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OZET

Firmalar, optimal sermaye yapilarimi diger bir deyisle optimal
bor¢/6zsermaye oranini tesbit ettirdikten sonra, ¢&zsermayenin ne
miktarinin  yeni sermaye artist yoluyla, ne miktarinin karlarin
dagitilmayarak firma blinyesinde birakilmasiyla (otofinansman) saglanacag:
konusunda karara varmalidir. Firmanin kar dagitim (Divident-Temettil)
politikasi elde edilen net karin ortaklar ve yedekler arasindaki dagilimi m
belirler. Nakit kar payr 6demeleri firma biinyesinde alikonacak bir kar
tutarint  azalttigindan kar dagitim politikasy, firma i¢in finansman

politikasinin ayrilmaz bir parcasidir.

Kar dagitim politikast bazi hallerde bir yatirim karari, bazi hallerde
de finansman karar1 géruntimini alabilir. Firmanin sermaye piyasalarindan
kaynak saglama imkam yoksa, kar dagitimi firmanin yapacag: yatirimlarin

tutarin: azaltir. Bazi yatinmlardan da vazgecer.

Gorulayork: kar dagitimi firmanin biyiime hizini, firmanin piyasa

degerini ve ortaklarin servetlerini etkileyen kritik bir nitelik tasimaktadir.
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GIRIS

Anonim girketlerde her yil 6nemli karar asamalarindan birisi
temettli dagitim politikasimin belirlenmesidir. Cinki verilecek karar
anonim sirketin finansal yapisini , yeni yatirim karalarini, ortaklarin
servetlerini ve hepsinden onemlisi girketin piyasa de@erini

etkileyecektir.

Ginimiz eckonomik kosullarinda sermayedar - yénetici
ayiriminin  ortaya ¢ikmasi temettt dafitim kararlarinmin  isletme
yOneticisi igin dnemini arttirmistir. Bu 6nem elde edilmis olan dénem
karlarinin sermaye sahiplerine dagitilmasi ile yeni yatirimlarin
finansmani i¢in isletme iginde birakilip birakilmamasindan

dogmaktadir.

Iste gerek sermaye sahiplerinin, gerekse ydneticilerin
tatminlerini en yuksek diuzeye gikaracak temettii dagitim kararlarinda
optimalitenin bulunmasi ginimiz isletme yoneticileri i¢in 6nemli

sorunlardan birini teskil etmektedir.

Tarkiye'de 1980 1i yillarin bagsinda meydana gelen banker
iflaslar1 , sermaye piyasasinin gelisimini olumsuz yonde etkilemis ve
yatirimcilarin sermaye piyasasina olan gn{/enini azaltmistir. SPK da
yapilan degisiklikler halka a¢ik anonim girket kavramini giindeme
getirmis ve bu sirketlerin uymak zorunda olduklari hikamler
konulmustur. Bu hikimlerden birisi ve en 6nemlisi temetti dagitma
zorunlulugudur. Temetti dagitma zorunlulugu ve bu oranin Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenecek orandan az olmamasi |,
yatirimcilarin  beklentilerini  karsilayacak bir temetti dagitim

politikasi, sirketlerin piyasa degerini olumlu yonde etkileyecektir. Iste

gerek sermaye sahiplerinin gerekse yoneticilerin tatminlerini en



yiksek dizeye ¢ikaracak temettit dagitim kararlarinda optimalitenin
bulunmasi, bu kararlarin firmanin piyasa degerini etkiledigi yonindeki
belli basli goraslerin  degerlendirilmesi bu tezin amacim

olusturmaktadir.

Caligmada temettd dagitim politikasinin  hisse senetleri

fiyatlarini dolayisiyla firma degerini etkiledigi ileri siirilmektedir.

Caligsma bes bolimden olusmaktadir. Birinci bdlimde genel
kavramlar ve temettii politikasinin 6nemi baslhigi altinda genel
kavramlar yer almakta ve temetti dagitim politikasinin Snemi
vurgulanmaktadir. Ayrica temetti dagitan sirketler ve AS$'nin bu

sirketler igindeki yeri a¢iklanmigtir.

[kinci bolumde temettii dagitim politikalar: ve bunlar etkileyen
faktorler siralanarak firmalarnin izledikleri temetti dagitim
politikasinin hisse senedi degerine etkileriyle , firmalarin temetti

odeme sekilleri agiklanmigtir.

Ugtincit bolumde temetti dafitim politikasinin firma degeri

tizerin etkisine iliskin teorik modeller izerinde durulmustur.

Dordinci boluimde ise temetti politikasinin Tirkiye agisindan

degerlendirilmesi ele alinmigtir.

Son bolim OYSA-Nigde Cimento Ticaret Cimento Ticaret ve
Anonim sirketinde yapilan bir aragtirma ve IMKB'de kayithi bulunan

30 sirket tizerinde yapilan bir degerlendirmeyle son bulmustur.
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BIRINCI BOLUM

1. GENEL KAVRAMLAR VE TEMETTU POLITIKASININ ONEMI
1.1. GENEL KAVRAMLAR

[sletme amaclarindan bir tanesi isletmenin piyasa de8erinin
yikseltilmesidir. Isletme ortaklarinin amaglart ise, pay senetlerinin
piyasa fiyatlarinin yiksek olmasidir. Ortaklar agisindan, pay
senetlerinin piyasa fiyatlarinin yiksek olmasinda, temetti politikas:

onemli bir aragtir.

1.1.1. Temettii-Kar Ve Bunlart Arasindaki Iliskiler

Finans biliminde kar o6nemii bir kavram olup isletmelerin
kurulmasinda ve mutesebbislerin motivasyonunda énemli bir aractir.
Kar yizyillar boyunca iizerinde ¢ok tartigma ve kavgalarin cereyan
ett131 bir kavramdir. Sirketlerin dolayisiyla girisimei - sermayeci ve
yoneticinin yani yiksek politika ve organlarinin , tim ¢ikar
zimrelerinin isteklerini, politik ve stratejik kararlarinda dikkatten

uzak tutmamalan gereklidir.’

Is idaresinde kar, belirli bir hesap doénemi sonundaki 6z
sermayenin , ayni hesap déneminin basindaki 6z sermayeden biyik
olmas1 durumunda s6z konusu olur. Belirli bir hesap donemi
igindekt gelirler 6zsermayeyi artirict bir rol oynarken, ayni
dénemdek: giderler de sermayeyi azaltici bir rol oynarlar. Buna

gore kar, belirli her hesap doénemindeki, 6zsermaye artisi olarak

' TOSUN. Kemal:Yénetim ve Isletme Politikast. Istanbul Universitesi [sletme
Fakiltesi Yavin No 232, Istanbul. 1990, s.302,



kabul edilirken zarar da aynt doénemdeki ozsermaye azalis

olmaktadir.?

Ote yandan kari belli bir dénemde , ekonomik ugraslar
sonucu nedeni ile ticari bir ortakligin malvarliginda olusan fazlalik
olarak da tanimlayabiliriz.® Kar sirket icin oldugu kadar pay
sahiplerinin ve i1sletmede ¢alisanlarin emeklerinin karsilanmasi
igin de gereklidir. Tasarruflarint sirketlere yatiran yatirimetlarin
bekledikleri karsilik , sirketten saglayacag: kar oldugu gibi ilgili
kurullarin alacaklar1 karar uyarinca c¢alisanlar i¢inde bir kazang

(prim) sayilir.

Kéarin bu tanimlamalarindan sonra dagitilabilir kari da
isletmenin gelisme potansiyeline dokunmamak ya da baska bir
deyimle isletmenin gelismesini saglayacak fonlar: sakli tutmak sart:
ile , pay sahiplerine dagitilabilecek aktif artis seklinde de
tanimlayabiliriz. Diger bir deyimle "Anonim sirketlerin vergiden
onceki bilango kéarindan kurumlarn vergisi ve diger yasal
yikimlialikler ¢iktiktan sonra kalan kismina da dagitilabilir kar"

.4
denir.

Ote yandan anonim sirketin sermaye paylarini teskil eden hisse
senetlerinin sirket karindan aldiklar:i paylara ise temettd (kar payr)

denmektedir.’

> SIMSEK. M. Serif; Isletme Bilimlerine Girig. Konya. 1993, s.114.

* BILGIN. Yiiksel; Anonim Ortakliklarda Kar Dagitim ve Kara Katilan Kigiler,
Ankara 1982, s.17.

*TURK, Ismail: "Ayin Konugu" Mali Sorunlara (éziim Dergisi. Y.1. s.5.
(Mayis 1983).

> OZASLAN. i{smail: Muhasebenin Teknik Yapis:. istanbul. 1980.5.79



Diger bir ifadeyle temettiyt "Anonim sirketlerde elde edilen
kardan sirket ortaklarina paylari oraninda dagitilan kar payi" °

seklinde tanimlamak da mumkundur.

Kar, igletmenin mevcut faaliyetlerini yiariitebilmek i¢cin elde
edilmesi gereken 6nemli bir unsﬁrdur. Nitekim isletme politikalarn
geregi kar isletmenin bunyesinde birakilarak otofinansmana
gidilebilecegi gibi; sirket ortaklarina nakit ya da hisse senedi

seklinde temettit biciminde de dagitilabilir.

Temetti dagitimi sermaye sirketlerine ait bir husus olup;

Sahis girketlerinin dagittiklar: kar paylarina temetti denilmez.
1.1.2. Hisse Senedi Kavrami

Hisse Senedi, "Anonim sirketin veya sermayesi paylara
bolunmis sirketler tarafindan, girkete sermaye koyan kisi ve
kurumlara verilen nominal degerleri ve ibareleri birbirine egit
senetlerdir.”” Hisse senetleri sirket sermayesine katilma payini
gosteren ve bu paylarin el degistirmesini saglayan menkul
kiymetlerdir. Tahvil gibi bor¢ senedi degil, bir ortaklik ve miulkiyet
senedidir. Sirket yasadig1 ve kar ettigi siirece sahibine gelir getirir.
Ancak geliri sabit degildir. Sirketin bilan¢co karina ve yatirim
kararlarina baglt olarak yildan yila degisir. Hisse senedinin

sahibine sagladigi gelire temetti (Kar payi-divident) denir.

® Ekonomi Ansiklopedisi. Milliyet Yayinlar1 , 1991, s.58.
"SEVILENGUN, Orhan; Genel Muhasebe , I[II. Bask:, Ankara, 1994.



Temettd miktarindaki degigiklikler hisse senedinin piyasa degerini

de‘etkiler.®
1.1.3. Hisse Senedi Cesitleri

Hisse senetleri, tedavil kabiliyetlerine , sirket karina,
istiraklerine ve sermayeyi temsil edip etmediklerine gore gesitlere

ayrilir.

Hisse senetleri , tedavul kabiliyetleri bakimindan hamiline

yazili1 ve nama yazili olmak iizere ikiye ayrilir,

Nama yazili hisse senetleri sahipleri ad, soyad ve adresleriyle
pay kuttigu adi verilen bir deftere kaydedilir. Sirkete karsi ancak
pay defterinde kayitli bulunan kimse ortak sifatini kazanir. Nama
yazili hisse senetlerinin devrinde ise; hisse senedinin arkasi devir
beyani ile birlikte imzalanmiy ve devredilen sahsa teslim edilmis
olmasi1 gerekir. Ayrica bu devir isleminin tamamlanabilmesi i¢in
sirketin pay defterine kayit suretiyle hikam ifade eder. (TTK. M.
417) Hamiline yazil1 hisse senetlerinin tstinde isim yazili degildir.
Bu tar hisse senetlerinin devri miumkindir. Hamiline yazili
senetler sadece teslim ile devredilebilirler. (TTK. M.415) Hamiline
yazili bir senedi kim elinde tutuyorsa o hissedar olur. Bedeli
tamamen oOdenmemis paylar igin hamiline yazili hisse senedi
cikarilamaz. (TTK M.409)

® KARSLI,Muharrem; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Kral Matbaasi,
Istanbul, 1994, s.362.



Hisse senetleri sagladiklari haklarin , nitelik ve derecelerine
gore de bolumlendirilebilir. Bu durumda da adi hisse senetleri ve

imtiyazli hisse senetleri s6z konusu olur.

Adi hisse senetleri; temetti dagitilmasinda ya da sirketin
tasfiyesine gidildigi zaman varliklarin dagitilmasinda ortaklar

arasinda farkli bir durum yaratmayan hisse senetlerine denir.

Imtiyazli hisse senetleri; ana so6zlesme ile temettiu ve tasfiye
halinde sirket varlifinin dagitilmas: hususunda oy hakk: ve bagka
konularda oteki hisselerden farkli bir durum yaratan hisse

senetlerine denir.

Uygulamada imtiyazli (rachanli) hisse senetlerini (¢ grupta

toplayabiliriz. ’

- Oy hakkinda ayricalik taniyan hisse senetleri
- Temettd dagitiminda ayricalik taniyan hisse senetleri
- Tasfiye sonunda kalacak bakiyenin dagitimindaki oncelik

taniyan hisse senetleri.

Richanli hisse senetleri ; sirket sermayesi artirtldiginda eski
ortaklara yeni hisse senetlerinden satin alma hakki veren hisse
senetlerine denir. Bu tur hisse senedi sahipleri sahip olduklart bu

hakk: 15 gun i¢inde kullanabilirler.

> ERTUNA , Ozcan; Finansal Kurumlar - Teori - 1986.

Y BUKER, Semih; Finansal Yénetim , Seving Matbaasi, Ankara , 1983, s.194-
195.



1.1.4. Hisse Senedi Deger Tanimlamalanr

Hisse senedi yatirimcilarinin sik karsilagtiklart ve temel
analiz de denen, sirketlerin ekonomik analizini yapilmasinda

kultanilan bazi tanimlamalarin Gzerinde durmakta yarar vardir.

- Nominal Deger: Hisse senedinin Gizerinde yazili olan degeridir.
Bu deger sirketin sermayesini , dolasimdaki hisse senedi miktarini,
pivasa degerini belirlerken ve muhasebe islemlerini yapmak
amactiyla da kullanilir. En distk nominal deger 500 TL olup daha
yiuksek olan fiyatlar, 500'un katlar1 seklinde olmak zorundadir.
IMKB'de islem goren hisselerin ¢ogu 1000 TL nominal degerdedir.

