda artýþ yaþanmasý, þirketi ele geçirmek isteyen grup ya da gruplarýn maliyetlerini de yükseltiyor.    Þirket
yöneticilerinin, hisselerin olmasý gerekenden daha düþük fiyatlandýðýný ya da dolaþýmdaki hisse miktarýnýn çok fazla olduðunu düþünmeleri
halinde de, geri alým iþlemi yapýlabilir. Böyle durumlarda yapýlan geri alýmlarda, piyasalara þirket hisselerinin yatýrým için uygun
olduðu, hisse fiyatlarýnýn düþük kaldýðý mesajý veriliyor. 

Diðer taraftan, þirketlerin kendi hisselerini satýn alacaðý haberleri bu þirket hisselerine olan talebi artýyor ve hisselerin fiyatlarý
yükseliþe geçiyor.  Buy-back yönteminin tercih edilmesinin &lsquo;olumsuz&rsquo; nedenleri de yok deðil. Yöneticiler, kendi
çýkarlarýna hizmet etmek için de bu yolu izleyebiliyor. Çünkü hisselerin yükselmesinin þirket yöneticilerine çeþitli getirileri var. Hisse
opsiyonlarýnýn çeþitli formlarý, bu getirileri daha da yukarýlara taþýyabiliyor. Bu nedenle, buy-back iþleminin akýlcý olmadýðý
durumlarda bile yöneticiler bu kararý alabiliyor. Ayrýca, opsiyon sahiplerinin bu opsiyonlarýný temettü almak þeklinde
kullanamamasý ve kârlarýný realize edebilmelerinin tek yolunun hisselerinin satýþý olmasý da, bu kararýn nedenleri arasýnda. Hisse
geri alýmlarýnýn temettü daðýtýmýna tercih edilme nedenlerinden biri de, temettü daðýtýmý sonrasýnda hisse fiyatýnda düþüþ meydana
gelmesi. Yöneticiler hisse fiyatlarýndaki yükseliþe göre bir kazanç elde ettiklerinden, hisse fiyatlarýnda düþüþe neden olabilecek
iþlemleri tercih etmiyor. Dolayýsýyla, þirket hisselerinin düþük fiyatta olmadýðý durumlarda bile hisselerin geri alýnma kararý alýnmasý,
yöneticilerin kendi çýkarlarý için bu yolu tercih ettikleri yorumlarýna neden oluyor.  

Neden Bu Kadar Popüler?

Son yýllarda buy-back iþlemleri oldukça popüler hale geldi. Microsoft, IBM, Viacom, Mattel, ConocoPhillips, Wal-Mart gibi
uluslararasý þirketler de bu yola baþvuruyor. Dow Jones Sanayi Endeksi&rsquo;nde yer alan birçok þirket, özellikler son
dönemlerde buy-back metodunu izliyor. S&P-500 Endeksi&rsquo;ndeki þirketler, sadece yýlýn ilk çeyreðinde kendi hisse
senetlerini satýn almak için 118 milyar dolar harcadý. 2007 yýlýnýn ilk çeyreðinde gerçekleþen hisse geri alýmlarý, 2006&rsquo;nýn ilk
çeyreðine göre %17.5 oranýnda artýþ gösterdi. 2001&rsquo;in ilk çeyreðiyle kýyaslama yapýldýðýnda ise, bu oran %275&rsquo;lere
kadar çýkýyor.  2001 yýlýnda piyasalarda yaþanan düþüþün ardýndan, 2004&rsquo;ün son çeyreðinde piyasalarýn toparlanmaya baþlanmasý
ve tekrar istikrar kazanmasýyla, hisse geri alýmlarýnda da artýþlar görülmeye baþlandý. Geçen 10 çeyrek boyunca, S&P-500 þirketleri
tarafýndan hisse geri alýmlarý için yaklaþýk 1 trilyon dolar harcandý.  

ABD&rsquo;de, 2007&rsquo;nin ilk çeyreðindeki toplam hisse geri alýmlarýnýn %22.8&rsquo;i bilgi teknolojileri sektöründeki
þirketler tarafýndan gerçekleþtirildi. Microsoft, önceki yýl gerçekleþtirdiði 24.3 milyar dolarlýk iþlemle uzun süre konuþuldu. Exxon Mobil,
12 ayda toplam 31.6 milyar dolarlýk hisse geri alýmý yaparak, bu süreçte gerçekleþen 450 milyar dolarlýk iþlemlerin yaklaþýk
%7&rsquo;sinin sahibi oldu. S&P-500 þirketlerinden; Procter&Gamble 10.3, Coca Cola 13, Time Warner ise 11.8 milyar
dolarlýk hisse geri alým iþlemi gerçekleþtirdi. Son olarak Nestle, önümüzdeki 3 yýl içinde 20 milyar dolarlýk geri alým yapacaðýný
duyurdu. Son yýllarda piyasalardaki likidite bolluðu, þirket kârlarýndaki artýþlar, küresel piyasalarda yaþanan þirket birleþme ve satýn
alma dalgasý, hisse geri alýmlarýnda yaþanan artýþýn en önemli nedenleri olarak görülüyor. Ancak þirketler, hisse geri alýmlarýnýn bir
bölümünü borç para ile gerçekleþtiriyor. ABD Merkez Bankasý'nýn (FED) verilerine göre, finans sektörü dýþýndaki þirketler 2007&rsquo;nin
ilk çeyreðinde 128 milyar dolar deðerinde hisse geri satýn alýrken, 130 milyar dolar borçlandý. Alýnan bu borçlarýn önemli bir
miktarýnýn  hisse geri alýmlarý için kullanýldýðý düþünülüyor. Bu iþlemler, hisse fiyatlarýný artýrdýðý için borsalardaki yükseliþlerin önemli
nedenlerinden biri olarak gösteriliyor. Ancak faizlerde artýþ olmasý halinde borçlanma maliyetlerinin artmasý, bunun da borç
parayla hisse geri alýmý yapan þirketleri daha yüksek maliyetler altýna sokmasý, kaçýnýlmaz bir sonuç olarak karþýmýza çýkýyor.  

