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Kendi Hisseni Alma Trendi

Bir pirketin kendi hisselerini geri almasy (buy-back), 6zellikle ABD piyasalarynda ¢ok popdler bir ydntem. Clnki buy-back iplemi
pirketler hem de yatyrymcylar i¢in ¢epitli avantajlar doduruyor. Tilrkiye sermaye piyasalary ise, bu konuda heniiz beklemede

birketlerin kendi hisselerini geri almasy anlamyna gelen buy-back, ABD&rsquo;de son yyllarda ¢ok yaygynlapan bir metot.
Finansal piyasalarda bir pirketin buy-back haberinin duyulmadydy bir giin neredeyse yok gibi. Bu poptiler metodun yatyrymcy ve
pirket agysyndan dodurdudu sonuglar ise farkly. birketler kendilerine yatyrym yaparak yatyrymcynyn givenini tazelerken, buy-ba
nedeniyle yilkselen hisse fiyatlary da yatyrymcyyy mutlu ediyor.

Buy-back ipleminin en yodun olarak goriildiot ABD hisse senedi piyasasynda, pirketler en ¢ok agyk piyasada gercekleptirilen bt
yontemini tercih ediyor. Bu yontemde pirketler, yyllar boyunca devam edebilecek bir sirecte birden fazla sayyda buy-back iplemi
yapabiliyor.

Ykincil piyasalarda dodrudan pirket tarafyndan ya da aracy kurumlar vasytasyyla yapylan buy-back iplemi, yénetim kurullary tara
kararlaptyrylyp resmi olarak kamuoyunun bilgisine sunuluyor. Ancak daha sonraki siirecle ilgili olarak herhangi acyklama
zorunluludu bulunmadydyndan, bu iplemin ayryntylaryna ilipkin bilgiler kamuoyu tarafyndan bilinemeyebilir.

Hatta kamuoyu buy-back yapylyp yapylmadydyndan bile habersiz olabilir. Pirketlerin kendi hisselerini geri almasy yatyrymcylar
acysyndan cepitli sonuglar dodurdudu gibi, pirketin finansal yapysynda da bazy dedipikliklere yol acyyor. Her peyden dnce pirket
hisse sayysy azaldydyndan, her bir hissenin temsil ettidi sermaye ylizdesi artyyor. Dider taraftan, hisse senedinin geri alynmasy
sermayenin azalmasyna neden oluyor.

Yapylan satyn almalar sonucunda pirketten nakit para ¢ykyyor ve dolayysyyla varlyklarynyn toplamynda azalma yapanyyor. Pirke
hisselerinin bor¢ kullanylarak geri alynmasy durumunda ise, pirket borclarynda artyp meydana geliyor. Bu durum kaldyrac¢ avante
kullanma imkany sadlarken, faizlerin yiikselmesi durumunda ise pirketleri yilksek maliyetlerle karpy karpyya byrakyyor. Ozellikle
yyllarda giderek yaygynlapan borg kullanma yoluyla yapylan hisse satyn alymlary, pirketler icin buiyik riskler olupturabiliyor.

birketlerin Tercih Nedenleri

birketlerin kendi hisselerini geri almalarynyn ardynda; vergi avantajy elde etme, ele gecirilme tehditlerine karpy énlem, finansal
getirilerde iyilepme sadlama gibi ¢epitli sebepler var. Blinyesinde fazla miktarda nakit bulunduran bir pirket de, bu nakdi
dederlendirecek daha iyi bir yatyrym fyrsaty bulamyyorsa buy-back iplemiyle kendine yatyrym yapma yoluna gidebilir. Bu durum,
yoneticilerin kendi pirketlerine olan giivenlerinin bir gostergesi olarak dederlendirilebilecedi gibi; pirketin yeni ve karly yatyrym yaj
fyrsaty olmadydy peklinde de algylanabilir. Pirket hissedarlaryna yapylan 6demeler agysyndan bir dederlendirme yapyldydynda;
yontem arasynda farklylyklar gbze ¢arpmakta. birketler, hissedarlaryna 2 pekilde 6deme yapabilir: Temettli dadytarak ya da kenc
hisselerini geri alarak. Her ikisinde de pirket nakitlerinin bir kysmy hissedarlara dadytylmakta.

Ancak kendi hisselerini geri alma ydntemi yoneticiler Gzerindeki temettli dadytma baskysyny ortadan kaldyracady gibi, vergi avar
elde edilmesini de sadlamakta. Temettii 6demeleri, hissedarlaryn gelecek dénemlerde kardan pay alma beklentisini de artyryr.
Ancak karlylyk devamlylydynyn 6ngoérilmedidi durumlarda, temettii dadytymy yapmak mimkin olmaz. birketlerin kendi hisseleri
durumunda ise, hem hissedarlara 6deme yapylmakta hem de ilerleyen donemlerde olupacak olan temettli baskysynyn dniine
gecilmekte.