100.000 TL nominal degerli hisse senetleri de bulunmaktadir.

- Ihra¢ Degeri: Bir sirketin halka acilmast sirasinda birincil
piyasada islem goérdugu fiyattir. Bu fiyat nominal degerin tzerinde
ise primli , degilse iskontolu bir fiyattir ve sirket tarafindan

belirlenebilir.

- Piyasa Degeri: Hisse senedinin borsada veya piyasada islem
goren fiyatidir. Bu fiyat arz ve talep kosullarina goére her an
degisiklige ugrayabilir. Piyasa degeri nominal degerin altina da

inebilir.

- Defter Degeri : Bu deger sirketin bilangosundaki 6z sermaye
toplaminin sirketin ¢ikartmis oldugu hisse senedi sayisina

bolinmesiyle bulunur.



- Tasfiye Degeri : Sirketin tasfiyeye gitmesi durumunda varliklarin
satigindan gelecek miktardan, faaliyetle ilgili tim borglar
odendikten sonra kalan miktarin , hisse senedi sayisina

bolanmesiyle bulunan degerdir."

1.1.5. Sirketler ve Firma Degeri

Insanlarin bir iktisadi amagla biraraya gelerek emek veya
mallarin1 mugterek bir amaca ulagsmak tzere birlestirmeleri sirket
olarak tanimlanmaktadir. Sirketlerin temel amaci ekonomiktir.
Ekonomik nitelik ise , kar elde etme ve sirketin piyasa degerini

artirarak sturekliligini saglamaya yoneliktir.

1.1.5.1. Halka A¢ik Anonim Sirket

TTK'nin 269. maddesine gore anonim sirket , bes veya daha
fazla gercek veya tuzel kisi tarafindan iktisadi amagla kurulmus
olup, belirli miktarda ve paylara bolinmis bir sermayesi bulunan,

borglarindan dolayi yalniz malvarligi ile sorumlu olan sirkettir.'

Anonim girketler , genel olarak bir ¢ok kisi ve sirketin bir
araya geldigi ve bir ortaklikta birleymeleri amaciyla hizmet eden
bir tir girket olmakla beraber uygulamada iki farkli goras oldugu
gozlenmektedir. Bunlardan biri sinirhh sayida ortagin kurdugu

anonim sirket ; digeri de daha ¢ok sayida ortagin bir araya geldigi

B CAVAS, Mehmet; Bireysel Yatirinm Araclari, Cep Universitesi, Yeni Yiizyil
Kitaplig: , lletisim Yayinlart , 1995, 5.68-69.
2 ATAMAN, Umit; Sirketler Muhasebesi, Tirkmen Kitabevi, istanbul 1995, 5.71.
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anonim girketlerdir. Bunlardan birincisine aile tipi ortaklik

ikincisine de halka ac¢ik anonim sirket denmektedir."

Sermaye Piyasas1 Kanunun 1l.nci maddesinin ikinci
fikrasinda, hisse senetlerini halka arz etmemis olsa bile, bir anonim
sirketin ortak sayisinin 100'den fazla olmasini "halka ac¢ik anonim
sirket" olarak yeterli saymistir. Bunun i¢in 0zel hakamler

getirmistir. Buna gore:"

- Ortak sayist 100'a asmis bulunan anonim sirketler bu
durumu belgeleyerek SPK'ya bagvuracaklardir. Kurula basvuru

suresi ise 30 giun olarak belirlenmis bulunmaktadir.

- Anonim Sirket (AS) denetigileri ortak sayisinin 100'Q

gegmesi halinde durumu y6netim kuruluna bildirmekle gorevlidir.

Halka ag¢ik AS'lerin yararlanabilecegi ayricaliklar da vardir.

Bunlar o6zetle soyle siralayabiliriz: "

- Kayithh sermaye sisteminden yararlanabilirler. Kapali AS'lere bu

hak taninmamistir.

- Halka agik AS'ler 6zsermayeleri kadar tahvil ¢ikarmak hakkina
sahiptirler (md.13). Bu hak bilindigi gibi normal bir AS'te sadece

0denmis sermayesi kadardir.

¥ GONENLI , Atilla; isletmelerde Finansal Ydnetim. istanbul Universitesi Yayin
No: 3436, Istanbul.

" TUNCER, Selahattin; Tiirkiye'de Sermaye Piyasast , Okan Yayimcilik
Dagitimcilik , istanbul, 1985, 5.342.

s A.e., s.339.
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- Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢gikarma hakkr saglanmigtir.

- Ileri ki bélamlerde ifade edecedimiz tzere temetti dagitiminda da

ortaklara ayricaliklar taninmistir.
1.1.5.2 Firma Degeri

Finans konusunu ele alan yeni yazilarin hemen hepsinde
isletmelerin amaglarinin pazar degerlerini yukseltmek oldugu
vurgulanmaya baslanmistir. Yine finans literatarinde sikga
kullanilan firmaninin cari pazar degerini yukseltmek ile firmanin
pay senetlerinin pazar degerini maximize etmek; isletmenin
servetini yikseltmek , isletmenin net buginki degerini yikseltmek

ayni anlamlarda kullanilmaktadir.

Finans yoneticisi finansmana iliskin kararlar alip,
gorevlerini yerine getirirken belirli bir finansal amacit g6z 6ntnde
tutmak zorundadir. Buna gore amag, firmanin piyasa degerini
(anonim sirketlerde hisse senetlerinin piyasa degerini) dolayisiyla
firma sahiplerinin servetlerini en yuksek diuzeye ¢ikarma seklinde
belirienebilir. Firmanin piyasa degerini en yiksek dizeye ulastirma
amaci, kisa sirede kar1 azamilestirme veya sermaye sirketlerinde
pay basina geliri maximize etmek amacindan farklidir. Boyle bir
amag, firmanin gelecekte elde edecegi gelir akigindaki risk veya
belirsizlik derecesini ihmal etmektedir. [ki firmanin gelecek
donemlerde hisse bagina elde edecekleri gelir bekleyisleri ayni olsa

dahi, eger firmalardan birinde beklenen gelirin ger¢eklegsmemesi .



olasilig1 daha yiiksek ise, bu piyasa degeri (s6z konusu AS ise hisse

senetlerinin piyasa degeri) digerinden daha dusik olacaktir.'”

Bu kisa agiklayict bilgilerden sonra bir firmanin de3erinin séz
konusu firmanin gelecekte saglayacadi gelir akist ile, bu gelir
akisinin  elde edilmesindeki risk derecesine baghi oldugunu
soylenebilir. Ayrica firma degerlerini etkileyen kararlari da yatirim
kararlari, finansal kararlar ve temetti dagitimina iliskin kararlar

olarak belirtilebilir.

Konumuz geregi, firma degerlerini temetti kararlan
cergevesinde ele alacagiz ve genel olarak bir anonim sirketin bir
hisse senedinin piyasa degeri ile toplam hisse senedi sayisinin
carptmt sonucu bulunacak miktarin sirketin piyasa deZerini ortava

¢cikaracaktir.

1.2. TEMETTU DAGITAN SIRKETLER VE BU SIRKETLER
ICINDE A.S.'NIN YERI

1.2.1. Temettii Dagitimi ve Sirketlerle Iliskisi

Sirketleri sahis sirketleri ve Sermaye sirketleri olmak lzere

ikiye ayrilabilir.

Sahis sirketlerinin  dagitt1g1 kar  paylarina  temettd
denemez. Temettii dagitimi sermaye sirketlerine ait bir husustur.
Sermaye sirketleri ve temettd iliskisini bu boélimde agiklamaya

calisacagiz.

" AKGUC. Oztin: Finansal Yonetim . Muhasebe Enstitiisii Yayin No:56. Avciol
Matbaasi. Istanbul 1989, s.603
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1.2.1.1.Limited Sirketler ve Temetti Dagitim

Limited sirketler sermaye sirketi olup en az iki en fazla 50

ortakla kurulurlar.

Limited Sirketlerin kurulusunda temettdi dagitiminin esaslart
genellikle sOzlegme ile duzenlenmektedir. Sozlesmede
bulunmamasit halinde T.T.K.'nin 533'inci maddesi hukmine gore

temettt dagitimi yapilhir.

Vergi hukuku bakimindan limited sirketler elde ettikleri kar
tizerinden kurumlar vergisi 6demek mecburiyetindedirler. Kurumlar
Vergisi orant (% 25) olup hesaplama sekli, 6deme zamanlari ve
beyannamelerinin hazirlanmasi, Kurumlar Vergisi ve T.T.K
acisindan limited girketler ile anonim sgirketlerin yuktmlialakleri

aymdir.”

Limited sirketlerde temetta dagitim karari, sirket ortak
sayisinin 20'den fazla oldugu durumlarda sirket genel kurulu
tarafindan verilmektedir. Ortak sayisinin 20 veya daha fazla oldugu

durumda bu karar ortaklarin yazili oylariyla alinir.™®

Genel kurulun temettt dagitilmast konusunda su noktalarin

ozellikle belirtilmesi gerekir: "’

' DEMIR, Muzaffer; "Anonim ve Limited Sirketlerde Kar Dagitim1 ve Tekdizen
Hesap Planina Gore Muhasebelestirilmesi” Vergi Sorunlar: Dergisi, s.7. , Y.17.
(Subat 1995) , s5.89.

¥ MAC, Mehmet; Giincel Kurumlar Vergisi, Denet Yayincilik A.S. If. Bask: ,
Istanbul (Subat 1996), 5.25-47.

' KIPER, Osman; Uygulamada Ticaret Sirketleri, Beta Yayinlari, istanbul, 1994,
5.346.
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- Genel kurul, karin dagitilmasi konusunda karar verirken. dnce safl
kardan T.T.K. 466 maddesine gore yasal yedek akg¢eyi ayirir (T.T.K.
md. 4606).

- Anasozlesmeye safi kardan, ihtiyari yedek akge, is¢ilerin yararina
yardim akgesi, oOteki yardim fonlari ayrilmasi konusunda hikim
konulmus 1se, genel kurul, bu iste§e bagli yedek akgeleri de

ayirdiktan sonra kalan kar iizerinden kar dagitimina karar verir.

- Anastzlesmede genel kurulun dzerinde tasarruf edebilecegi kar
bsélimii  birakilmayabilir. Ornegin safi karin nasil dagitilacag
oranlari da belirtilerek anas6dzlesmede yer alabilir. TTK md. 469/2 si
sirketin 1stikrarlt kar pay: dagitabilmesi igin genel kurula genis yetki

vermistir.

- Ortaklar, sirket anasézlesmesinde aksi belirtilmedik¢e koyduklari,
sermaye oraninda, yilltk bilangoya gore elde edilen safi kardan pay

alirlar. (T.T.K. md. 533)

Limited sirket ortaklari; sirket mukavelesinde aksine bir hikim
olmadig1 middet¢ce, sermaye koyma borglarini yerine getirdigi
nispette, yillik bilangoya gore elde edilen safi kardan pay alirlar. Kar
dagitiminda taahhit edilen sermayenin miktarina ve bunun esas

. . 20
sermayeye nispetine bakilmaz.

* ALVER, Cemil: Sirketler Muhasebesi ve Sirketler Hukuku. Alver Yayinlari.
Ankara. 1994, 5.615.
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1.2.1.2. Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Sirketlerde

Temettii Dagitimi

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 476. Maddesinde, hangi hallerde ad:-
komandit sirketlerdeki hikimlerin hangi hallerde anonim sirket
hikimlerinin uygulanacagt belirtilmistir. Buna gore; 476'inci
maddesinin 1 inci fikrasinda gésterilen hususlarin "Komanditlerin
gerek birbirleriyle, gerekse idg¢tnci sahislarla olan hukuki
iliskilerinde sirketin yénetimi, temsil ve sirketten g¢ekilmeler:
komandit sirket hikimlerine tabidir." Disinda aksine bir hikim

olmadik¢a anonim sirket hitkiimler: tatbik olunacaktir.™

Sermayesi paylara bolinmis komandit sirketlerdek: temetti
dagitiminda éncelikle sirket anasozlesmes: esas alinir. Bu sirketler
adi komandit sirketten farkli olarak Kurumlar Vergisine tabidir.™
Komanditer ortaklarin kurum kazancindan hissesi karsiligr aldiklar:
kar paylar1 ise menkul sermaye iradi olarak degerlendirilecektir.”
Kurumlar Vergisine tabi olan sadece hisse senetli komanditer
ortaklara ait kar paylaridir. Kurumlar Vergisine tabi olan kazanca
iliskin tim hesaplamalar anonim sirkette oldugu gibidir. Ancak
komandite ortagin kar pay: dusaldukten sonra Kurumlar Vergisi ve

diger hesaplamalar yapilir.®

' TAN. Mehmet - ERDOGAN, Sebahattin - DUNDAR: Kar Dagitim: ve
Vergilendirilmesi , Ankara Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odasi
Yayinlart No: 10 . Ankara 1995, s.8.

2 KISHALI, Yunus; Sirketler Muhasebesi, 3. Baski, Beta Yayinlari . Istanbul .
1994, 5. 172.

B SENYUZ. Dogan; Tirk Vergi Sistemi. Ezgi Kitabevi Yayinlar1 [. Baski. Bursa.
1995, 5.293..

* SOYDAN. Hakki - GUCENME. Umit: Sirketler Muhasebesi. Uludag
Universitesi. Basimevi . 1991, s.83.
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1.2.2. Anonim Sirketlerde Temettii Dagitim

Anonim sirketin kendisine ait bir tnvani ve tazel kisiligi
vardir. Sermayesi paylara bolunmistar ve bu paylar: kiymetli evrak
niteligindeki hisse senetleri temsil eder. Sermaye paylarinin devri
hisse senetlerinin devriyle olur. Anonim girketlerin iktisadi onemi

bu ozelliklerinden gelmektedir.

Anonim sirketler sermaye sirketlerinin en gelismis ve temettu

uygulamasinin en agik goraldagu sirketlerdir.

1.2.2.1. Genel Aciklama

Anonim Sirketlerde temettd dagitim olayi, dzellikle 1.1.1986
tarihinden itibaren buytk oOnem kazanmigtir. Bu tarihten onceki
uygulama bi¢cimine gore, elde ettikleri temettilerin gayri safi tutar:
3 milyon Liray1 asan gergek kisiler bagka gelirlerin olup olmadigina
bakilmaksizin bu gelirlerini yillik gelir vergisi beyannamesi

vermek suretiyle beyan ediyor ve Gelir Vergisi oduyorlardi.”

