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Hisse Geri Alm Programlarinin

Surdurulebilirlik Agisiyla Degerlendirilmesi

Gozde Cullas — TUYID Yonetim Kurulu Uyesi, Enerjisa Yatinma iliskileri, Birlesme & Devralma ve Vergi Direktori

Hisse geri alim programlari yatirimcilarin sik
sordugu sorular arasinda

Hisse fiyatlarinda oynakligin  yiksek oldugu
donemlerde yatirimcilar, sirketlerin hisse geri alim
programi  aciklayip  aciklamayacagini  siklikla
sormakta. Tirkiye’de hisse geri alim programlari,
kolaylastirict mevzuata ragmen cok aktif degil.
Dinya’da ise hisse geri alim programlari 6zellikle
Covid-19 sonrasinda surdirilebilirlik cercevesinde
sikhkla tartisiimaya baslandi. Ancak, bu programlari
tepeden bir yaklasim yerine sirketlerin ve Ulkelerin
dinamikleri 6zelinde degerlendirmek gerekiyor.

Hisse geri alim programlarinin temetti
odemelerinden farklari

Sermaye yonetimi, sirket yonetimlerinin ve yonetim
kurullarinin  en ©6nemli gorevlerinden birisidir.
Sirketlerin optimal sermaye yapisini belirleyip atil
sermayeyi yatirimciya geri dondirmeyi
degerlendirmesi gerekir. Bunun yodntemlerinden
birisi temetti 6demeleri, digeri ise hisse geri alim
programlaridir.

Hisse geri alim programlari nakdi hissedarlara geri
dondirmenin alternatif yolu olsa da temetti
odemelerine gore bazi farklihklari bulunmaktadir.

Bunlardan birisi pazara verilen sinyal. Hisse geri alim
programlari genel olarak sirketin hisse fiyatinin
gercek degerini yansitmadigini diisiindigliniin sinyali
olarak algilanmaktadir.

Ayrica, hisse geri alim programlari ve temetti
o0demelerinin vergi acisindan farkl etkileri vardir.
Hisse geri alim programlariyla genel olarak hisse
fiyatlarinda artis gorilir. Bu durum yatirimcilar igin
temettliye gore vergi zamanlamasi agisindan avantaj
saglayabiliyor, c¢lnki Ulkeden Ulkeye degismekle
birlikte hisse fiyat artislari temettli 6demeleri gibi
hemen vergilendirilmiyor.

Son olarak da hisse geri alim programlari temetti
ddemelerine goére daha esnek bir yapi sunar. Ornegin
Turkiye’de hisse geri alim programlari icin esas
sozlesmede bir engel yoksa, belli sinirlar dahilinde
Genel Kurul onayina ihtiya¢ bulunmamaktadir, 6te
yandan temettli 6demeleri icin Genel Kurul onayi
gerekmektedir. Ayni zamanda hisse geri alm
programlari, sirketleri bir taahhit altina sokmaz.
Ayrica, temettli 6deme tutarlarinda disls, hisse
fiyatinda negatif etkiye yok acabilirken, hisse geri
alim programlarindaki degisikliklerin bu tiir olumsuz
etkisi daha sinirli kalir.

Dinya’da hisse geri alim programlari
mercek altina alinmaya baslandi

1980’lerde baslayan hisse geri alim programlarinin
popdulerligi gittikce artip Amerika’da deger olarak
temettli ddemelerini gecti. Ote yandan, diinyada
Ozellikle Covid-19 salginiyla birlikte hisse geri alim
programlari mercek altina alinmaya baslandi.
Ozellikle Amerika’da uzun soluklu hisse geri alim
programlari gergeklestiren bazi sirketlerin Covid-19
sonrasinda devlet destegi istemesi elestirilere konu
oldu ve hisse geri alim programlarinda sosyal
faktorlerin de dikkate alinmasi yoniindeki gorugler
artti. Hatta Amerika’daki secimlerde hisse geri alim
programlari 6ne ¢ikan tartisma konularindan birisi
oldu. Bu dénemde hisse geri alim programlarina ve
temettl 6demelerine bazi kisitlamalar getirildigi de
gorilda.

Tlrkiye’deki hisse geri alim programlarinda, yapisal
olarak elestiriye neden olan faktorleri
gbdzlemlemiyoruz. Tirkiye’deki programlarin
genellikle dis faktorlerin etkisiyle hisse fiyatlarinin
hizli  dists gosterdigi donemlerde ve disuk
hacimlerde uygulandigini goriiyoruz. Bu uygulama
Warren Buffet’in hisse geri alimlarinin hisse fiyatinin
disik oldugu zamanda vyapilmasi gerektigi
yoniindeki gorisiyle uyumluluk gostermekte. Ote
yandan oOzellikle Amerika’da hisse fiyatlarinin yiksek
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oldugu donemlerde de hisse geri alim programlarinin
yuksek oldugunu gérmekteyiz.