Temettl 6demeleri yerine hisselerin geri alynmasy ydonteminin daha fazla tercih edilmeye baplamasynyn énemli nedenlerinden b
de, 6denen vergilerdeki farklylyklar. Genelde hissedarlaryn hisse geri alymy nedeniyle elde ettikleri gelire uygulanan vergi
oranynyn, temettll 6demesindekine gbre daha diipuk olmasy, hisse geri alymlarynyn tercih edilmesini sadlyyor. Her ne kadar
ABD&rsquo;de 2003 yylynda ¢ykarylan kanunla bu farklylyk ortadan kaldyrylyp, temettl ve buy-back iplemlerinden elde edilen ke
Uzerinden %15 oranynda vergi alynsa da, hisse geri alymlary temettli dadytymyna oranla hala daha fazla tercih ediliyor. Hisseda
temettil gelirlerinin iki defa vergilendiriimesinden (pirketlerin kary tGzerinden ve bu karyn dadytylmasy sonrasy hissedarlaryn édec
vergi olmak tzere) pikayetci. Hisse geri alym ipleminde ise, hisseler satylmadykca ve satyptan bir kar elde edilmedik¢e herhangi
vergi 6demesi s6z konusu dedil.

Finansal Oranlarda Ayarlamalar

birketlerin kendi hisselerini satyn almalarynyn bir dider nedeni de, bazy finansal oranlarda iyilepme sadlanmasy. birketin hisse b:
kazanc, aktif karlylyk ve 6z sermaye karlylydy oranlarynda bir dedipiklik olmasa bile, hisse geri alymy nedeniyle iyilepme goriime
iyilepmenin nedeni ise; pirketin kendi hisselerini geri almasy sonrasynda dolapymdaki hisse senedi sayysynda bir azalma
meydana gelmesi. Clnki boylelikle, tutardaki kar daha az hisse sayysyna béliinuyor ve hisse bapyna diipen karlylyk artyyor.
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Ayryca bu iplem sonrasynda 6z sermaye ve pirketin varlyk toplamynda bir azalma oldudundan, 6z sermaye ve aktif karlylyk oran
da artyp yapanyyor. Oranlar daha yiksek gériinse de temelde dedipen bir pey olmadydyndan, bu oranlaryn arka planyndaki iplel
araptyrmayanlar yanylgyya dipebiliyor. Ayryca bor¢/6z sermaye oranynyn ayarlanmasynda da hisse geri alym iplemlerinden yar:
birket 6z sermayesinin yiiksek oldudunun diipinilmesi durumunda da, hisse geri alymyyla 6z sermayeyi azaltarak ya da kysmei
bor¢lanarak denge sadlanabiliyor. birketler, karpy karpyya kaldyklary dipmanca ele gecirme (hostile takeover) tekliflerine karpy
almak icin de buy-back yontemine bapvurabiliyor.

Bol nakde sahip pirketler, ele gecirme savapgylarynyn en c¢ekici hedefleri. Ancak hisselerin geri alynmasy pirkette var olan nakdi
azalmasyna neden oldudundan, olasy bir ele gecirme giripiminde bu pirketin hedef olma ihtimali de azalyyor. Bir pirketin ele
gecirilmesi icin hisselerinin belirli bir yizdesinin sahibi olmak gerek.

Bu ylizden, pirketlerin kendi hisselerini geri almasy o pirketi ele gecirmek isteyenleri zora sokuyor. Ayryca, hisse geri alymlary
nedeniyle hisse fiyatlarynda artyp yapanmasy, pirketi ele gecirmek isteyen grup ya da gruplaryn maliyetlerini de yukseltiyor.  bil
yoneticilerinin, hisselerin olmasy gerekenden daha dipik fiyatlandydyny ya da dolapymdaki hisse miktarynyn cok fazla oldudunt
halinde de, geri alym iplemi yapylabilir. Boyle durumlarda yapylan geri alymlarda, piyasalara pirket hisselerinin yatyrym igin uygu
oldudu, hisse fiyatlarynyn dipik kaldydy mesajy veriliyor.

