Temettii / Kar Dagitim politikasi
(Okumaniz igin)
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Temettl Politikasi (Kar Dagitim
Politikasi olarak da bilinir)

e Sirketler hissedarlarina su yollarla fon aktarir:
— Nakit temettuler
—> Hisse geri satin almalari

e Kar dagitim Politikasi:
—> Para ne sekilde 6deniyor?
—> Para ne siklikta 6deniyor?
—>Ne kadar para 6deniyor?

* Temel soru: Sirket ne tur bir kar dagitim politikasi izlemeli?
* Bilmemiz gerekenler:

—> Sirketin degeri temetti politikasina bagh mi?
— Eger bagliysa neden ve nasil bagh?
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Kar dagitim yontemi 1: Nakit Temettu

* Temettl miktari sabit degildir (faizin aksine) ve sirket tarafindan herhangi
bir zamanda degistirilebilir.

* Temettuler genellikle 3 ayda bir 6denir.

* Sirketler bunlari birbirinden ayirt eder:
—> QOlagan temettuler: gelecekte de sirdirilmesi beklenir.
—> QOzel temettiiler: tekrar etmesi daha az olasi olanlar.

* Temettuler birbirine esdeger 3 sekilde raporlanabilir:
—> Hisse basina temettl (HBT): hisse basina temettld miktari (dolar)
—> Hisse basina kar (HBK): hisse basina kar
— Temettl Verim Orani (TVO): HBT/ hisse fiyati
— Odeme orani: HBT/HBK
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Kar dagitim yontemi 2: Hisse geri satin alma

* Farkli tirde hisse geri satin almalari vardir:
— Acik piyasa alimlari
— Sabit fiyatli senetleri devralma teklifi
— Acik Eksiltme yontemiyle geri satin alma

* Hisse geri satinalmasi yapilinca:
—> Geri satin alinan hisseler sirketin kalan hissedarlarina ait sayilir.
—> Genellikle sirketin hazine kisminda tutulurlar.

_ Sirket yeni hisse ¢cikarmak istediginde satilabilirler.

* Birgok lilkede hisse geri satin almalarina izin veriimemektedir.
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M-M Temettu Etkisizligi

e M&M ne diyor?

Miikemmel sermaye piyasalarinda sirket degeri kar dagitim
politikasindan bagimsizdir.

ispat:

* Temettlu ddemek sifir NBDIi bir faaliyettir. Sirketin temettli 6demeden
evvelki degeri, temettl odedikten sonraki degeri arti temettiye esit
olmasi gerekir.

« Miukemmel pazarlarda, temettl isteyen yatirimcilar, temetti 6deyen bir
sirketi kopyalamak icin temettli 6demeyen bir sirketin hisselerinin bir
kismini satabilirler.

 Mukemmel pazarlarda, temettl istemeyen yatirimcilar, temetti
odemeyen bir sirketi kopyalamak icin temettl 6deyen bir sirketin
temettulerini yeni hisse almak icin kullanabilirler.

Q.E.D. ispat tamamlanmistir...
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Ornek: Temettii Etkisizligi

* XYZ sonsuza kadar siiren senede 1 milyonUSD elde etmektedir ve istenen
getiri orani %10°dur. Sirketin 100.000 hissesi bulunmaktadir.

* Su andaki temettu politikasi :
— Tum kazanci senelik nakit temetti olarak 6demektedir (HBT=510)

—> XYZ'nin piyasa fiyati: 1 milyonUSD/%10 = 10 milyonUSD ve hisse
fiyati $100 olur.

* Simdi alternatif bir temettu politikasini degerlendirelim:
—> OnlUmduzdeki senenin temettiisiinii $15’e yiikseltsin. (sadece o sene!)
— Gerekli ek $500.000 yeni hisse cikararak bulur.

* MM der ki: Hisse senedi fiyati degismemeli.
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Ornek (devam):

* Faaliyetlerde degisiklik olmadigina gore XYZ senede S1M kazanmaya devam
edecektir.

* Yeni hisseler eskileri ile ayni riske maruz kalacagina gére ayni getiriyi isterler
(%10).

e $500.000 elde edebilmek icin sirket yeni hissedarlara yillik $50.000 6demek
zorundadir (50000/%10=500.000)

e Onimizdeki seneden sonra eski hissedarlara ait tahakkuk eden temettiiler
S1M-S50.000=5950.000 olacak ve HBTS9,5 olacak.

e Budurumda Oniimiizdeki sene eski (ve yeni) hisselerin fiyati $95 olur.