2020 yilinda hisse geri alim programlarinda
sert diistis yasandi

FED, Covid-19 etkilerini degerlendirerek
Amerika’daki blyiik bankalara hisse geri alim yasagi
ve ayni zamanda temetti 6demelerine de
kisitlamalar getirdi. Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa
bankalarindan Ocak 2021’e kadar temettii 6demesi
ve hisse geri alimi yapmamalarini istedi. Fransa ise
devlet destegi alan sirketlerden temettii 6dememeyi
ve hisse geri alimi yapmamay! taahhit etmelerini
istedi. Tlirkiye’de de temettii dagitimlari 2020 yili igin
dagitilabilir karin %25’i ile sinirlandirildi.

Covid-19 pandemisi sonrasinda 2020 yilinin ikinci
ceyreginde S&P 500’de hisse geri alimlari yaklasik
yillik %46 diuserek 89 milyar dolar seviyesinde
gerceklesti. Temettli 6demeleri ise ikinci ¢eyrekte
gecen senenin ayni seviyesinde, 119 milyar dolar
dizeyinde oldu. Hisse geri alim programlarindaki
disliste Covid-19 ile ortaya ¢ikan biylk belirsizlik,
likidite yoOnetimi, hisse geri alim programlarina
getirilen kisitlamalar ve belli ol¢cide paydas
beklentilerinin yonetimi etken oldu.

Yakin dbénemde hisse geri alim programi
acitklamalarinda ivme gorilmekle birlikte hisse alim
programi biyukliklerinin ekonominin normallesmesi
sonrasinda da pandemi Oncesi seviyesine hizl bir
sekilde geri donmeyecegi 6ngorilmekte.

ESG yatirimlari artmaya devam ediyor

Surdirdlebilir fonlar, global piyasalarda Covid-19
sebebiyle sert para cikislarinin yasandigi déonemde
pozitif performans gostermeye devam etti.
Morningstar'in  verilerine gére  2020'nin ilk
ceyreginde fonlardan 385 milyar dolar para ¢ikisina
karsin, surdirilebilir fonlara yatirimcilarin ESG
(cevre, sosyal, yonetisim) konularina artan ilgisiyle 46
milyar dolar giris oldu. Ikinci ceyrekte ise
surdirilebilir fonlara 71 milyar dolar para girisi
gerceklesti ve bu fonlarin buyuklGgi 1 trilyon dolari

* Morningstar: ESG funds show resilience during COVID-1g sell-off
ESG fund flows and assets hit new highs as markets recover from the
COVID-1g sell-off
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gecti (hesaplamalara ESG kriterlerini yatirrm karar
sirecinde kullanan fonlar dahil edilmis, negatif se¢cim
yapan fonlar vb. dahil edilmemistir). Avrupa
sirdirilebilir  yatirnmlardaki uzun gecmisi ve
destekleyici regilatif ortamla birlikte bu sermaye
girislerinde basi cekmeye devam etti.!

Hisse  geri  alim
surdurulebilirlik
iliskisi

programliari ile
derecelendirmelerinin

MSCI’in 2018 yilindaki calismasina gore en fazla hisse
geri alimi yapan sirketler ESG degerlendirmesi en
yuksek sirketler; benzer sekilde en diisik geri alim
yapan sirketler ise en disik ESG degerlendirmesi
olan sirketler. Ayrica, hisse geri alimi yliksek olan
sirketlerin uzun vadeli yatirmlarini ve Ar-Ge
harcamalarini bu sebeple kistiklarina yonelik bir
bulgu bulunmuyor.? Ote yandan ESG beklentilerinde
son iki yilda onemli degisiklikler oldu ve MSCl'In
analizleri Amerika odakh olarak yapilmis durumda.
Bu sebeplerle calismanin daha genis kapsamla
gincellenmesi farklh sonuglar verebilir.

Sosyal faktorlerin dnemi Covid-19 ile artti

Covid, dinyada sirketlerin ve hiikimetlerin
¢alisanlara yaklasimlari agisindan bir stres testi oldu.
Covid pandemisi insan yasaminin her alanini
etkileyen bir kriz oldugu icin ESG
degerlendirmelerinde yeni bir odagi ve calisan saghgi
ve is guvenligi konularinin, ¢alisan destek
programlarinin ve tedarik zincirinin daha detayl
degerlendirilmesini de beraberinde getirdi.