Oysa 3239 sayili kanunla vyapilan degisiklik sonucu,
Kurumlar Vergisinin oran1 % 40'dan %46'ya yukseltilmis buna
kargilik yukarda belirtilen mikelleflerin bu kar paylarini beyan
etmeleri zorunlulugu kaldirilmigtir. Bu duzenlemeye gore, drnegin
1986 yil1 i¢inde 500 milyon temettda alan kisi, bu gelirini beyan

etmeyecek ve gelir vergisi de sdemeyecektir.

¥ KIZILOT, Sikri; a.g.e., 5.29.
% Ae., s.20.
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Yapilan bu degisiklikler sonucunda A.S'ler daha onceki yani
1.1.1986 tarihinden Onceki dagitmadig: karlart da dagitmaya

baglamiglar ve yeni bir uygulama kendini gostermistir.

Kurumlarda elde edilen temettilerin vergilendirilmemesinin
esas sebebi Kurumlar Vergisi oraninin % 46 olmasina ve bu oranin
temettayld elde eden gercek kisilerin vergilerini de ig:err?oé\digi

varsayimina dayanmaktaydi.”’

Ote yandan Kurumlar Vergisi orani 1.1.1994 tarihinden
itibaren gegerli olmak tzere %25' e indirildiginden bu degisiklige
paralel olarak, Gelir Vergisi Kanunu'nun (G.V.K.) 85. Maddesinin
ikinci fikras1 da degistirilmis ve kurumlardan elde edilen
temettilerin yillik beyannamede toplanmasi esast vukaridaki

tarihten itibaren yururluge girmistir.?®

Temetti daglﬁml bir ginliak olay degildir. Diger bir ifade ile
temettd dagitimina karar verilip ertesi gun dagitilmasi miumkin
degildir. Oncelikle bu konuda genel kurul tarafindan karar alinmasi
gerekmektedir. T.T.K. hukumlerine gore hazirlanan ticari bilangoya
gore belirlenen ticari karin tamami dagitilmaz. lleriki bolamlerde
de gorecegimiz gibi ticari kardan 6denecek vergiler, yedek akgeler,
anasozlesmede yer alan diger kesintiler ve ddemeler dusuldikten
sonra kalan kismin dagitim: sézkonusu olur. Kar bir defada ya da
bir ka¢ taksitle o6denebilir. Her taksit igin ayri bir genel kurul

karart gerekmektedir. Ortaklar 5 yi1l zarfinda temettilerini talep

T Ae.,s.31.

2 ATILLA, [smet; "Kar Paylarinin Vergilendirilmesi” Yaklagim Yiul: 4, Say1 38.
Subat 1996, s.10.
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etmedikleri takdirde bu kar sirket lehine zaman asimina

ugramaktadir.”

1.2.2.2. Temettii Dagitim: ve Karar Mekanizmasi

Temettd dagitimi  konusu T.T.K.'nin 466-467-468-469

maddelerinde duzenlenmistir.

T.T.K. md.470 ve 469/2' ye gore temettli dagitim kararinin
verilebilmesinin ilk kosulu sirketin usuliine wuygun olarak
duzenlenmis bir bilancoya gore kar elde etmis olmasi: ya da daha
onceki yillarda elde ettigi karlarindan bu amag i¢in kullanilabilecek

akcelerin bulunmas1 gerekmektedir.

Bunun yani sira, ortaklik karinin dagitimina karar verilirken
"kanuni ve ihtiyari yedek akceler, kanun ve esas mukavele
hiktimlerine gore ayrilmasi gerekli diger miktarlar safi kardan
ayrilmadik¢a temettu dagitilamaz. (T.T.K. md.469/1) Uctncu
kigilere ortaklik karindan bir pay verilmesini ongoraldaga
durumlarda da bu miktarin dagitilacak kardan ayrilmasi
gerekmektedir. (T.T. md. 279/2).

Temettt dagitimina karar verilmesi konusunda yetkili organin
hangisi oldugu T.K.'nin 369'uncu maddesinde belirtilmistir. Buna
gore ortaklifin kar/zarar hesabi, bilango ve kazan¢ dagitilmasi
hakkinda tekliflerin onanmas1 ya da degistirilerek kabul veya reddi
genel kurulun yetkilerindendir. Genel kurul bu yetkilerini, yonetim

kuruluna yada denetim kuruluna devredemez. Bu nedenle yonetim

»® KIZILOT, Sukru; a.g.e., 5.49.
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kurulu, udg¢inci kisilerle ortaklik karina katilmayt gerektiren bir

.. . 30
sozlesmeyt genel kurulun karart olmaksizin yapamaz.

Genel kurul, temetti dagitilmas: kararini genellikle olagan
genel kurul toplantisinda verir. Temetti dagitimi hem ortaklar hem
de sirket yoninden 6nem tasiyan bir olaydir. 'Dag1t11acak karin orani
yoninden ticaret kanununda 6zel bir hikim yer almaktadir. Ancak
anasdzlesmede belli oranlar 6ngoérilebilir. Yénetim Kurulunun karin
dagitilmasi yoninde hazirladigi raporun genel kurul tarafindan kabul
edilmes: ile temettiinin onerilen bigimde dagitilmasina karar

verildigi anlamini tasir.

Dagitilacak kar, sozlesmede aksine bir hikim olmamas:
halinde kural olarak, ortaklarin sermaye tahahtdune karsilik yapmis
olduklar1 6demelere oranla dagitilabilir. Ticaret kanunun kazang
payini dizenleyen 455'inci maddesinde "Her pay sahibi, kanun ve
esas s6zlesme hikiimlerine gére sahiplerine dagitilmaya tahsis edilen
safi kazanctan sirketteki payir oraninda istirak hakkina haizdir."
Seklinde yer alan hitkmiin yanisira, karin ne sekilde hesaplanacagini
dizenleyen  456'inci madde " Esas s6zlesmede aksine bir hitkim
yoksa kazan¢ ve tasfiye paylar: esas sermayeye mahsuben ortagin
I

sirkete yaptigi 6demelerle miitenasiben hesap ve tespit olunur."’

Hikmi yer almaktadir.

Ote yandan genel kurul kararinda, temettiiniin hangi tarihte
odenecedi de belirtilmelidir. Aksi tqkdirde temettinin o6denmesi

gerekir.

* SARISU, Ekrem; "Anonim Sirketlerde Kar Dagitimina Karar Verilmesi”. Mali
Sorunlara Coziim Dergisi, Y1l. 1. Subat, 1987, s.52.
Y Ae.. s.53.
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1.2.2.3. Temetti Dagitiminda Uygulanacak Kurallar

Ticaret Kanununda temetti dagitim ilkelerinin iki ana amacg
altinda toplandigini soyleyebiliriz: Bunlardan birincisi girketin
mali bianyesini koruyucu, ikincisi ise ortaklarin kar almasini

saglayici temettt dagitim ilkeleridir.

T.T.K.'nun 469 maddesinin birinci fikrasinda " Kanuni ve
ihtiyari yedek akgelerle kanun ve anasézlesme hikmine gore
ayriimasi gerekli diger kazanclar safi kardan ayrilmadik¢a temetta
dagitiimaz"denilmektedir. Kanun koyucu bu hukimle, sirketin
gelecekteki durumunu saglamlastirmak ve ayrica, sirketin nakit
durumuna gore kar dagitilabilmesini mumktn kilabilmek amaciyla
genel kurula, esas sdzlesmede dagitiimas: ongortalen kazangtan bir

miktarini, yedek akge olarak, sirkette tutma yetkisini tanimigtir.™

Sirket binyesinde birakilan kanun ve anasdzlesme gibi yazil

metinler de yer alan kar pay1 dilimlerini su sekilde siralayabiliriz:

- 1. Tertip Kanuni yedek akge (T.T.K. md. 466/1)

- II. Tertip yedek Akge

- Anasozlesmeyle ayrilan yedek akce niteligindeki fonlar

- Ana sozlesmeyle ayrilan mistahdem ve memurlar ig¢in

ayrilan yardim akg¢esi




T.T.K.'nun 469 maddesinin birinci fikras: yukarida siralanan
ayrimlar yapilmadan temettd dagitilmayacagint 6nemli bir hukim
haline getirmistir. Bu nedenle bu ilkeye butiin sermaye sirketleri

uymakla yukumla bulunmaktadirlar.”

Ortaklarin temettta almasiyla ilgili ilkelere gelince; T.T.K.'na
gore en az %35 olan ve 6denmis sermaye izerinden ayrilan temetti |,
sermayeye verilen faiz niteliginde oldugu igin ortaklara dagitilmasi
gerekli kar payr niteligi tagimaktadir. 1. temettinin o6zelligi

ortaklara kardan ayrilan ilk kar payi olmasidir.*

T.T.K.'nun 298 ve 402 maddesinde, sartli olarak kuruculara
kardan pay verilebilecegi kabul edilmistir. Bu sartin ozelligi
kurucu kar paymmin sirasinin  ve oraninin belirlenmesidir.
Kurucularin kardan pay alabilmeleri i¢in ana sozlesme de hikum
bulunmasi , bu hikmin sirketin kurulus sirasinda konulmus olmasi,

kurucu kar paylarinin 1. temettuden sonra gelmesidir.™

Yonetim kurulu uyelerine temettit dagitilmasina iliskin bir
hikim olmasa dahi genel kurulun yetkisine birakilan kar marji
iginde ayrilabilir. Yonetim kurulu tyelerinin kar paylar1 sadece safi
kardan ve ancak kanuni yedek akg¢e ile pay sahiplerine % 4
oraninda veya esas sozlesmesiyle belirlenen daha yiksek bir oranda

temetta ayrildiktan sonra dagitilabilecektir.

33 A.e., s.50.
MAe s.51.
35 A.e., s.51.



1.2.2.4. Dagitilacak Temettiiler

Anonim sirketlerde bilango karinin dagitim: konusunda Tark
Ticaret Kanunu bazi esaslar koymustur. Sermaye Piyasas: Kanunu
ise, halka acik sirketlerde temettit dagitimina ortaklar lehine bazi
yeni hikiumler getirmistir. Once sunu belirtelim ki, her iki kanuna
gore de temettd dagitilmasi i¢in once bilancoda kar olugmasi
gerekir. Genel kurul karar verirse, her iki halde de sirketler
bilangoda  kar gozikmese bile birikmis ihtiyatlardan temetti
dagitilabilirler. Ancak , bu hususta higbir kanun sirketleri

zorlamaz ¢

Bilangoda kar gozikiyorsa,
- Turk Ticaret Kanunu'na tabi anonim sirketlerde genel kurul

temettd dagitip dagitmama konusunda diledigi gibi karar alabilir.

- Sermaye Piyasasi - Kanunu'na tabi girketlerde genel kurulun
boyle bir serbestisi yoktur. Kar varsa dagitim mutlaka yapilacaktir.
Ancak, bilangoda eski yillardan kalan zarar varsa , bu zarar

kapatilmadik¢a girket temetta dagitmak zorunda degildir.

Bilangoda kar varsa ve genel kurul da temettii dagitimi karar:

almigsa agagidaki hiukumler uygulanacaktir.

* KARSLI, Muharrem; Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, a.g.¢., 5.69.
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1.2.2.4.1. Tiirk Ticaret Kanunu'ma Tabi Anonim Sirketlerde

Temettd Dagitim

- Once kurumlar vergisi ve diger yasal yukumlalukler
karsihigr aynilir.

- Kalan miktardan kanuni yedek akge ayrilir.

- Kalan miktardan adi hisse sahiplerine 6denmis sermayenin
%35'i oraninda kanuni birinci temetta 6denir.

- Kalan miktardan kurucu, intifa hisse senetlerine idare
meclisi dyelerine ana sdzlesmede ongorilen miktarda pay tahsis
edilir.

- Kalan miktardan adi hisselere ikinci temetti 6denir.

- Geri kalan meblag fevkalade ihtiyatlara aktarilir.

Turk Ticaret Kanunu'nun temettd dagitimt konusundaki

hukumleri dagimiktir ve gesitli maddelerde duzenlenmistir.”’

1.2.2.4.2. Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Anonim Sirketlerde

Temetti Dagitimi

Sermaye piyasasina tabi anonim girketlerde genel kurulun
kar dagitip dagitmama konusunda bir serbestisi yoktur. Kar varsa
dagitim mutlaka yapilacaktir. Ancak bilangcoda eski yillarin
birikmis zarar1 varsa bu zarar kardan mahsup edilmedikce sirket

temettd dagitmaya zorunlu degildir. *

7 Ae., 5.69.
Xa.g.e., $.70.



Bilangoda kar varsa dagitim: zorunludur.

Donem Kari

(-) Gegmis y1l zararlarr .

(-) Kurumlar Vergisi ve Diger Yasal Yukimlalakler
Safi Kar

(-) Birinci Tertip Yasal Yedek Akge

Safi karin yirmide bir (1/20), 6denmis esas sermayenin beste
birini (1/5) buluncaya kadar [. Tertip Kanuni Yedek Akge olarak
ayrilir. (T.T.K. md. 466)

Net dagitilabilir donem kari

(-) Ortaklara birinci temetta (SPK. Seri:IV, No:1, Md. 7)

Dagitilabilir karin yarisindan (%50) az olmamak tizere birinci
temett odenir.

Halka ac¢ik anonim sirketlerde birinci temetti orani belirleme
yetkisi Sermaye Piyasasi Kurulu'ndadir.

(-) Memur ve Is¢ilere Temetti

Esas soOzlesmelerde hukom bulunmast zorunludur. (SPK,
Md. 15)

(-) Yonetim Kuruluna Temetta

Esas  sozlegmelerinde  hikum  bulunmasi  zorunludur.
(SPK, Md. 15)

(-) Ikinci Temettn

(-) II. Tertip Kanuni Yasal Yedekler

Birinci temettu ayrildiktan sonra pay sahipleri ile kara istirak
eden diger kimselere dagitilmasi kararlastirilan kismin onda biri
(1/10)'dir. (T.T.K. Md. 466/3)
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(-) Statu Yedekleri
(-) Ozel Yedekler
(-) Olaganista Yedekler

Turk Ticaret Kanunu'nda safi karin tamaminin yapilmamis
olmasi nedeniyle, II. Kanuni yasal yedek ak¢enin vergiler ve varsa
gecmis yil zararlan dﬁsﬂldﬂktén sonra kalan kar tzerinden mi
hesaplanacag: yoksa bunlar diastulmeden onceki kar dzerinden mi
hesaplanacag: konusu tartismalidir. Uygulamada her iki yontemin

de hesaplamalarda kullanildig: bilinmektedir.