Türkiye&rsquo;de Durum 

Sermaye Piyasasý Kanunu&rsquo;nda þirketlerin kendi hisselerini geri almasýna iliþkin herhangi bir düzenleme bulunmamasýna
raðmen, Türk Ticaret Kanunu&rsquo;nun 329&rsquo;uncu maddesinde þirketlerin bazý istisnai durumlar haricinde kendi
hisselerini geri alamayacaðý belirtilmiþ. Ancak þu hallerde þirket hisselerinin geri alýnmasýna izin veriliyor: 

·         Hisse senetlerinin anonim ortaklýðýn esas sermayesinin azaltýlmasýna iliþkin bir karara dayandýrýlarak alýnmasý

·         Hisse senetlerinin anonim ortaklýðýn bir alacaðýnýn ödenmesi amacýyla devralýnmasý 

·         Hisse senetlerinin bir malvarlýðýnýn veya iþletmenin borç ve alacaklarý ile birlikte devralýnmasý sonucunda anonim ortaklýða
geçmesi

BORYAD  Borsa Yatýrýmcýlarý Derneði

http://www.boryad.org/boryad Joomla TR! Oluþturma: 7 September, 2010, 13:45



·         Hisse senetlerinin devir alýnmasýnýn ya da rehin olarak kabul edilmesinin esas sözleþmeye göre anonim ortaklýðýn faaliyet
konusu içine giren iþlemlerden olmasý

·         Hisse senetlerinin yönetim kurulu üyeleri, müdürler ve memurlar tarafýndan kendilerine bu sýfatla düþen sorumluluk dolayýsýyla
rehin olarak yatýrýlmasý

·         Hisse senetlerinin hibe edilmesi 

Avrupa Birliði (AB) uyum sürecinde, sermaye piyasasýnýn AB normlarýna daha uygun hale getirilmesi ve güncel ihtiyaçlarý
karþýlayabilmek amacýyla yeni Sermaye Piyasasý Kanunu taslaðý hazýrlandý. Taslakta; SPK&rsquo;ya zorunlu çaðrý yükümlülüðüne
uymayanlarýn oy haklarýný belirli bir süre askýya alma konusunda ilgili mahkemeden karar alma ve nispi para cezasý uygulama
yetkisi verilmesi, &ldquo;insider trading&rdquo; kavramýnýn detaylý tanýmý ve buna karþý tedbir ve cezalarýn artýrýlmasý, komandit
þirketlere de halka arz izni verilmesi gibi konularýn yaný sýra, þirketlere ihraç ettikleri hisse senetlerini geri satýn alma hakký
getirilmesi konusunda da, bir düzenlemeye yer verildi. Taslak, Aðustos 2005&rsquo;te tamamlandý ancak henüz yasalaþmadý.  

Türkiye&rsquo;de þirketlerin kendi hisselerini satýn almasý yasak; ancak grup þirketleri için böyle bir yasak söz konusu deðil. Tam
bir buy-back iþlemi olarak adlandýrýlamasa da, þirketler grup þirketlerine ait hisseleri alabiliyor. Bu iþlemle, dolaylý da olsa hisse
geri alýmý gerçekleþtirilmiþ oluyor. Türkiye&rsquo;de bu durum için verilebilecek örneklerden biri, Doðan Holding bünyesinde yaþandý.
Doðan Holding; sermaye piyasalarýnda hak etmediði bir konuma geldiði ve þirket yatýrýmcýlarýnýn gereksiz bir maðduriyete uðradýðý
gerekçesiyle iþtiraki olan Petrol Ofisi&rsquo;nin (PO) %5 hissesini satýn alacaðýný açýkladý. Ayrýca Doðan Yayýn Holding, 2003 yýlý
kazançlarýnýn yaklaþýk %10&rsquo;unun Hürriyet, Milliyet ve Doðan Burda Rizzoli (DBR) hisselerinin bir kýsmýnýn satýn alýnmasýnda
kullanýlmasýna iliþkin karar almýþ, bu karar çerçevesinde de ÝMKB'den toplam 101 bin 198 lot DBR hissesi satýn almýþtý. Akbank ise,
2005 yýlýnda 2.538 adet olan kurucu hissesini geri almak için toplam 1 katrilyon 23 milyar lira ödeme yaptý. Akbank&rsquo;ýn
ardýndan Sabancý Holding de benzer bir adým attý.  Türkiye&rsquo;de þirketlerin kendi hisselerini geri almasý henüz mümkün
olmasa da hazýrlanan Sermaye Piyasasý Kanunu Taslaðý&rsquo;nýn yasalaþmasýyla bu uygulamanýn yolu açýlacak. Yurtdýþý
örneklerine bakýlýrsa, bu iþlem hem þirketler hem de yatýrýmcýlar için yeni olanaklar yaratacak.
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