Dider taraftan, pirketlerin kendi hisselerini satyn alacady haberleri bu pirket hisselerine olan talebi artyyor ve hisselerin fiyatlary
yukselipe geciyor. Buy-back yénteminin tercih edilmesinin &lsquo;olumsuzé&rsquo; nedenleri de yok dedil. Ydneticiler, kendi
cykarlaryna hizmet etmek icin de bu yolu izleyebiliyor. Clinku hisselerin yikselmesinin pirket yoneticilerine cepitli getirileri var. Hi
opsiyonlarynyn c¢epitli formlary, bu getirileri daha da yukarylara tapyyabiliyor. Bu nedenle, buy-back ipleminin akylcy olmadydy
durumlarda bile yoneticiler bu karary alabiliyor. Ayryca, opsiyon sahiplerinin bu opsiyonlaryny temettii almak peklinde
kullanamamasy ve karlaryny realize edebilmelerinin tek yolunun hisselerinin satypy olmasy da, bu kararyn nedenleri arasynda. F
geri alymlarynyn temettii dadytymyna tercih edilme nedenlerinden biri de, temettli dadytymy sonrasynda hisse fiyatynda dipup n
gelmesi. Yoneticiler hisse fiyatlaryndaki yukselipe gore bir kazang elde ettiklerinden, hisse fiyatlarynda duplpe neden olabilecek
iplemleri tercih etmiyor. Dolayysyyla, pirket hisselerinin dipik fiyatta olmadydy durumlarda bile hisselerin geri alynma karary alyr
yoneticilerin kendi ¢ykarlary i¢in bu yolu tercih ettikleri yorumlaryna neden oluyor.

Neden Bu Kadar Populer?

Son yyllarda buy-back iplemleri oldukca poptiler hale geldi. Microsoft, IBM, Viacom, Mattel, ConocoPhillips, Wal-Mart gibi
uluslararasy pirketler de bu yola bapvuruyor. Dow Jones Sanayi Endeksi&rsquo;nde yer alan bircok pirket, 6zellikler son
doénemlerde buy-back metodunu izliyor. S&P-500 Endeksi&rsquo;ndeki pirketler, sadece yylyn ilk ceyredinde kendi hisse
senetlerini satyn almak icin 118 milyar dolar harcady. 2007 yylynyn ilk ceyredinde gerceklepen hisse geri alymlary, 2006&rsquo;!
ceyredine gore %17.5 oranynda artyp gosterdi. 2001&rsquo;in ilk geyrediyle kyyaslama yapyldydynda ise, bu oran %275&rsquo;
kadar ¢ykyyor. 2001 yylynda piyasalarda yapanan dipupin ardyndan, 2004&rsquo;iin son ¢eyredinde piyasalaryn toparlanmay
ve tekrar istikrar kazanmasyyla, hisse geri alymlarynda da artyplar gorilmeye baplandy. Gegen 10 ¢eyrek boyunca, S&P-500 pir
tarafyndan hisse geri alymlary icin yaklapyk 1 trilyon dolar harcandy.

ABD&rsquo;de, 2007&rsquo;nin ilk ceyredindeki toplam hisse geri alymlarynyn %22.8&rsquo;i bilgi teknolojileri sektériindeki
pirketler tarafyndan gercekleptirildi. Microsoft, dnceki yyl gergekleptirdidi 24.3 milyar dolarlyk iplemle uzun siire konupuldu. Exxor
12 ayda toplam 31.6 milyar dolarlyk hisse geri alymy yaparak, bu siregte gergceklepen 450 milyar dolarlyk iplemlerin yaklapyk
%7&rsquo;sinin sahibi oldu. S&P-500 pirketlerinden; Procter&Gamble 10.3, Coca Cola 13, Time Warner ise 11.8 milyar

dolarlyk hisse geri alym iplemi gercekleptirdi. Son olarak Nestle, 6nimuizdeki 3 yyl icinde 20 milyar dolarlyk geri alym yapacadyn
duyurdu. Son yyllarda piyasalardaki likidite bolludu, pirket karlaryndaki artyplar, kiiresel piyasalarda yapanan pirket birlepme ve ¢
alma dalgasy, hisse geri alymlarynda yapanan artypyn en 6nemli nedenleri olarak goériliyor. Ancak pirketler, hisse geri alymlary:
bélumind borg para ile gergekleptiriyor. ABD Merkez Bankasy'nyn (FED) verilerine gore, finans sektodri dypyndaki pirketler 2007
ilk ceyredinde 128 milyar dolar dederinde hisse geri satyn alyrken, 130 milyar dolar borglandy. Alynan bu borglaryn 6nemli bir
miktarynyn hisse geri alymlary icin kullanyldydy diptniluyor. Bu iplemler, hisse fiyatlaryny artyrdydy icin borsalardaki yikseliple
nedenlerinden biri olarak gosteriliyor. Ancak faizlerde artyp olmasy halinde bor¢clanma maliyetlerinin artmasy, bunun da borg
parayla hisse geri alymy yapan pirketleri daha yiiksek maliyetler altyna sokmasy, kagynylmaz bir sonug olarak karpymyza ¢ykyyc