II. Tertip Yedek Akge, safi kardan I. Tertip Yedek Akge ile
[.temettd ayrildiktan sonra, kara istirak eden diger kisilere
dagitilmas: kararlastiriimis olan kismin 1/10'u olarak hesaplanir.
Ancak, bu tutarlar net olarak alindiginda bdrat tutara ulasmak i¢in

1/9 oraninin dikkate alinmas1 gerekir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'na tabi olan ve hisse senetleri
borsada igslem goren anonim ortakliklar, birinci temetti, nakden ve
bedelsiz hisse senedi bi¢iminde dagitilabilirler. Temettinin
bedelsiz hisse senedi dagitim: yoluyla yapilmak istenmesi halinde,
bu islem hesap doneminin sonundan itibaren 6 ay iginde olagan
veya olaganisti genel kurullarda karara baglanir. Ortakliklar, karin
dagitimina iliskin bilgileri en ge¢ hesap doneminin son ginini

1zleyen dokuz ay i¢inde kurula bildiriler..39

Yapilan son degisiklikler ¢cercevesinde : ¥

3(9 Sermaye Piyasas: ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, a.g.e., s.83.
40
A.e., s.84.



Hisse senetleri Borsa'da islem goren ortakhiklarin karn
onceden dagitip. daha sonra geri alma bi¢iminde uyguladiklar
prosedurtt  kisaltmak, burokrasiyi azaltmak ve islemleri

basitlestirmek amag¢lanmistir.

Dagitilacak bedelsiz hisse senetlerinin, yeniden degerleme
deger artis fonlarindan veya olaganastd yedek akgelerden
karsilanarak sermayeye vyapilan ilavelere Havetere istinaden
dagitilan bedelsiz hisse senetleri ile bir ilgisi bulunmamaktadir.
"bedelsiz" ibaresi ile islemlerin hesaben yapilmasi nedeniyle

ortakliga nakit giris-¢ikigt olmamasi durumu ifade edilmektedir.

Halka a¢ik anonim ortakliklarda birinci temetti oranini
belirleme yetkisi SPK'da oldugundan s6z konusu ortakliklar ig¢in

T.T.K.'ndaki %5 temetti dagitim zorunlulugu bulunmamaktadir.

Dagitilacak temettt miktart dagitilabilir karin asgari
%50'sidir. Ortakliklar bu oranin altina diusmemek kaydiyla
diledikleri miktarda temetta dagitilabilirler.

Hisse senetleri Borsa'da islem goren ortakliklar , temettiniin
yetkili kurullarinin kararina bagli olarak belirledikleri oranlarda

nakit veya bedeliz hisse senedi olarak dagitilabilirler.

Kar dagitim: tebliginden yararlanmak isteyen anonim
ortakliklar, dagitilabilir karin yarisint genel olarak ortaklar adina

pasiflerinde gegici bir hesaba alirlar.



Tebligin getirdigi imkandan yararlanmak amaciyla yapilacak
sermaye artirimlarinda , ortakligin tabi oldugu sermaye sisteminin

gerektirdigi prosedir uygulanacaktir.

Ayrica kar dagitim tebligi (Seri:IV, Teblig No:l, Md.7)
kapsaminda yapilacak sermaye artirimlari nakit artirimi gibi
degerlendirildiginden , varsa yeniden degerieme deger artis
fonlarindan en az yatirim tutar1 kadar bedelsiz hisse senedi verme
zorunlulugu da devam etmektedir.

Yonetim kurullarinda olagan genel kurul toplantilarina teklif
edecekleri kar payt oraninin belirlemis ve kamuya aciklamis
sirketler ile olagan genel kurul toplantilarini yapmis olan sirketler
de yetkili kurullarinda yeni kararlar almak suretiyle vyeni

diuzenlemeden yararlanabilecéklerdir.

Dizenlemeden yararlanmak isteyen ortakliklarin genel kurul
karari1 sonrasinda karin hisse senedi gseklinde dagitilacak kismini
bilangolarinin pasifinde gegici bir hesapta gostermek =zorunda

olduklart belirtilmistir.
1.2.2.5. Sermaye Sirketlerinde Yedek Akceler ve Ayrilma Esaslar:
1.2.2.5.1. Yedek Akcenin Tanim: ve Cesitleri

Isletme karlarindan, gelecekte ortaya c¢ikacak riskleri

karsilamak amaciyla ayrilan boélumlere "Yedeklier" ya da "yedek

akce" denir.*!

Y SEVILENGUL, Orhan; a.g.e., s.501.



Diger bir ifadeyle yedek akgeler , ileride meydana gelecek
zararlar1 kapatmak beklenilen veva beklenilmeyen ortakligin zarar,
kayip ve masraflarint kargilamak ortakligin istikrar iginde devamini
ve gelismesint ve istikrarli kar dagitimi yapmast i1¢in ortaklik

kazancindan alikonulan agik veya gizli kiymetlerdir.®

Baska bir tanima gore ise yedek akg¢e, sermaye sirketlerinin,
bilangco  donemi  karlarindan  dagitmayarak  ¢esitli  amacglan

serceklestirmek izere, sirket binyesinde biraktiklari karlaridir.™

Gelecekte karsilasilabilecek risklere karsi onlem almak her
1sletme 1¢in s6z konusu ise de yedekler, sirketler agisindan 6zel bir
onem tasir. Tek sahis isletmelerinde karin bir kisminin isletmede
tutulmast ig¢in yedek ayrilmas: zorunlulugu yoktur. Isletmenin mali
binyvesinde birakmay: arzuladiginda; bunu sermayesine eklemek |
yedekler hesabina almak ya da ge¢mis donem kart olarak
hesaplarinda tutmak yollarindan birini segebilir.

Ulkemizde , ozellikle AS'ler zaman zaman sermayelerini
arttirma yoluna gitmekte ve ¢ogu kez sermaye artirimi , yedek akge
ya da dagilmamis karlarin sermayeye ilavesi suretiyle yapilmaktadir.
Yedek akg¢e ya da birikmis karlarin sermayeye ilavesi halinde , pay
sahiplerine, yedek akg¢enin sermayeye ilave edilen kisminda paylarina
disen miktar karsiliginda , belli bir 1tibari degeri olan hisse

senetleri bedava olarak verilmektedir.*

“PULASLI. Hasan; Sirketler Hukuku, Mimoza Yayinlar. Konya . 1995, 5.577.

“ TAN. Mchmet - Erdogan . Selahattin - DUNDAR . Mustafa: Kar Dagitim: ve
Vergilendirilmesi. Ankara Serbest Muhasebeci ve Mali Misavirler Odasi
vayvinlari, No:10. Ankara 1995, s.24.

" ERIMEZ . Risti : Sermaye Sirketlerinde Yedek Akgenin Sermayeve
Eklenmesine iliskin Vergileme Sorunlar ve Coziim Yollart. I.U. Isletme Fakiiltesi
Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Subat 1. 1978, Y1il: 2. Savi 1. s.32.



Bilindig1 tzere dagitilmamis karlarin sermayeye ilavest . kar

dagitimi niteliginde bir 15lem olarak kabul edilmektedir. (V.U.K.).

Sirket karindan bir boélimunian isletmede tutulmast . ton

¢cikisint azaltacagindan borglarint 6deme giciinid de artirir.

T.T.K.'ya gore ayrilmas: gereken yedek akgelerin bir kismi
zorunlu bir kismi da istege bagli bir nitelik tasimaktadir.
Ayrilmast zorunlu olan yedek akgelerin bu niteligi kanundan

gelmektedir.

Istege bagli olarak ayrilacak yedek akcgeler ise ya sirketin
kurulusu sirasinda ana s6zlesmede belirtilmis olmast nedeniyle ya da
genel Kurul karar ile ayrilabilecektir. Sirketin kurulusu sirasinda,
zorunlu olarak ayrilacak yedek akceler disinda da yedek akge

ayrilabilecegi anasdzlesme ile belirtilebilir.

Temetti dagitim konusunda AS ve limited arasinda bir faklilik
olmadigt halde sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde
temetti dagitim: konusunda TTK'da ayrica o0zel dizenleyici
hikimler bulunmadigindan bu tiur sirketlerde yedek akge ayrilmasi
konusundan zorunluluk bulunmadig, sirket yetkili organi olan genel
kurul karari dogrultusunda istendiginde yedek akge ayrilabilecegi
kabul edilmektedir.®

Yedek akcelerin genel olarak asagidaki bigimde

siniflandirabiliriz.

" HISIL. Mesut: "Sermaye Sirketlerinde vergi matrahinin tesbiti. Yedek Akcenin
Ayrilmast ve Karmn dagilim: ile Muhasebe Kavitlarinin Yapilmasi®. Vergi
Denetmenleri Dernegi. Savi 24. Agustos - Evlil s.12



1. Kanuni yedek akgeler
ihtiyar: yedek akgeler
Fevkalade (olaganustii) yedek akgeler

Gizli yedek akgeler

. Diger yedek akgeler

1.2.2.5.1.1. Kanuni Yedek Akgeler

Yukarida da belirttigimiz gibi kanuni yedek akgeleri, sermaye
sirketi olarak belirttigimiz anonim ve limited sirketlerin kanunen
ayrilmak zorunda olduklar1 yedek akg¢e olarak tanimlayabiliriz.
Ayrica TTK'nun 466. maddesinde kanuni zorunluluktan dogan
yedek akgelerde ikiye ayrilabilir. Bunlardan ilki I. tertip kanuni
yedek akge bir digeri ise II. tertip kanuni yedek akgedir.

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akge

TTK'nun 466'nct maddesinin birinci fikrasina goére ticari
bilangoda goérulen safi karin %5'ini girketin 6denmis sermayesinin
%20'sine ulasincaya kadar [. tertip yedek akg¢e olarak ayirmak

zorundadir.*

Kanuni yedek ak¢enin miktar yonianden sinirint pay sahipleri
tarafindan sirkete fiilen o6denmis kismin (6denmis sermayenin)

%20's1 esas alinarak hesaplanir.

% AKGUC, Oztin; Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Avciol Matbaasi,
Istanbul, Aralik, 1991, 5.109.
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Sati  karin TTK'unda tanim: yaptlmamissa da kurum
kazancindan kurumlar Vergisi diasuldikten sonra tutari

iizerinden [I.tertip yedek akg¢enin ayrilmas: ydéninden uygulamada

birlik vardir.”’

Birinci tertip yedek akgenin ayrilmasina iliskin hususlart soyle

) g 48
siralamak mimkunduar.

I. tertip yedek akce cari yil karindan ayrilir.

I. tertip yedek akge safi kar Gzerinden ayrilmaktadir.

Yedek akgenin teskili yukarida belirtildigi gibi geemis vyil
zararlarimin karsilanmasidir. Béyle bir islem séz konusu oldugunda
ayrilan I.tertip yedek akg¢enin miktari, mahsubu yapilan zarar tutar
kadar azalacaktir. Zarar mahsubu oraninda azalan kisim kadar
yeniden yedek akg¢e ayirmak mimkindir. Ozellik arz eden husus,
ayrilan yedek akgenin her yil safi karin %35't oraninda ve toplam
olarakta esas sermayenin beste birini (1/20) asmayacak tutarda

teskil edilmesidir.

Ayrilan yedeklerin toplami o6denmis sermayenin 1/5'ine
ulastiktan sonra I. tertip yedek akg¢e ayrilmasi zorunlu degildir.
Ayirmaya devam edilirse , fazla ayrilan kasim istege bagli yedek akge

gibi islem gorecektir.

“ DEMIR. Muzaffer: a.g.c.. s.83.

“ GUR. Mehmet: Sermaye Sirketlerinde Yedek Akgeler ve Ayrilma Esaslari. Mali
Sorunlara Cozim Dergisi, Y1l:1, Mart 1983, Sayi.3. s.18.



32

Ikinci Tertip Kanuni Yedek Akce

Ek yedek ak¢e olarak da adlandirilan II. tertip kanuni yedek
ak¢ce TTK'nun 466'inct maddesinin ikinci fikrasinin 3 numarah
bendine gore; safi kardan %5 kar payt ayrildiktan sonra, pay
sahipleri ile kara istirak eden diger kimselere dagitiimasi
kararlagtirilmis olan kismin onda biri (%10) II. tertip yedek akge

olarak ayrilir.

Ikinci tertip kanuni yedek akgenin ayrilmasinda su hususlara

dikkat etmek gerekmektedir.”

- II. tertip yedek akg¢e kar dagitiminin s6z konusu oldugu
hallerde ayrilir. Dolayisiyla dagitilmamis kar tzerinden II. tertip

yedek akc¢e ayrilamaz.

- II. tertip yedek akg¢enin ayrilmasinda belirlenmis bir ist
sinir  yoktur. Ayrica II. tertip kanuni yedek akgeyi ayirim

zorunlulugu esas s6zlesmeyle ortadan kaldirilamaz.

- Baz1 hallerde olusan kar ortaklara dogrudan dagitilmayarak
sermayeye eklenebilir. Pay sahiplerine , yedek akgenin sermayeye
ilave edilen kismindan paylarina disen miktar kargiliginda, belli
bir itibari degeri olan hisse senectleri bedava verilebilmektedir. %
[ste bu gibi hallerde bunlara isabet eden kar paylar1 uzerinden II.

tertip kanuni yedek ak¢e ayrilmaz.

Page., s19.
3 ERIMEZ, Riistii; a.g.e., s.32.
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- Ikinci tertip yedek ak¢enin ayrilmasinda dagitilan kar kismt
onem teskil ettiginden ge¢mis yillara ait olup da ilgili yil kari ile
birlikte veya baslt basina dagitilan karlarda da II. tertip yedek

51
ayrilir.

1.2.2.5.1.2. istege Bagli Yedek Akeeler

TTK'nun 467 maddesi uyarinca , sirket ana so6zlegmesindeki
hitkimler ya da genel kurul karari ile dagilabilecek kardan yedek
akce ayrilmasina izin verilmektedir. Sirket ana s6zlesmesi veya
sirket genel kurulunca kararlastirilabilen yedek akgelerdir. Buna

olaganusti yedek akce de denilmektedir.”