* SORU: Alternatif temetti politikasina gore su andaki fiyat ne olmali?

E Finans Teoms N (15402 ) — Bahar 2003 — Dirk Jenler



Ornek (devam):

e Bugtnk fiyati hesaplayalim:

_ Eo [PI]+ Eu[DJ _ $95+9515
1+10% 1.1

=$100

Py

* E,0zamaninda olusturulan beklenti anlamina gelir.

Sonug:
* Eski hisselerin degeri politika degisikliginden etkilenmez.
* Temettu politikasini degistirmek 0 NBD’li bir islemdir.

* Busonug sizin icin sasirtici olmamali: tamamen finansal bir islemden
ibaret.
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Bu sonucu makul sekilde kullanma

* Temettu etkisizligiyle ilgili MM 6ngorisu yaygin yanlislara ve illizyonlara
kapilmamamiza yardimci olur.

* Dogru sorulara yoneltir: Kar dagitma politikasindaki bir degisiklik pastanin
bayukligunu nasil degistiriyor?

—> Cesitli politikalarin farkli vergi etkileri.

—> Farkh politikalar dis yatirirmcilara sirket hakkinda farli sinyaller
gonderebilir.

— Bazi politikalar yoneticilerin negatif NBD'li projeler tizerinde kaynak
israf etmelerini engelleyebilir.
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Yan konu: Eldeki Kus Yanilgisi

Bu popiiler yaygin yanlis kabaca soyle 6zetlenebilir:

* Bugtn alinan bir temettu gelecekte alinabilecek olasi bir temettu
vaadinden daha ustundur.

* Yatirimcilar temettu odeyen sirketler icin bir prim 6demeye razidir.
* Sonuc olarak temettuler sirket degerini arttirir.

Bu iddianin nesi yanhistir?

* Herseyi! Temettl politikasi degisikligi pastanin buyukligini etkilemez,
dolayisiyla degeri etkilemez.

* Buyanlisin poptulerligi yoneticilerin negatif NBD’li projelere para
yatiracagina yatirimcilarin nakit almak isteyecegi sezgisine dayanir.

* Ancak dikkat edilmesi gereken herhangi bir deger degisikligine yol acan
temettii politikasindaki degisiklikler degil, yatirnm politikasindaki
degisikliklerdir (vazgecilen negatif NBD’li projeler).

* Bunu gorebilmek icin yoneticilerin gene temettiyu 6dediklerini ama kot

projelerin finansmani icin yeni hisse cikardiklari takdirde ek deger
yaratilmaz.
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Temettller ve Vergiler

* ABD vergi sistemine gore nakit temettulerde cifte vergilendirme
bulunmaktadir:

—> Sirket seviyesinde temettuler vergi sonrasi kardan 6denmektedir.
(yani gelirden kurumlar vergisi 6denir)

— Kisisel seviyede temettuler tekrar vergiye tabiidir. Kisisel gelir vergisi
odemek gerekir.

—> Not: sirketlerin diger sirketlerden aldigi temetti 6demelerinde
%70’lik bir vergi muafiyeti bulunmaktadir.

Bu karsimiza su ilging bulmacalar ¢ikariyor:
* Faiz 6demeleri vergiden muafken neden temettl 6denir?

* Fiyat artisindan saglanan getiriler (Sermaye kazanci) daha dusiik oranlarda
vergilendirilirken neden temettlu 6denir?

* Bir sirket hissedarlarina nakit dagitmak istiyorsa neden hisse geri satin
alma yapmak yerine temettu oder.
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Bulamaca 1: Temettii ve Borg¢ Faiz 6demeleri:

* Nakit temettller ve Faiz 6demeleri kisisel seviyede ayni vergi oranina
tabidir.

* Ancak, sirket seviyesinde temettller vergi matrahindan dusilemezken faiz
odemeleri dusulebilir.

* Sonuc olarak yatirrmcilara nakit 6demesi araci olarak faiz 6demelerinin
temettulere oranla bariz bir avantaja sahip oldugu goziikmektedir.
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Bulmaca 2: Temettiler ve Sermaye Kazanci
(Deger artisindan ileri gelen kazanc)

* Yatirnmcilarin sermaye kazanclari temettu gelirlerine gore daha dusuk vergi
oranina tabidir.