Institutional  Shareholder Services (ISS) fon
yoneticilerinin Covid-19 sonrasi ESG konularina
yaklagimiyla ilgili bir anket gerceklestirdi.> 1SS’in
anketine gore pandemi sonrasinda ESG konularinin
bir bitin olarak yatirrm kararlarina etkisinde ¢ok
biyiik bir degisiklik olmadi. Ote yandan pandemi
sonrasinda sosyal konularin onceligi artti. Anket
katihmcilarinin - %63’G  sosyal konulari pandemi
Oncesine gore artkk daha oOnemli olarak
degerlendiriyorlar. Ayrica katilimcilarin %44’(inlin
degerlendirmesine gore ESG degerlendirmelerinde

2 MSCI: Share Buybacks and Shareholder Value
31SS: Survey Analysis: ESG Investing Pre- and Post-Pandemic
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calisanlara vyaklasim, kapsayicilik ve tedarik agi
konulari artik daha 6nemli olacak.

Sardurulebilirlik ve risk yonetimi el ele

ESG yatinmcilari igin sirdirilebilirlik performansi
sirketlerin krizlerdeki dayanikliligini ve dnemli riskleri
yonetme yetkinligini lgmekte. Bu risklerin yonetimi
sirketlerin uzun vadede basarili olmasini saghyor.

Amundi’nin yayinladigl rapora goére ESG faktorleri
hisse ve bono piyasalarinda piyasanin Ustiinde
getiriye destek oluyor.* Cevre ve Yénetisim faktorleri
2014’ten beri piyasanin Ustlinde getiriye sebep
olurken sosyal faktorler 2016 yilindan itibaren
performans gostermeye basladi. Amundi’nin 1¢2020
doénemine iliskin hisse performans analizine gére ESG
getiri  trendlerinde toplamda bir  degisiklik
gozlemlenmezken, alt detaylarda o6nemli farklar
cikiyor. Onemli bir gelisme olarak, bu dénemde
soysal faktorler (S factor) Kuzey Amerika’da daha
yiksek performans getirdi.

Bu sonucu Amundi, yatirimcilarin risk algisinin
artmasiyla aciklamakta. 1C2020’de risk algisini
gosteren VIX endeksi ile Kuzey Amerika’da sosyal
faktor performansi arasinda yiiksek bir korelasyon
gergeklesti. Bu donemde yatirimcilar sirketlerin krizi
gogislemek, kriz sonrasinda calisan devamliligini
saglamak ve yetenek yonetimi glclnl
degerlendirmek icin S faktor degerlendirmesini daha
cok dikkate aldilar. Ote yandan Avrupa icin bu iliski
gozlemlenmedi. Bu, vyatirimcilarin Avrupa’da is
gliclinlin desteklenmesi icin acil destek sunan kamu
politikalarina  odaklanirken, Amerika’da  sirket
uygulamalarini mercek altina almasiyla
aciklanmakta.

Paydas kapitalizmi daha 6n plana ¢ikmaya
basladi

Covid-19 krizi ile hissedar UstlnlUgl doktrini ve
ekonomist Friedman’in  “sirketin bir tek sosyal
sorumlulugu vardir, o da sirketin karini maksimize
etmektir” gorlsi daha fazla sorgulanmaya baslandi.
Ote vyandan kisa vadede onceliklerde 6nemli

4 Amundi: The coronavirus and ESG investing, the emergence of the social
pillar
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farkhliklar olsa da paydas kapitalizmi ve hissedarlara
deger yaratmak uzun vadede celisen kavramlar degil.

Bank of America’nin 2019 sonunda Financial
Times’da yer alan ve son bes yillik donemi inceleyen
analizine gore Amerika’da S&P 500 endeksine dabhil
sirketlerin yasadigi 24 ESG problemi (muhasebe
skandallari, veri ihlalleri, vb.) ilgili hisselerin piyasa
degerinde ESG problemini takip eden 12 ay icinde
534 milyar dolar kayba sebep oldu.> Volkswagen’in
emisyon krizinin sirkete etkisi 30 milyar dolarin
Uzerinde oldu. Genelde bu tir krizlerin kaynagi kisa
vadeli bakis acisiyla hissedarlara maksimum kar
saglamanin o©nceliklendirilmesi ve/veya ko6t risk
yonetimi olarak gorilmektedir.