Bilangonun pasifinde yer alan yedek akgeler isletmenin
ilerideki zararlarin1 kapatmak ve istikrarli temettd dagitimi

saglamak amaciyla ayrilirlar.™

Bunun ayrilma bi¢imi ya [. tertip kanuni yedek akc¢enin safi
karin %5'inden fazla bir oranda ayrilmast ya da tavanin 6denmis
sermayenin  %20'sinden  fazla olacaginin ana sodzlegmede
belirtilmesidir. Bunlar yatirim seklinde ihtiyar1 yedek ak¢ce ayirma
yollaridir. Ana sozlesme ile baskaca yedek akge ayrilmast ve

bunlari tahsis ve harcama yerlerinin gosterilmesi de mamkundur.>

' GUR, Mehmet; a.g.e., s.20.

52 AYPEK, Nevzat - ENGIN, Abduilah; Muhasebe Teknikleri; 4. Tibitay
Yayinlar:, Ankara , 1994, 5.72.

3 DEMIR, Muzaffer; a.g.e., 5.90.

* AKGUC, Oztin; Mali Tablolar Analizi, 9. Basim, [stanbul, 1995, s.242.
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Iste ihtiyari yedek akge olarak adlandirdigimiz bu yedek akge
esas mukaveleden dogmaktadir. Eger ana sdzlesmede bu tar bir
yedek akgenin ayrilmas: dngorilmiasse bu halde kanuni yedek akge
ayrilmadan ve temetti dagitim: yapilamadig: gibi; ihtiyart yedek

akce ayrilmadan da temettt dagitilamaz.”™

Bunun digsinda ihtiyari yedek akgenin ozellik arz eden bir

durumu yoktur.
1.2.2.5.1.3. Fevkalade (Olaganiistii) Yedek Akgeler

Sermaye sirketleri ara sozlesmelerine kanuni yedek akgeler
disinda fevkalade (olaganustt) yedek akceler ayrilabilecegi hikmu

konulabilir.

Sirkette olagantstid durumlar ve beklentiler dikkate alinarak
birakilan yedekler ve ge¢mis donem ile ilgili dagitim konusu

yapilmayan karlar1 ifade eder.”®

TTK'nun 469. Maddesine gore sirketin devamli geligmesi
veya olanak dahilinde dengeli temettilerin dagitilmast temin
bakimindan uygun ve faydali oldugu takdirde , kurulun temettiilerin
saptanmasi asamasinda kanun ve ana sozlesmede sayilanlardan
baska yedek akce ayrilmasina ve yedek akg¢enin kanun ve ana
sozlesme ile belli edilen oranlarin arttirilmasina karar verilecegini

hikam altina almistir.

% GUR, Mehmet; a.g.e., s.21.
% AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.242.
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Yukarida kismen ifade ettiimiz gibi genel kurul isterse
kanuni ve ihtiyari yedek akgelerden baska fevkalade yedek
ak¢e ayrilabilmektedir. Yalniz , fevkalade yedek ak¢e ayrilmasinin
onemli kosulu , sitketin devamli gelismesi veya mimkin
mertebede istikrarli temettiilerin dagitilmasini temin bakimindan
minasip ve faydali oldugunun gerekli olmasidir. Boyle bir
gerekgenin nedeni, gereksiz yere fevkalade yedek akge ayrilarak

pay sahiplerinin temetti alma haklarinin sinirlandirilmasinin

dnlenmek 1stenmesidir.

Sonug¢ olarak fevkalade yedek akgeler ve belli amaclar
gerceklestirmek ya da sirketin mali binyesini kuvvetlendirerek

yatirim giiciini arttirmak izere ayrilirlar.”
1.2.2.5.1.4. Gizli Yedek Akgeler

Yedek akgeler TTK'nun 458. maddesinde, sirket islerinin
devamlt gelistirilmesini veya mumkin oldugunca istikrarli temetti
dagitimint saglayabilmek i¢in "uygun ve vyararli oldugu takdirde
aktiflerin bilanco tarihindeki degerlerinden daha dusik bir degerle
bilangoya konulmasi seklinde ayrilabilecek kaynaklar seklinde

58
tanimlanmistir.

Gizli yedek akgelerin amaglarinin i1ki ana baslik altinda

toplayabiliriz.

Y ERIMEZ. Rustii; $irketler Kar Dagitimi ve Yedek Akgeler. Istanbul 1972.5.277.
™ KIPER, Osman: Uygulamada Ticaret Sirketleri Arpaz Matbaacilik Tesisleri.
[stanbul. 1995, s.341,



- Sirket 1glerinin devamli gelistirilmesini saglamak
-Istikrarh temettii  dagitimini (mamkin oldugunca)

saglayabilmek

Bu amacglar TTK'nun 469. Maddesinde olaganiistii yedek akge
ayrilmasina genel kurulun karar verebilecegi nedenler olarak da
saytlmistir. 466. maddede de belirtilen gizli yedek akgelerin bu
amaglarla yénetim kurulunun temetti dagitimina esas olacak donem

karin dusik gostermesinin yonetimini belirleyememektedir.

TTK'da gizli yedek akge ayrilmasi yontemini sinirlayict suretle
degil, 6rnekleme suretiyle belirtilmistir. 458. madde hikmine gore
"aktiflerin bilango giintindeki kiymetlerinden daha asagi bir kiymetle
bilangoya konmast seklinde" gizli yedek akce ayrilabilecegi gibi
diger suretlerle de bu tur kaynaklar yaratilmasi mimkindir. Gizli
yedek akg¢e ayrilmasinin TTK 1ile belirlenen temel yoénteminde,
1sletmenin bilangosunda yer alan aktiflerin de§erlenmesi suretiyle
kaynak yaratilmas: ongoriilmektedir. "diger suretlerle" gizli yedek
akge ayirmanin sinirlarinin belirsiz birakmistir. Bunun yaninda sirket
yonetim kurulu gizli yedek akge ve harcama yerleri hakkinda
denetgilere bilg1 vermek zorundadir.”™ Bu yOntemlerin
belirlenebilmesi 1¢in  o6ncelikle muhtemel vyollarin siralanmasi

. 60
gerekmektedir:

- Aktiflerin bilang¢oda hi¢ gésterilmemesi

- Var olmayan pasiflerin bilangoda yer almasi

¥ ABAY. Ramazan; Muhasebe 1I., Milli Egitim Yayinlari. Istanbul. 1992, s.456.
" EYYUBGILLER. Sayingin: "Anonim Sirketlerde Gizli Yedek Akceler”. Mali
Sorunlara Coziam Dergisi. Y11:3, Subat, 1987. 5.25-5.26.
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- Dogrudan dogruya amortismanlarda, amortisman yizdesinin
yuksek olarak belirlenmesi (drnegin ekonomik omri 10 yil olan bir
sabit degerin 4 yilda itfa edilmesi)

- Dolaylt olarak, amortismanlarin arasinda yiksek "deger

duzeltme" kalemlerine yer verilmesi.

1.2.2.2.5.2. Yedek Ak¢elerin Kullanilmas:

Sermaye girketlerinde 3. kigilere kars: sorumluluk sermaye ile
sinirli1 oldugundan bu sirketlerde yedek akg¢e ayrilmas: daha fazla
onem tasir. Yedek Akgelerin ayrilmasinda ¢esitli amaglar ortaya
konmaktadir. Dolayisiyla ortaya konan amaglar c¢ergevesinde
ayrilan yedek akcelerin kullanilmasi sonucu dogmaktadir. Yedek
akcelerin turlerine gore ayrilma nedenleri farklilik gosterdiginden,

kullanilacak alanlar ve amaclar da farkl: olacaktir.

1.2.2.2.5.2.1. Kanuni Yedek Akcelerin Kullaniimasi

TTK'nun 466/3 maddesine gore, yedek akgelerin , esas
sermayenin yarisint gegmedikce , minhasiran;

- Zararlarin kapatilmasi

- Islerin iyi gitmedigi zaman bu durumlarda isletmeyi
yagatmasi,

- Igsizligin ontne ge¢mege ya da sonucu hafifletilmeye
elverigli onlemler alinmast

- Sermayede meydana gelen azalmanin yedek akgeden
karsilanmas

- Sermayeye eklenmesi ve

- Ortaklara dagitmak amaciyla kullanilmas: gerekir.



38

1.2.2.2.5.2.2. Ana Soézlesme Uyarinca Ayrilan Yedek Akcelerin

Kullaniimas:

Ana soézlesme uyarinca , vyasal yedek akc¢enin oOdenmis
sermayeye oranini ya da miktarin1 arttirmak yoluyla yedek akge
ayrilabilir. Yasal yedek akceler igin yapilan agiklamalar burada

gergeklesir.
1.2.2.2.5.2.3. Gizli Yedek Akcelerin Kullanilmasi

Bunlar isletme yonetimi tarafindan , durumun geregihe gore

uygun ve yararli goérulebilir alanlarda kullantlir.

1.2.2.2.5.2.4. Genel Kurul Kararniyla Ayrilan Yedek Akgelerin

Kullaniimas:

Bunlar ayrildiklari amaca o6zgadar ve o amacin disinda
kullanilamaz. Eger belirli, somut bir amag belirtilmeden ayrilmigsa,
sirketin yararina olmak sartiyla istenildigi bi¢imde ve istenilen

yere harcanabilir.

1.3. CESITLI FINANSAL AMACLAR VE TEMETTU
POLITIKASININ ONEMI

Cok ortakli sirketlerin yonetiminde dnemli karar sahalarindan
biri, sgirketlerin temettd politikalariyla ilgili kararlanidir. Her
faaliyet ddnemi sonunda elde edilen isletme karinin ne kadarinin
ortaklara temettid olarak dagitilacagi , ne miktar karin isletmede

alikonacagi hususunda verecekleri kararlar igletmenin piyasa
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degerini buyuk olgtude etkiler.® Ciinki hisse senedi fiyatlart ile
dagitilan temetti paylart arasinda hisse senedi fiyatini etkileyen
diger faktérlerden kesin olarak soyutlanamayan fakat bellt bir

iliski mevcuttur.

Temettii dagitim politikast ile ilgili kararda , net karin bir
kisminin veya tamaminin dagilmayip sirkette alikonulmas: finansman
acisindap da bu kararin 6nemli oldugunu gostermektedir. Temetti
dagitiminin gerek ortaklar gerekse sirketlerle 1liski iginde bulunan 3.

kisiler i¢in ne kadar 6nemli oldugu bir gergektir.

Temetti 6demeleri i¢in sirketin ihtiya¢ duydugu nakit su 1ki

kaynaktan saglanabilir.

Sirketin yatirma i¢in sirketin yatirima dontstirilmemis nakit

akiminin bir kismt kullanilabilir.

Sirket borglanabilir veya yeni hisse senedi ¢ikarabilir. Temetti
karart ya yatirim ya da bir finanslama problem halini alir. Dikkat
edilmesi gereken husus bu iki problemin Dbirbirinden ayn

tutulmasidir.

Birinci problemle ilgili olarak temettd karari verilirken
dikkat edilmesi gereken i1lk nokta sirketi optimal yatirim projelerini
gergeklestirip geri kalan fonlar varsa, bu fonlarla temettd
odemesinin yapilmasidir. Hissedarlarin karlarint maximum yapmak
1steyen sirket, sirket hisselerinin pazar degerini arttiracaktir.

Hisselerin fiyatini maximum yapmada kullanilan proje kalmadig:

. BOZKURT. Unal: a.g.e.. s.3.
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takdirde kalan fonlar varsa, bunlar temettd olarak ortaklara
dagitilir.

Sirketin nakit akimi bitin yatirimlart karsiliyor ve gerfye
kalan fonlar temetti diye dagitiliyorsa , sirketin bir finanslama
karar1 vermesine gerek kalmaz. Fakat nakit akimindan temetti
o0demesi olarak kullanilmak izere hi¢ fon kalmamissa, ortada bir
finanslama ihtiyact vardir. Sirket ya tahvil ¢ikaracak ya da yeni
hisse senedi satacaktir. Eger sirket (bor¢ / 6z sermaye) oranindaki
mevcut durumu degistirmemek amaciyla tahvil ¢ikarmak niyetinde
degilse, fon kaynak ve kullanim tablosunu dengeleyebilmek igin,

sirket yeni hisse senetleri satacaktir.
1.3.1. Aile Sirketleri A¢isindan Temettiiniin Onemi

Aile sirketleri veya ortak sayist ¢ok az olan bu
goronumindeki AS'lerde sahiplik ve yoOnetim bir bitin
durumundadir. "Tarkiye'nin buayidk sermayecileriyle yapilan
mulakatlar, aile holdinglerinde yonetimde mutlak hakimiyetin

korunmasinin ¢ok onemli oldugunu gostermektedir."®

Temettith dagitmak ile dagitmamak arasinda ortak ve
yoneticinin ayni kigiler olmast nedeniyle servet artist yoninden bir
fark olmamaktadir". Bu tur girketlerde temetttd dagitim politikas:

sadece vergi tasarrufu saglama agisindan onemlidir.”

2 ERTUNA, 1. Ozer; a.g.e., s.17.
% CENGIZ, A. Sedef; a.g.e., 5.279.
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Aile sirketlerinde temettii vergi iliskisini §dyle 1zah
edebiliriz. Temetti dagitimi halindeki vergi yukénin temettd
dagitilmamasi halindeki alternatifinin vergi yukunden fazla ise, bu
tir sirketlerin hi¢ bir gekilde temettdi dagitmamasina vyol
agmaktadir. Diger taraftan, dagitilan karlardan alinan toplam
verginin daha diastk olmast kurumlari daha ¢ok temetti dagitmaya

itmektedir.

Tirkiye gibi yuksek enflasyonist baski altinda bulunan
ulkelerde, dusiuk maliyetli kredi bulma imkanindan yoksun
bulunulmast ve pek ¢ok aile sirketinin déonem karini maliyetsiz bir
kaynak olarak algilamalari ; elde edilen karin dagitilmayip yeni

yatirimlar finansmaninda kullanilmas: sonucunu dogurmaktadir.

Aile sirketlerinin hisse senetleri sermaye piyasasindan alim
satima konu olmadigi i¢in piyasa degeri olusmamaktadir.® Bu
nedenle aile girketlerinde temettii dagitiminin 6nemli bir role sahip

olmadigini soyleyebiliriz.