* Buna ek olarak, sermaye kazanclarindan dogan vergi varligin satildigi zaman
odenir, dolayisiyla satisi erteleyerek vergi de ertelenmis olur. Paranin
zaman degerinden dolayi vergilerin daha ge¢c 6denmesi daha “ucuz” olur.

* Sonugc olarak nakit temettliye kiyasla sermaye kazanci Gstln
gozukmektedir.

* Not: hissedarlarin nakde ihtiyaclari varsa tek yapmalari gereken ellerinde
bulunan hisselerin bir kismini satmaktir. Bunun nakit temettu ile yapilmasi
zorunlu degildir.
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Bulmaca 3: Temettiler ve Hisse geri satin almalari

* Kisisel seviyede: hisse geri satin almalarindan elde edilen kazang sermaye
kazanci olarak vergilendirilir (sanki yatirrmci elindeki hisseleri bir baska
yatirimciya satmiscasina).

* Sonug olarak, eger sirket yatirnmcilara nakit 6demek istiyorsa hisse geri
satin almalari nakit temettulere Ustin gozikmektedir.

* Not: eger IRS (ABD vergi dairesi) hisse geri satin almalarinin dizenli ve
degere orantili olarak yapildigi kanaatine ulasirsa bunlarin normal gelir
vergisi oranindan vergilendirilmesini isteyebilir. Buna ragmen artan sayida
sirket bu yola basvurmaktadir.

|
Finans Teorisi ¥ 15402 1 — Bahar 2003 — Dirk Jenter

14



Temettu 6deyen sirketlerin sayisi azalmaktadir

Halka acik sirketlerin temettli 6deyen yluzdeleri.
Kaynak (Fama-French, 2000)
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Artan sayida sirket hisse geri satin alma
kullanmaktadir

Halka Acik Sirketler icin

Geri Satin Almalar/ Kar Oranlari
(Kaynak: Fama-French, 2000)
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Son Nokta:

* Nakit temettller vergi acisindan yiksek maliyetlidir.

* Her yoneticinin kendisine sormasi gereken sorular:
—> Bu temettuyil neden 6diyorum?
—> Ek vergi yukiine degiyor mu?
—> Baska bir yontemle de ayni amaca ulasabilir miyiz?

* Acikcasi, sirketlerin neden nakit temettl 6dedigini aciklamakta
zorlaniyoruz.
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M-M’in disinda bazi Temettu aciklamalari

Sinyal verme hipotezi:

e Sirketler temettuleri olumlu sinyaller vermek icin kullanabilir.

—> Yuksek kaliteli sirketler temetti 6demenin masrafini
karsilayabilir.

—> Dusuk kaliteli firmalar yuksek kaliteli sirketlerin yaptigini taklit
etmenin masrafini karsilayamaz.

— Sonuc olarak, temetti 6deyerek (veya arttirarak) sirketler
yiksek kaliteli olduklarini isaret edebilir.

* Bunun arkasindaki mantik “iyi” sirketlerin bu masrafl (=verimsiz)
hareketi yaparak aslinda kendi ellerinde bulunan 6zel bilgiyi sinyal
ederek kendilerini “kotu” sirketlerden ayirt edebilmeleri. lyi sirketler
bu hareketten daha az zarar gérduikleri icin yapabiliyorlar.
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M-M’in disinda bazi Temettu aciklamalari
Serbest Nakit Akisi hipotezi:

Sirketlerin temettl 6deyerek aracilik sorunlarini azaltabilme ihtimalleri olabilir.

Yoneticilerin imparatorluk kurma hayalleri varsa el altinda bulunan fazladan nakit
aracilik sorunlarina yol acabilir:

—> Yoneticiler fazladan el altinda duran nakdi iade etmeyi sevmezler.

—> lade etmek yerine bu paralari pozitif getiri saglamayacak ama sirketi daha
blylk gosterecek projelere (imparatorluk kurmak) kullanabilir.

—> Dolayli fayda saglayan projelere para harcanabilir.

Fazladan tutulan nakdi yatirirmcilara 6demek yoneticileri sirketi daha etkin
yonetmeye zorlar.