Tarkiye&rsquo;de Durum
Sermaye Piyasasy Kanunu&rsquo;nda pirketlerin kendi hisselerini geri almasyna ilipkin herhangi bir dizenleme bulunmamasyna
radmen, Turk Ticaret Kanunu&rsquo;nun 329&rsquo;uncu maddesinde pirketlerin bazy istisnai durumlar haricinde kendi
hisselerini geri alamayacady belirtiimip. Ancak pu hallerde pirket hisselerinin geri alynmasyna izin veriliyor:

Hisse senetlerinin anonim ortaklydyn esas sermayesinin azaltylmasyna ilipkin bir karara dayandyrylarak alynmasy

Hisse senetlerinin anonim ortaklydyn bir alacadynyn édenmesi amacyyla devralynmasy

Hisse senetlerinin bir malvarlydynyn veya ipletmenin borg ve alacaklary ile birlikte devralynmasy sonucunda anonim ortakl
gecmesi
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Hisse senetlerinin devir alynmasynyn ya da rehin olarak kabul edilmesinin esas stzlepmeye gore anonim ortaklydyn faaliy
konusu icine giren iplemlerden olmasy

Hisse senetlerinin yonetim kurulu tyeleri, midirler ve memurlar tarafyndan kendilerine bu syfatla dipen sorumluluk dolay
rehin olarak yatyrylmasy

Hisse senetlerinin hibe edilmesi

Avrupa Birlidi (AB) uyum siirecinde, sermaye piyasasynyn AB normlaryna daha uygun hale getiriimesi ve glincel intiyaclary
karpylayabilmek amacyyla yeni Sermaye Piyasasy Kanunu taslady hazyrlandy. Taslakta; SPK&rsquo;ya zorunlu ¢adry yukimlul
uymayanlaryn oy haklaryny belirli bir siire askyya alma konusunda ilgili mahkemeden karar alma ve nispi para cezasy uygulama
yetkisi verilmesi, &ldquo;insider trading&rdquo; kavramynyn detayly tanymy ve buna karpy tedbir ve cezalaryn artyrylmasy, kome
pirketlere de halka arz izni verilmesi gibi konularyn yany syra, pirketlere ihrag ettikleri hisse senetlerini geri satyn alma hakky
getirilmesi konusunda da, bir dizenlemeye yer verildi. Taslak, Adustos 2005&rsquo;te tamamlandy ancak henliz yasalapmady.

Tarkiye&rsquo;de pirketlerin kendi hisselerini satyn almasy yasak; ancak grup pirketleri icin bdyle bir yasak s6z konusu dedil. Ta
bir buy-back iplemi olarak adlandyrylamasa da, pirketler grup pirketlerine ait hisseleri alabiliyor. Bu iplemle, dolayly da olsa hisse
geri alymy gergekleptirilmip oluyor. Tirkiye&rsquo;de bu durum igin verilebilecek érneklerden biri, Dodan Holding biinyesinde ya|
Dodan Holding; sermaye piyasalarynda hak etmedidi bir konuma geldidi ve pirket yatyrymcylarynyn gereksiz bir madduriyete udr
gerekcesiyle iptiraki olan Petrol Ofisi&rsquo;nin (PO) %5 hissesini satyn alacadyny acyklady. Ayryca Dodan Yayyn Holding, 200:
kazanclarynyn yaklapyk %10&rsquo;unun Hirriyet, Milliyet ve Dodan Burda Rizzoli (DBR) hisselerinin bir kysmynyn satyn alynm
kullanylmasyna ilipkin karar almyp, bu karar cercevesinde de YMKB'den toplam 101 bin 198 lot DBR hissesi satyn almypty. Akbz
2005 yylynda 2.538 adet olan kurucu hissesini geri almak icin toplam 1 katrilyon 23 milyar lira 6deme yapty. Akbank&rsquo;yn
ardyndan Sabancy Holding de benzer bir adym atty. Tirkiye&rsquo;de pirketlerin kendi hisselerini geri almasy heniiz miimkin
olmasa da hazyrlanan Sermaye Piyasasy Kanunu Taslady&rsquo;nyn yasalapmasyyla bu uygulamanyn yolu acylacak. Yurtdypy
orneklerine bakylyrsa, bu iplem hem pirketler hem de yatyrymcylar icin yeni olanaklar yaratacak.
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