1.3.2. Halka Acik Sirketler Acisindan Temettiiniin Onemi

Halka acik girketleri , hisse senetleri borsada alinip satilan,
ortaklik yapis1 itibariyle kapali olmayan, aile sirketi olma
niteliginden uzaklasmis ve ortak-ydnetici ayirimini gergeklestirmis

sirketlerdir diye tanimlayabiliriz.

 DOGANCANLI, Kemal, "Verimli Hisse Senetleri Borsada Hisse Senedi
Degerlendirilmesine Farkhi Agilardan Bakiliyor®, Diinya Gazetesi, 16 Kasim 1989,
S.12.
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Hisse senetleri borsada alinip satilan gsirketlerde temettu
0deme orani biyik o6nem kazanmaktadir. Bunun gerekg¢esini ise
gazete ve dergilerde yayimlanan sirketlerin reklam ilanlarini
gosterebiliriz. Bu ilanlarda onem kazanan tek faktdr "temettd
0deme oran1” 6z sermayeye oOdenen temettit miktart oldugu

gozlerden kagmamaktadir.

Hisse senetlerinin degerini etkilemesi gereken, kazang giici,
buyime hizi , firmanin rekabet gucu.... vb. etkenler temettii 6deme
oraninin yaninda ¢ok az etkili oldugu gOrﬂlmektedir.'Temettﬁ
oraninin gereginden ¢ok 6n plana ¢gikmasi sermaye piyasasinin tam
olarak oturmamis olmasindan kaynaklandig: intibahim
uyandirmaktadir. Halka ag¢ik AS yoneticiler aile sirketi yoneticileri
kadar rahat karar alamazlar. EZer yonetim yeni yatirimlarin
finansmani i¢in, elde edilen donem karinin buyuk bir kisminin
sirket blinyesinde kalmasin: isterse genel kurulun alacag:i kararin
yerinde bir karar oldugunu, yapilacak yeni yatirimlarin 6z
kaynaklarla finansmaninin gelecekte sirketin karliginin
arttiracagim1 ve  gelecekte ortaklara daha fazla temettu

dagitilacagini kanitlamak zorunda kalmaktadirlar.®

Yatirim kararlar1 verilirken ydneticinin tercihi kar getiren
projeden degil ama ¢ok buyume saglayan projeden yana olacaktir.
Hissedarlari en ¢ok ilgilendiren konu ise isletmenin toplam
karligin1 ve karin ne kadarinin temettd olarak dagitilacagidir.
Buyume uzun donemde sonu¢ verdigi ic¢in hissedarlar kan
maximize eden yatirim kararlarin1 tercih ederler. Hatta mamkun

olsa elde edilen karin yeni yatirimlara yoneltmektense temettd

5 BOZKURT, Unal. a.g.e, 5.53.
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olarak dagitilmasini isterler. Yatirimlar uzun vadede sirketin
degerini arttirsa bile kisa vadede temetti dagitimi azaltacag: igin

bu arzu edilmez.®

Tim bu sonuglar sunu goéstermektedir ki yonetimle sirket
hissedarlarinin ama¢ ve beklentileri farkhilik arz etmektedir.
Yonetime dasen gorev ise tim bu beklentileri optimal bilesimlerini

saglayacak gekilde kararlar almasidir.

1.3.3. Ortaklarin ve Olas: Yatirimcilarin Beklentileri Acisindan

Temettiiniin Onemi

Temetth dagitim politikast AS ortaklarinin servetlerini
etkileyecektir. Sirket, ortaklarinin beklentilerine uygun bir temettl
politikast izlenmesi hi¢ suphesiz ki sirketin piyasa degerini
etkileyecektir. Beklentilere uygun temettu dagitilmamas: halinde
ortaklar ellerindeki hisse senetleri satmaya baslayacak, bu da hisse
senedi fiyatini dusurdugio gibi olast yatirimcilarin bu sgirketten

hisse senetlerine olan talebi azaltacaktir.

Aile sirketlerinin ortaklari agisindan konuya baktigimizda
ilgili‘bélﬁmle de ifade ettigimiz gibi temetti politikast bu
ortaklarin durumunu etkilemektedir. Canka sahiplik ve yonetim
ayn1 kisilerde olmasi ve sahip olduklari hisse senetleri elden
¢ikarmayt dasanmediklerinden dolayt deger artisi gibi  bir

beklentileri de bulunmayacaktir.

66 SEDEF, A.Cengiz, a.g.e., 5.282.
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Burada dikkat edilmesi gereken bir konu ise; bazi sirketlerde
belirli buyik gruplarin sermaye ve yonetim hakimiyeti altindadir.
Bu sirketlerde amag¢ onceliklerini hakim gruplar belirlemektedirler.
Diger ortaklar ¢ok sayida bile olsalar organize olamadiklari veya
sermaye hakimiyetleri olmadigt i¢in beklentileri dogrultusunda
karar alabilmesi mamkin olmamaktadir. Yonetime hakim olan
gruplar kendi ¢ikarlart dogrultusunda karar alabildikleri gibi; karh
yillarda bile temetti dagitmama yoluna gidebilmektedirler. Boylece
yonetime ve sermayeye hakim olan gruplar ¢esitli Gnvan ve
gorevlerle tcret adi altinda pay alirken etkili olamayan diger
gruplar girket buyumius olsa dahi hisse senetlerini bu hakim

gruplara satmak zorunda kalabilmektedir.?’

Halka agik girketlerin hisse senetleri menkul kiymetler
borsasinda kayithidir. Sirket faaliyetleri , yapilan yeni yatirimlar ve
alinan kararlar ortaklar tarafindan ilgiyle izlenir. Temetti dagitim
politikas1 karar1 ise ortaklarin servetlerini etkileyeceginden g¢ok
daha onemlidir. Cunkt temettit dagitimina karar verilmesi ve
ortaklar1 tatmin edecek bir temettd politikast benimsenmesi
sirketin piyasa degerini olumlu etkileyecek ve piyasa fiyatini
yikseltecektir.® Halka a¢ik AS'lerde yoneticiler temettiiniin
dagitilmayip isletme biinyesinin gig¢li kilinmasini isterler. Buna
kargin hissedarlar ise yaptiklart yatirimin karsiligim1 kisa siirede
gérmek ve gegimlerini kolaylastiracak , tatminkar bir temetti
beklentisi igine girmektedir. Halka agik AS'lerde temettii politikasinin
nasil uygulanacag: pratikte oldugu kadar 6gretide de tartisiimaktadir.

Bu da kanunun 6nemini géstermesi agisindan garpici bir olaydir.

7 Ae., 5.280.
% YET, Nese; "Borsalarda Hisse Senedi Fiyatiari Neden Degisiyor”, Para Ve
Sermaye Piyasast Dergisi, Yil:9, s.102. Agustos , 1987, s.40.
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IKINCi BOLUM

2. TEMETTU DAGITIM POLITIKALARI VE BUNLARI
ETKILEYEN FAKTORLER

2.1. TEMETTU DAGITIM POLITIKASINI ETKILEYEN
FAKTORLER y

Bir isletmenin temettt politikas: karin ne kadarinin ortaklara
kar payr olarak dagitilacagini, ne kadarinin isletmede tekrar
yatirimlarda kullanilacagini belirleyen bir kararlar demetidir. Bu
kararlar demetini etkileyen pek ¢ok faktorun varlifindan soz
edebiliriz. Bunlar kanun ve sirket soézlesmesi hikumleri gibi
zorunlu olabilir. Bunun yaninda giniin ekonomik politik ve sosyal

sartlarina gore degisik 6neme sahip faktorlerde 6n plana ¢ikabilir.

“ Genel olarak temetti dagitim politikasini1 etkileyen baslica

faktorleri soyle siralayabiliriz:

Kanun ve sirket sdzlesmesinde yer alan hokumler , sirketin
likidite durumu , borglarini o6deme zorunlulugu , kredi
sozlesmelerindeki hukamler , yeni yatirnm planlan, karlilik
durumu. Karlarin istikrarli olusu, sermaye piyasasina basvurma
olanagi, vergiler ve ulkenin i¢inde bulunmus oldugu ekonomik

durum ve enflasyon .... vb. durumlardir.
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2.1.1. Kanun ve Sirket Sozlesmesinde Yer Alan Hiikiimler

Kanun ve sirket sozlesmesinde yer alan hikimler temetta
dagitim kararini alma yetkisi olan genel kurulu sinirlamaktadir.
Genel kurul temetti dagitim kararimi verirken Oncelikle kanun
hikiomlerini dikkate alacaktir.’ Daha sonra da sirket ana
sozlesmesinde yer alan hiikimler uygulanacaktir. Bu nedenle 6ncelikle
temettit dagitim politikasint etkileyen kanun hiakamleri, ardindan

sitket ana sd6zlesmesinde yer alabilecek hikumler incelenecektir.

a) Kanun Hikiimleri :

Kanun hikiimleri kar payinin ancak safi kardan ve bu amagla
ayrilmis yedek akgelerden dagitilabilecegi esasini benimsemigtir.
Diger bir ifadeyle firma, ancak cari yilda veya ge¢mis yillarda elde
etmis oldugu karlardan dagitim yapabilir. Ancak mevzuatin temetti

dagitim , konusunda a¢ temel ilke benimsedigi soylenebilir.

- Net kar 1lkesi,

- Esas sermayenin temettii dagitimindan olumsuz bir gekilde
etkilenmemesi ilkesi,

- Temettii dagitacak firmanin borglarint 6deme giicine sahip

olmas: ilkesi.

- Net Kar Ilkesi: Bu ilkeye gore, kar payinin ancak cari yil net
karindan veya ge¢mis yillarda bu amagla ayrilmis yedek akgelerden

(dagitilmamis karlardan) 6denebilecegini ifade edilmektedir.”

% KIZILOT, Siitkrii; "Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”. Mali Sorunlara Céziim
Dergisi, Y.3, 5.26. (Subat 1987), 5.53.
™ AKGUC, Oztin; a.g.e., S.605.
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- Esas Sermayenin Korunmas: ilkesi: Genel kural, kar
payinin kardan dagitilabilecegidir. Diger bir ifadeyle sirketler kar
etmedik¢e , ya da gecgen vyillardan devreden karlari olmadig
takdirde , kar payt dagitamazlar. Burada amag, Gcinci kisileri
korumaktadir. Aksi halde isletme sahipleri, kar pay: dagitimi ad:
altinda sermayelerini igten ¢ekerek iyi niyet sahibi tgunci kisileri

zarara sokma yoluna gidilebilirler.”

- Sirketin Borclarim: Odeme Giiciine Sahip Clmas: ilkesi:
Bu ilkeye gore borg tutari, net aktifinden daha yuksek olan sirketin
temettd dagitim: yapamayacagidir. Ulkemizde AS'ler ge¢mis vyil
zararlarin1 kapatmadan, kanuni yedek akgelerin ayirmadan , yasal
yiukamlalakleri i¢in (vergi gibi) gerekli karsiliklart olusturmadan

temettt dagitimi yapamazlar.

b) Sirket Sozlesmesinde Yer Alan Hikiimler

Anonim girketler temettii dagitim politikasini belirlemek igin
sirket sozlesmesine c¢esitli hikumler koyabilirler. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, sirket s¢zleymesindeki hiukumlerin kanun
hakimlerine ters dasmemesidir. Kanun hokumlerine aykirn
olmamak kaydiyla girket sozlesmesinde yer alan temetti dagitim
politikast hikimlerini uygulanabilir.

I

2.1.2. Firmanin Likidite Durumu

Firmalarin elde ettikleri karlari para olarak biriktireceklerini
bekleyemeyiz. Bu gecmis yil karlari igin oldugu kadar cari yil
karlart i¢inde boyledir. Su hale gore elinde 6deme yapmak igin

" GONENLI , Atilla, a.g.e., 5.386.
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parast olmayan ve olamayacagi kestirilen bir firma kar pavi
dagitimina karar verecek olursa kendi kendisini gi¢ duruma
dastarmus olur.” Dagitilmamis kar olarak elde tutulan kisim islerin
yiritilmesi i¢cin gerekli varliklara yatirilmis olabilir. Bu durumda
firma kayitlarinda gelir gdstermesine kargin , likidite durumu
nedeniyle nakit olarak kar payi , 6demeyecek durumda olur. Kar orani
yiksek de olsa biyiuyen bir firmanin fona gereksinimi vardir. Bu

durumda firma temetti 6dememeyi tercih edebilir.”

Eflasyonun huokium surdugi ulkelerde , Turkiye'de oldugu
gibi, firmalarin kar oranlarinin yiuksek goérinmesine karsin isletme
sermayesi gereksinimleri arttigindan, temetti dagitim oranlarini

goreli olarak azalttiklar: goralmektedir.™

Firmalar temetti dagitim kararit alirken nakit durumlarini
dikkate almak zorundadirlar. Nakit durumu dikkate alinmaksizin

verilen kararlar firmay: finansal agidan zorluklara dusirebilecektir.
2.1.3. Firmanin Borglar:

Bir firma ilk o¢6nce almis oldugu borglarin 6denmesi
konusundaki iki alternatifle kars: karsiyadir. 1. Yeni borg¢ olarak
eski borglarint 6demek (réfinansman) 2. Faaliyet sonucu yaratmis
oldugu fonlar1 bor¢ o6demede kullanmak. Bu nedenle firma,
borglarin1 yaratmis oldugu kaynaklarla veya saglayacagi yent dis
kaynaklarla - 0demeyi planlamak durumdadir. Agir bir bor¢ yuki

altinda bulunan firmanin , yaratmis oldugu kaynaklari (dzellikle

7 Ae., 5.388.
P BUKER, Semih; a.g.e., 5.182.
* AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.65
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elde ettigi kari) bor¢ odemede kullanarak , bor¢ yukinua
hafifletmeyi, temetti dagitimina tercih etmesi, firmanin varligi ve

gelecegi acisindan daha saglikli bir se¢im olabilir.”

Borg taksitlerine ve faizlerine ragmen nakit kar payr dagitan

isletmeler borglarini yenilemek zorunda kalirlar.