Temettuler, fazla parayi yatirimcilara iade ederek yoneticilerin kot projelere para
harcamasini engellemenin yollarindan biridir.

Uyari: Temettiler ihtiyaridir.

—> Faiz 6demeleri, temettliye oranla daha zorunlu oldugu icin daha kuvvetli bir
niyet belirtisidir. Faiz 6denmedigi takdirde iflas edilir.

— Buna ragmen yatirimcilar genellikle temettilerin devam edecegi beklentisine
sahiptir, bu sebeple hisse geri satinalmalardan daha kuvvetli niyet belirtisidir.
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Nakit Temettu Takvimi

* Duyuru tarihi: Sirket bir sonraki temetttinun miktarini, kayit tarihin
ve ddeme tarihini aciklar.

 Cum-dividend tarihi: Sirket hisselerini alanlarin bir sonraki temettu
ddemesini de almaya hak sahibi oldugu son tarih.

* Ex-dividend tarihi: sirket hisselerini alanlarin bir sonraki temettiy
artik alamayacaklari tarih.

e Kayit tarihi: cum-dividend tarihinde ellerinde hisselerin bulundugu
yatirnmcilarin kayitlara gectigi tarih.

e Odeme tarihi: 6demelerin yapildigi veya postalandigi tarih.

e Ornek: XYZ sirketi 15 mayis tarihinde 2. Ceyrek temettisi olarak
hisse basina S0,20 aciklar. Kayit tarihi 1 haziran, 6deme tarihi 15
haziran, Cum-dividend tarihi 25 mayis, ve ex-dividend tarihi 26
mayis olsun.
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Farkh geri satinalma yontemileri 1

Acik piyasa alimi: sirket kendi hisselerini piyasadan alir.

Sabit fiyath hisse satinalma teklifi: Sirket 6nceden belirlenmis sayida
hisseyi, bnceden belirlenmis bir fiyata belli bir sire icinde satinalmayi teklif
ediyor.

Ornek: XYZ sirketi toplam 5 milyon hissesinin 200.000 adedine kadar
tanesi $28’den almayi teklif ediyor.

Not: eger istenenden fazla hisse senedi basvurursa o zaman alimlar teklif
edilen miktarlara orantili olarak yapilir.

Ornek: eger sadece 100.000 hisse basvurusu olursa hepsi alinir, eger
400.000 basvuru olursa her basvuranin elindeki hisselerin yarisi alinir.
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Farkl geri satinalma yontemleri 2

* Acik Eksiltme yontemi: Her hissedara davet goderilerek hisselerini hangi
fiyattan d-satmaya razi olacaklari sorulur. Sirket 6nceden belirlenmis bir
sirede kac hisse almayi istedigini ve hangi araliktaki teklifleri
degerlendirecegini belirtir. Geri satinalma fiyati istenen sayiyi satin almaya
yeterli en dusuk fiyat olarak belirlenir.

« Ornek: XYZ sirketi toplam 5 milyon hissesinin 200.000 adedine kadar
almayi istedigini ve hissedarlara $28 altinda teklif vermeye davet eder.
Varsayalim teklifler soyle olsun:

—> 50.000 hisse $25
— 150.000 hisse $26
—> 80.000 hisse $27
* XYZ $26 ve altindaki fiyattan teklif edilen tim hisseleri $S26’dan alir.
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Yan konu: Bedelsiz Sermaye Arttirrmlari ve

Hisse Boliinmeleri

Bedelsiz Sermaye artisi: Tim hissedarlara ek hisseler gonderilir.

Ornek: XYZ sirketi size elinizdeki her 100 hisse icin ek 5 hisse verir. Bu %5
bedelsiz sermaye arttirmidir.

Hisse boliinmesi: Mevcut her hisse birden fazla hisseye bolinur.

Bedelsiz Sermaye artisi hisse boélinmesine benzerdir ama genellikle daha az
sayida hisse ile yapilir.

Ornek: 2’ye 1 hisse bodlinmesi %100 bedelsiz sermaye arttirimina denktir
(cevirmen notu: tam olarak degil).

Bedelsiz sermaye arttirimlarinakit temettiilerden farkhdir: sirkette nakit
cikisina yol agmazlar, dolayisiyla kar dagitim politikasina dahil degiller.
Benzer isimler sizi aldatmasin (ingilizcede bedelsiz sermaye artisina hisse
temettlsu denir).
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