Ayrica, Covid pandemisi paydas gruplarinin
sirketlerin uzun vadede basarili olmasindaki 6nemini
vurguladi.  Hissedarlarin  uzun vadeli deger
yaratiminda kosulsuz sartsiz onceliginin olmadigi,
paydaslar arasinda karsihkh  bagimlihk oldugu,
sirketlerin sosyal konulardan kendilerini izole
edemeyecekleri ve 6nceliklerin kosullara gore esnek
olmasi gerektigi gorildi. Ekosistem bilinciyle hareket
etmeyen ve calisanlarinin, musterilerinin,
tedarikgilerinin  ve  paydaslarinin  beklentilerini
dikkate almayan sirketlerin uzun vadede glicli olup
deger yaratmasi zor. Pazar dinamikleri gibi sosyal
dinamikler de sirketleri etkilemekte. Bu bakis acisiyla
sirketlerin uzun ve kisa vadeli 6nceliklerini belirleyip
ESG konularini stratejilerine entegre etmeleri ve
blyuk  06lgekli  sosyal konulari  da risk
degerlendirmelerine almalari gerekiyor.

Hisse geri alim programlarini sirket 6zelinde
degerlendirmek gerekiyor

Hisse geri alim programlarina yonelik elestiriler
sebebiyle bu programlari tepeden bir yaklasimla
olumsuz veya olumlu olarak degerlendirmek dogru
bir yaklasim degil. Sirketlerin ve lkelerin
dinamiklerinde farklilklar bulunmakta ve bu
farklihklari dikkate alarak degerlendirme yapmak
gerekiyor. Ornegin istirak satisi sonrasi atil sermayesi
olan bir sirketin alternatif yatirnm plani yoksa dogal

5 Financial Times: ESG controversies wipe $500bn off value of US
companies
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olarak hisse geri alim programini ve sermaye
azaltimini degerlendirmesi gerekir.

Sermaye yapisi kararlarinda sirketin sdrdirtlebilir
blylmesi icin ESG faktorleri de entegre edilerek
gereksinimleri  tespit edilmeli. Uzun vadeli
gereksinimleri yatirrm ve Ar-Ge harcamalari gibi
alanlarda finansal olarak belirlemek daha kolayken
ESG gereksinimlerini belirlemek tartismasiz olarak
daha fazla belirsizlik icermekte ama ESG acisindan en
kritik noktalarda hedefler belirlenerek bu siireg
baslatilabilir.

Covid-19 tartismasiz sirketlerin kirilgan noktalarini
daha iyi ortaya cikardi. Bu sebeple sirketlerin uzun
vadeli donisim  programlarinin  ve  yatirim
harcamalarinin  artmasi muhtemel. Sirketlerin
pandeminin stratejik ve nakit akisindaki etkilerini
degerlendirip paydas beklentilerini de temetti ve
hisse geri alim programi karar mekanizmasina
koymalari gerekmekte. Gelismekte olan (lkelerde ise
daha fazla belirsizlik sebebiyle bu siire¢ tartisiimaz
daha zor. Bu llkelerde stres testleri sermaye ihtiyaci
hesaplamalarinda daha biyilk 6nem arz ediyor.

Ayrica hissenin halka agikhk orani ve likiditesi de hisse
geri alim programlarinda degerlendirilmesi gereken
faktorlerden biri. Disuk likiditesi olan bir sirkette
hisse geri alim programi hissenin cazibesinin uzun
vadede azalmasina neden olabilir.

Yatinmcr iliskilerinin plani

iletisimindeki rolii

sermaye

Bu sirecgte yatirnmci iliskilerine dlsen gorev ise
hissedar beklentilerini iyi anlayip bunu sirket
yonetimine iletmek ve hissedarlara sirketin yaklagimi
konusunda mesajlari iyi vermek. Yatirimcilarin
sermaye yonetimi beklentilerinde alt gruplar icinde
farkliliklarin olmasi kacinilmaz. Ornegin biiyime
odakh bir vyatirrmci ylksek temettii tercih
etmeyebilir, temettli odakli bir yatirmci ise gigli
blylime firsatlarinin ¢itkmasina ragmen
yetkilendirilmeleri (mandate) sebebiyle dislk
temettli veriminden memnun olmayabilir. Bazi
yatirimci gruplari 6ngorilebilir ve dizenli temetti
programlarini tercih ederken, digerleri hisse geri alim
programlarini tercih edebilir. Ozetle; her yatirmci
profiline uygun bir model hicbir zaman muimkin
olmayacaktir. Bu sebeple vyatirrmci iliskileri
iletisiminde 6nemli olan hissedarlara hedef sermaye
yapisinin hangi kriterleri dikkate alarak belirlendigini
iyi  anlatmak, sirket yonetimine  yatirimci
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beklentilerini iletmek ve yatirimci beklentilerini iyi
yoneterek slirprizleri minimize etmektir.