— 214, Firmanin Kredi Sdzlesmelerinde Yer Alan Hiikiimler

Cesitli Kredi sozlesmelerinde temetti dagitimini sinirlayici
hokimler bulunabilir.  Ozellikle uzun vadeli borglanma
sozlesmeleri, firmalarin nakit temettii 6demelerini alacaklilarin
lehine sinirlandirmaktadir. Kredi veren kuruluslar firmanin daha
dusuk oranda temettit dagitarak saglam bir finansal yapiya

kavusmalarini isterler.

Nitekin: temettulerin cari yil faaliyet karindan 6denmesi, net
calisma sermayesinin Onceden tespit miktar altina dustrilmemesi
gibi sartlarin borg sozlesmelerinde yer almasi, temettd politikasini
etkileyerek kredinin geri donmesini garanti altina almak

istemelerinden kaynaklanmaktadir.

2.1.5. Firmalarin Yeni Yatirim Planlar:

Firmalarin temetti politikast yatirim politikast ile de yakin
bir iliski i¢inde bulunabilir. Diger bir deyisle yatirim politikasi
temetti politikasint etkileyebilir. Yeni yatirimlar planlayan

firmalar yatirimlarin  gerektirdigi finansman  gereksinimini

" Ae., s5.615-616.



karsilayabilmek ig¢in, karlarin onemli bir bélimunt bunyelerinde
birakmayt yegleyebilirler. Bor¢lanma olanaklari sinirli  olan

firmalar igin, boyle bir finansman stratejisi zorunlu da olabilir.

Bu zorunluluk sermaye piyasasina bagvurma imkanina sahip
isletmelerde daha az ise de , boyle bir imkant bulunmayan
isletmelerde dzellikle gozetilmesi gereken bir ilke durumundadir. ™
Ulkemiz i¢in bu nokta biyik dnem arz etmektedir. Cunki sermaye
piyasasi tam olarak gelismemis oldugu i¢in , istedigi zaman rahatga

sermaye piyasasina bagvurma imkanina sahip degildir.

Sonug¢ olarak Turkiye gibi yiuksek enflasyonist ortamda
bulunan ve dusuk maliyetli kredi bulma imkan: bulunmayan
firmalar i¢in; yeni yatirimlarin gerektirdigi 6z sermayenin ana

kaynagi firmalarda alikonacak karlarin oldugunu ifade edebiliriz.
2.1.6. Firmalarin Karlilik Durumu

Firmalarin hissedarlarina dagitacagi kar miktarint kuskusuz o

isletmenin karlilik oran1 belirlemektedir. 7’
2.1.7. Firma Karlarimn istikrarh Olusu
Gegmis donemlerde satis ve karlari istikrarhi olan bir firma

gelecek donemlerde clde edecegi kart daha saghikli bir sekilde

temin etmek imkanina sahiptir. Bu nedenle karlar1 istikrarlt olan

% GONENLI, Atilla; a.g.e, s.389.
7:' TURKOQO, Metin; Degerleme Acisindan Kar Dagitim Politikasi, Atatirk
Universitesi Basim Evi, Ders Kitaplar1 Servisi . No:22, Erzurum 1985.
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firmalar , satis ve karlart buyluk dalgalanmalar gdsteren firmalara
kiyasla, karlarinin daha buyuk bir bolamanta temettd olarak
dagitabilirler. ™ Kar1 istikrarsiz olan firmalar gelecek donemlerde,
amit ettikleri kart saglayip saglayamama konusunda emin
olmadiklarindan, yuksek kar sagladiklar1 yillarda , karin biyuk bir
bolimina yedek akce olarak muhafaza edeceklerdir. Buna karsilik
karin az oldugu donemlerde bu amacla ayirmis olduklari yedek

® Firmanin

akgelerin temetti dagitiminda kullanabileceklerdir.
karlarinin istikrarli olusu gerek ortaklar gerekse firmayla iligki
icinde bulunan tg¢tncu kigilerin firmanin gelecegi hususunda given
verecektir. Bu ise firmanin hisse senetlerine talebi arttiracaktir.
Dolayisiyla da firmanin degeri yiikselecektir. Aksi durumda ise
firmanin gelecegine kuskulu gozle bakilacak ve firmanin degeri

diusecektir.

2.1.8. Firmanin Sermaye Piyasasina Basvurma imkan:

Sirketler uzun sureli fon gereksinimi duyduklari vakit ya
uzun vadeli borg¢ alirlar; ya da sermaye piyasasina basgvurabilirler.
Sermaye piyasasina tahvil veya hisse senedi ihrag¢ ederek ihtiyag

duyduklar: fonlar: saglayabilirler. ¥

Sermaye piyasasina girme imkani bulunmayan, yeni kurulmus

ve dolayisiyla kredi alabilirligi sinirli olan isletmelerin finans

gereksinimi igin tek yol otofinans gorunmektedir. ®

" BILGIN, Yiksel; a.g.e., s.18.

” AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.616-617.

80 CUBUK, Adem; Anonim Sirketlerde Yedek Politikasi, Uludag Universitesi
Dergisi, Aralik 1982,

8 BUKER, Semih; a.g.e., 5.182-83.
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2.1.9 Vergilendirme Uygulamalar:

Sirketlerin kar dagitim politikasini etkileyen faktorlerden birt
de ortaklarin vergi durumlaridir. Sirketlerin dagittiklar: karlarla,
dagitmayip sirket bunyesinde biraktiklart karlar farkli  vergi
oranlarina tabidirler. Ayrica ortakldfin gelirlerin@ gére icinde
bulunduklar:i gelir dilim: dolayisiyla tabi olduklari vergi oran: ile
hisse senedi deger artig kazanglarinin da  vergilendirilip
vergilendirilmemesi kar dagitim politikasini etkiler. Dagitilmamis
karlar daha disik oranda vergilendirilirken , ortagin iginde
bulundugu yiiksek gelir dilimi nedeniyle dagitilan kar paylari daha

yilksek oranda vergilendiriliyorsa ortak kar payt almamay: tercih
edebilir.

Tirkiye'de Kurumlar Vergisi orant 01.01.1994 tarihinden
itibaren gegerli olmak dzere %25°e indirilmistir. GVK’nun
86.maddesinde yer alan ve 1995 yili kar paylari i¢in 450 milyon lira
olarak belirlenen sinir, 1996 yili i¢in 900 milyon lira olarak

belirlenmistir.®> Buna gére; anonim, limited ve sermayesi paylara
bolinmiis komandit sirketlerin ortagi olan gergek kisiler, 1996
ytlinda bu sirketlerden elde ettikleri kar paylarinin biriit tutarlar1 900
milyon liray1 gegenler 1997 yilinin mart ay1 iginde yillik gelir vergisi

beyannamesi vermisgler ve gelir vergisi ddemislerdir.

Tirk vergi sistemi 1980 oncesinde sirketleri otofinansmana
tesvik edict yonde iken ginimizdeki uygulama otofinansmala kar
dagitim1 arasinda vergi ac¢isindan bir fark kalmamisti. Yukarida da

belirtildigi gibi kar payr ortaklarin bu geliri Gelir Vergisi

%2 ATILLA. Ismet: a.g.e. 5.13

(R
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beyannamesine koymuyor olmalarnn vergi sisteminin kar pay:

dagitimini tegvik ettigi seklinde yorumlanabilinmekteydi.

Hisse senedi deger artis kazanglarinin fiilen
vergilendirilmiyor olmasi da girketlerin kar pay: dagitma yoninde

karar almalarinda etkili olmaktaydi.

2.1.10. Ulkenin Ekonomik Durumu ve Enflasyon

Ekonominin kararli bir biuyiume gosterdigi donemlerde uretici
kuruluslarin satis hacimleri, karlari ve kar paylar: dolayisiyla hisse
senedi fiyatlar1 yiukselme egilimi iginde olur. Ekonomik daralma ve
durgunluk , hizli bir enflasyon , doviz kuru artislari ve faiz
oranlarinda yapilan yukseltmeler hisse senedi yatirimlari igin

olumsuz bir ortam yaratan makro ekonomik degiskenlerdir. *

Ulkenin iginde bulundugu ekonomik istikrarsizlik ve
belirsizliklerin hisse senedi fiyatlarint nasil etkiledigi yukaridaki
paragrafta kisaca agiklamaya galistik. Ekonomik istikrarsizlia yol
acan faktorlerin basinda yer alan enflasyonun da hisse senetlerinin
fiyatlarin1 etkiledigini soyleyebiliriz. Giderek artan fiyatlar
isletmelerin ¢aliyma sermayesi ihtiyacini artirirken, amortismanlar
yoluyla ayrilan fonlar da sabit kiymetlerin yenilenmesine
yetmemektedir. Isletmenin kazan¢ gocani aynen devam
ettirebilmesi i¢in, artan fon ihtiyacini bir kaynaktan saglanmasi

gerekir. Bu kaynak dagitilmamis karlardir. ®

8 TECER , Meral; "Hisse Senetler, Yatirimlari ve Risk”, Amme idaresi Dergisi, C
8 TURKO, Metin, a.g.e.,s.78-79.
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Borsayr ve dolayisiyla hisse senetlerini etkileyen faktorleri
yukarida aciklamaya g¢alistik. Hisse senedi fiyatlarint ekonomik
fivatlarin yaninda politik faktorler de etkilemektedir. Bu durumu
gesitli kuruluslar soyle ifade etmektedir.*® Deha menkul degerler
(Bihlun Tomoyligil): "Borsa arz ve talebin genel ekonomik
sartlarda kargilastig1 bir piyasa. Ancak son zamanlarda piyasamiz:
onemli derecede etkileyen bir de siyasi faktorler var." Menkul
degerler (Ali Gurler) "Borsa, gecen haftayr politik gelismeleri
- bahane ederek oldukca dalgali gegirdi..."

2.2. ISLETMELERIN YAPILARINA GORE TEMETTUD
DAGITIM POLITIKALARI

Temettd politikalar: isletmelerin yapilarina gore;

- Geligmis igletmelerde temetta dagitimi,
- Geligmekte olan isletmelerde temettu dagitimi,
- Yeni kurulan isletmelerde temetta dagitimi

bigiminde t¢la bir ayrima tabi tutulmaktadir.
2.2.1. Gelismis isletmeierde Temetti Dagitimi
Geligmis ve kendini kabul ettirmis isletmeler duzenli bir

temettd dagitim orani belirleyip temettilerini bu oram

gerceklestirecek bigimde dagitmaktadiriar.

 Intermedya Ekonomi, Aylik Ekonomi Dergisi, 1995.
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2.2.2. Gelismekte Olan isletmelerde Temettii Dagitim:

Gelismekte olan bir isletmenin temel o6zelliklerinin basinda
yiuksek dizeyde rantabdi oimas1 gelmektedir. Bunun sonucu bu tur
isletmeler karlarint isletme binyesinde birakmay: tercih

etmektedirler.®
2.2.3. Yeni Kurulan Isletmelerde Temettdi Dagitim Politikas:

Yeni kurulan isletmelerde ne zaman temettd dagitimina
baslanacagina, ne zaman dagitim oraninin dazenli bir hale
getirilecegine karar vermek gugtur. Temettti dagitimini belirleyecek
faktorlerin basinda biyime hizi, kar marjinin yikselisi,
bor¢/6zsermaye orani1 vb. gelmektedir. Yeni kurulmug isletmelerde
temettd dagitiminin nakit yerine hisse senetleri ile ddeme egilimi
onem kazanmakta ve boylece likit sikintisinin hissedildigi ve yeni
yatirimlar i¢in fon ihtiyacinin ortaya ¢iktigi kurulus donemi
gecistirilmekte ve nakit temettd odemeleri ileri tarihlere

ertelenmektedir.

Yapilan arastirmalara gore bir hisse senedinin getirdigi
temettld (n) yil stiresince artig gosterdiginde, daha sonra artig orani
dasmektedir. (B noktasindan itibaren) ve (2n) yil sonra (C
noktasinda) artis orani sifira inmektedir. Bu stre i¢ginde temetti
miktart (n)'inci yildaki seviyesinin (dn) ki katina dogru
yukselmektedir. (d 2n), (2n) inci yilda temettd miktar:

sabitlesmekte ve temett artisi durmaktadir (C noktasi) Grafik -1

% BUDAK, Gonil; "Gelismekte Olan isletmelerin Karsilastig1 Anahtar Sorunlar”,
Diinya Gazetesi, 22 Haziran 1988.
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Grafik -1:Yeni Kurulan Isletmelerde Temetta Dagitim Grafigi

Yillar

0 n —Zn
Kaynak: M. KARSLI, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul
Kiymetler, s.477-478. ‘

Yen: kurulan isletmeler kara gegtikten sonra temetti
dagitmaya baslamaktadir. (A noktasi). isletme birka¢ yil artan
miktarda temetti dagitmaktadir. Bu donemde isletme piyasada

kendini kabul ettirmeye ¢alismaktadir. Bir noktadan (B) sonra

isletmenin bu hizli gelismesi yavaglamakta ve temettd miktar: sabit
kalmaktadir. (C) kar ve temettii artisinin tamamen durmasi i¢in

gereken sare 2 kati olmaktadir. (Grafik -2)
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Grafik -2:Yeni Kurulan Isletmelerde Hisse Fiyati ve Kar
Grafigi

TL.
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Kar Grafigi

Yillar

Zarar

Hisse fiyat egrisi genellikle kar egrisinden onde gitmektedir.
Isletmenin bilan¢osunda zararin azalmaya baglamasit (A) hisse

senedinin piyasa fiyati1 grafiginin yukselmeye baglamasi (A') igin



yeterlidir. Henuz isletme kara gegmeden (B), hisse fiyati basabasin
ustine ¢ikabilmektedir. (B) Isletmenin kar grafigi durgunluk
noktasina (C) gelmeden biraz once hisse fiyat grafigi durgunluk
noktasina (C') ulasmaktadir (Grafik -2).

2.3. ISLETMELERIN UYGULADIKLARI TEMETTU DAGITIM
POLITIXKASININ HiSSE SENETLERI DEGERINE ETKILERI

[sletmeler uzun vadeli yatirim politikast ve imkanlarini
gozoninde bulundurarak uzun vadede kazanglarinin hangi oranini
temettl olarak dagitacaklarini belirlemeleri gerekir.®® Anonim
sirketler, temettd dagitim: ile ilgili karar alirken bu kararin firma
degerini mumkin oldugunca vyuksege ¢ikarmak, ortaklar da
gelirlerini kisa strede ve sirekli bir sekilde maximize edecek

temettu isterler.

Bu ag¢idan bakildiginda temetti dagitiminda uygulanacak
stratejileri hisse senetleri fiyatlar: tzerine farkli olgulerde etkisi
olacagi muhakkaktir. Halka ac¢ik AS'lerde yasal sinirlamalar da
dikkate alinarak temettit dagitimt politikasinin hisse senedi degeri

tzerine etkisi incelenecektir.
2.3.1. istikrarli Gelisme Gdsteren Temettii Dagitimi Halinde
Firmalarin belirli bir temetti orani hedefi saptayarak bunu

her yil kat1 bir gekilde uyguladiklari pek goralmemektedir.

Sirketler ¢ogu kez yillik net karlarinin gosterdigi dalgalanmalara

% ERDOGAN, Muammer; isletme Finansmam, Dicle Universitesi, Diyarbakir,
MYO yay. No:2.
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gore "dagitilan temettii /net kar" oranmn: ortaklarina istikrarh
temettii saglayacak sekilde degistirmektedir. Firmalarin, istikrarl:
ve uzun vadede gittikge artma egilimi gosteren bir temettd dagitim:

politikasini benimsedikleri goralmektedir.”’

Istikrarl: temetta dagitimi, pay sahipleri agisindan daha az
risklidir ve duzenli gelir saglar. Dalgalanma gosteren temetti
o0demeleri yasam giderlerini karsilamak i¢in hisse senetlerine
yatirim yapan birikim sahipleri ac_lsmdan elverigsiz olmakta ve bu
tur  yatirimlar, istikrarlt temetti dagitan sirketlere prim
vermektedirler. Bu nedenle istikrarli temettd dagitan sirketlerin

hisse senetlerinin piyasa degeri daha yiuksek olacaktir.

Istikrarli bir temettit politikas: icin sirketlerin almis olduklar

onlemleri soyle siralayabiliriz:®

- Karlar1 arttifi starece, temetti oranini asamalt bir sekilde
yukselterek, artan karin timint hemen dagitmamak.

- Kar artigt sureklilik kazanmadan, cari temetti dagitim: oranini
yukseltmemek.

- Karlarda uzun stre devam eden onemli dasidsler olmadan cari
temettil oranini degistirmemek.

[stikrarli temettd dagitim politikasinin avantajlarint soyle

siralayabiliriz:®

8" AKGUC, Oztin; a.g.e, 5.620.
B Ae., s.621.
¥ ERDOGAN, Muammer, a.g.e, s.241.
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- Ne kadar temettd dagitilacaginin dnceden bilinmesi ve istikrarh
olmasi, hisse senedinin piyasa fiyatinin yuksek olmasini

saglayabilir.

- Hissedarlardan genellikle temetti seklinde elde ettikleri gelirle
yagayanlar, yatirimlarini ne kadar temetti dagitacagi Onceden

bilinen isletmelere yapmak isterler.

- Resmi listelere girebilmenin en 6nemli sarti, isletmenin istikrarl
ve ara vermeden temettd dagitmis olmasidir. Resmi listeler
givenilir bir kurum tarafindan hazirlanan ve igerisinde yatirim
yapabilecek sirketlerin isimleri ve menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlari yer alan Ilistelerdir. Bu listelere giren isletmelerin
sermaye piyasasinda itibari ve menkul kiymetlerine olan potansiyel

talep artar.

2.3.2. Sabit Tutarda Temettdi Dagitimi Halinde

Her yil sabit tutarda temetti dagitilmasinin, gelecegin
belirsizliginin azaltilmasi yonianden birikim sahipleri ag¢isindan
¢ekici yoni olmakla beraber; boyle bir politika, pay senetlerini bir
anlamda, sabit gelir getiren bir menkul degere donastarmektedir.
Her yil sabit tutarda temettt dagitiminin hisse senetlerinin piyasa
fiyatlarimi yukseltmemektedir.” Her ne kadar sabit tutarda temetti
6denmesi gelecegin belirsizligini ortadan kaldirsa da; Turkiye
gibi yuksek enflasyon bulundugu ulkelerde her yil sabit tutarda
temettd dagitiminin ortaklar agisindan tatmin edici olmayacag:

asikardir.

% AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.621.
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Hissedarlar sabit miktarda temetti dagitimimma karsi
olabilirler mi? Diger bir ifadeyle sabit tutarli temettid dagitimi,
firma degerini maximize eder mi ?...Sorusuna mantiki a¢idan
bakildiginda sabit miktarda temettd dagitiminin daha yuksek hisse
senedi saglayacagina inanmak ic¢in g¢esitli nedenler bulunabilir.
Herseyden once yatirimcilar her miktarda degisen temettiler; daha
riskli bulduklarindan, sabit miktarda temetti Odeyen hisse
senetlerini daha degerli gorarler. Nitekim toplam olarak ayni
miktarda temettli 6deyen hisse senetlerinden her yil temett miktar:
degisik olanina riskinden dolayt daha yuksek bir iskonto orant
uygulanacagindan hisse degeri daha dustuk olacaktir. Sabit miktarda
temettii dagitan hisse senedinin degeri ise daha digsuk bir iskonto

orani uygulanacagindan, daha yuksek bulunacaktir.”

Hi¢ suphesiz ki sabit miktarda temettd dagitiminin
yapilabilmesi i¢in kazanglarinin istikrarli olmasi gerekir. Sayet
sirketin kazanglar1 yildan yila dalgalanmalar gésteriyorsa; bu
durumda sirket cok karli oldugu yillardaki karinim bir kisimin:
dagitmayip da karsiz veya az karli oldugu yillardaki temetta
dagitimini gergeklestirmis olmaz m1? Gibi bir soru akla gelebilir.
Kuskusuz gergeklestirmis olur. Ancak yine de bu konunun yatirim

firsatlar: ile iliskisi dikkate alinmalidir. *

' TURKO, Metin, a.g.e., s.81-82.
2 Ae., s.82.



2.3.3. Sabit Oranda Temettil Dagitim: Halinde

Pay basina sabit tutarda temettti dagitim: yerine her yil karin
belli bir oranini temettu olarak dagitmak, daha ¢ok kapali anonim
sirketlerde benimsenen politikadir. Gergekte kapali anonim
sirketlerin anasozlesmesinde karin belli oraninin temetti olarak
dagitilacagr hikme de baglanmis olabilir. Ana soziesmelerde bu
tarden bir hiokme yer verilmesi, genellikle yonetimi buyuk
ortakliklara  birakmis olan  kug¢uk  ortakliklarin  temettd

. .. . 3
alabilmelerini garantilemek amacina yardimei olur.”

Halka ag¢ik AS'lerin anasézlesmelerinde bu sekildeki
hikumlere pek yer vermemekle beraber, bu sirketlerin bazilarinin
karin belli oranini, ¢ogu kez % 50'sini dagitma seklinde bir politika
benimsedikleri gorulmektedir. Halka agik Ag'ler boyle bir politika
izlediklerinde her yil dagitilan karin toplam yillik kara orani ayni
duzeyde kalirsa da pay basina dagitilan temetti yildan yila farkhilik
gosterebileceginden dolayi pay senetlerinin degeri de s6z konusu
dagitilan miktarlara bagli olarak dalgalanacaktir. Bu nedenle
ozellikle halka acgik AS'lerde benimsenen bir temettit dagitim
politikas1 degildir.”* Bu politikada sirketin  kararlarindaki
degismelere paralel olarak uygulanan sabit bir temetti orani
nedeniyle ortaklara dagitilan temettiulerde oynamalar
gdstermektedir. Ortaklar girket yiksek kar ettigi ve yuksek temetti
dagittig1 yillarda bundan memnun olacaklardir. Fakat bunun tersi
oldugunda ise ortaklar ayni hognutlugu gostermeyeceklerdir. Bu

sekilde yuksek dalgalanmalar gosteren temettii dagitmak hisse

» GONENLI, Atilla; a.g.e., 5.392.
* Ae., 5.392.
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senedi fiyatlarin1 olumsuz etkileyecektir.” Dolayisiyla firmanin

pivasa degerini olumsuz ydnde etkiieyebilecektir.
2.3.4. Diizenli Sabit Bir Temettii ve ilave Odemeler Halinde

Karli donemlerde sirketin nakit dagitimini artirmasinin bir
yolu da, aylik ya da altr aylik dizenli temetti 6demelerinin yani
sira ek temettd dagitimi ilan etmesidir. Sirket, ek temettu ilan
etmekte, yatirimcilarin saptanmis temettit oraninda bir artig
beklemelerini onlemeye ¢alisir. Ek temetti 60deme ilani, 6zellikle,
gelirlerinde dalgalanmalar bulunan sirketler agisindan uygundur.”
Diizenli ve ek temetti 6demeleri yukarida ifade ettiimiz temettd
dagitim politikasinin sakincalarini gidermek amaciyla
gelistirilmigtir. Sirketlerin sabit temettd dagitmalart halinde
temettd yilin performansindan bagimsiz hale getirildiginden, bunun
yatirimcilart 6zendirmedigini goren sirketler bir taraftan sabit
miktarda temettt dagitirken, kosullar elverdiginde de ekstra
dagitima gitmekteydiler. Boyle pay senetlerinin daha cazip hale
gelmesini sagladiklarini dasinmektedirler. Uygulamada bu politika,
cogunlukla dazeyde sabit bir temettd dagitimin: benimsemek, ancak
arkasindan ¢ok defa dalgalanan bir ekstra temettii dagitimina
gitmek seklindedir. Yine bu politika halka a¢ik AS'ler i¢in gegerli

olabilecek bir politikadir.”

% TUREN, Seref; "Dividant Politikasinin Bir énemi var midir?" Banka Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y.19, 5.4, Nisan 1982, 5.34.

% HORNE, James C. Van (Cev: Osman Tekok) Finansal Yénetim ve Politikalar:.
Stanford University. Akgay Matbaasi 1987, s.298-300.

7 GONENLI , Atilla; a.g.e., 5.393.
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Hizl1 enflasyon donemlerinde dagitilan temettiller yukselme
gosterse dahi enflasyon etkisiyle karlarinin aktif olarak siskin
hesaplamas: ve firmalarin fon gereksinmesinin artmas: nedenleriyle

temettd oraninin (dagitilan kar / Net kar) dismesi dogaldir.”

2.3.5. Diger Temettii Dagitim Sekilleri Halinde

Yukarida agikladigimiz genel kabul gérmis temettd dagitim
politikalarinin vyanisira karin artis ve azalisina bagli olarak

izledikleri temetta dagitim politikalarida mevcuttur.

2.3.5.1.Net Karin Azalmasina Raimen Odenen Temettii

Miktarinin Artmasi

Sirket, bu gekilde uygun bir temetti dagitim politikasi

uyguluyorsa, bunun en 6nemli nedenleri sunlardir:

- Sirket net karindaki diasmeyi gecici olarak kabul etmigtir. Buna
ragmen Odedifi temettd miktarint dostrmeye ortaklarinin
menfaatlerini zedelememek istemigtir. Bilindigi gibi temettd
0demesi dugurulunce hissenin piyasa fiyatin1 dismesi s6z konusu
olmaktadir. Hissenin piyasa fiyatinin diasmesi gerek sirketin

gerekse de ortaklarinin aleyhinedir.

- Sirket sermaye artirimina gidecektir. Bu nedenle hem sermaye
artirnmina 1lgiyi artirmak hem de ortaklarinin menfaatlerinin

mumkian oldugu ol¢ide korumak isteyecektir. Bu nedenle temetti

% AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.622.
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miktarint  yikseltmis, bdylece hissenin  piyasa fiyatinin

yikselmesini temin etmis olacaktir.

Meseleyi bir ornek uzerinden izah edersek: Sirket %15
temetti Odedigi zaman hissenin piyasa fiyatt 1500 TL olsun.
Temetti oOrnegin % 20'ye gelince hissenin piyasa fiyati da
artacaktir. Ornegin 2000 TL olsun sirket sermaye artiriminin karar
verince bu fiyat daha da artacaktir. 2300 TL olacaktir. Sirketin
hisse senedinin piyasa fiyati da kisa bir siire icerisinde yikselmis
olacaktir. Bu yukseliste sirketin ve ortaklarinin lehinedir. Halbuki
sirket, daha az kar sagladig: i¢in o6dedigi temettayi duasurseydi,
hissenin piyasa fiyatinda disme olacak ve sermaye artirimina ilgi

azalacaktr.”

2.3.5.2. Net Kar Olmamasina Ragmen Temettii Dagitilmas:

Baz1 sirketler net kar elde edememesine ragmen (sirket zarar
etmesi) temettii odemesi yapabilirler. Bir sirketin bu gekilde
hareket edebilmesi i¢in, ihtiyatlarinin temettt dagitimi igin yeterli

olmasi gerekir.

S6z konusu temettit dagitim politikasinin uygulanmasina su

nedenler rol oynar:'®

- Hissenin piyasa fiyat: bayuk 6l¢ide degigsmesine mani olmak
- Hissenin spekiilasyon hissesi haline gelmesini dnlemek

- Sirketin prestijini muhafaza etmek

% SAMIM, Cihangir; Finansal Analiz , Ufuk Matbaasi, 1978, Ankara, s.17-18.
100
Ae., s.18.
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- Hisse senedi sahiplerinin hisselerini dasuk fiyatla ellerinden

¢tkarmalarina mani olmak.

2.3.5.3. Temettii Miktarinin Net Kara Baglhi Olmas:

Bu tip temetta dagitim politikasinda; Sirketlerin 6deyecegi
temettd miktart net kardaki gelismeye baghdir. Net kar
yikseliyorsa sirket temettit miktarini artirir net kar azaliyorsa

sirket temettt miktarint dusdarur.

2.3.5.4.Karin Yiikselmesine Ra3men Temettidi Miktarinin
Diismesi

Bu c¢esit bir temetti politikasi izleyen bir sirket, genellikle

asagidaki nedenlere dayanir:'

- Sirketin 6z sermaye binyesini kuvvetlendirmek
- Kredi temin etme imkanini artirmak
- Yeni bir yatirimin finansmanini, sermaye artirimina veya tahvil

ihracina gitmeden 6z kaynaklardan karsilamak

S6z konusu politikayt izleyen sirketlerin hisse senetlerinin
piyasa fiyatlarinin gelecekte yukselmesi ihtimali ¢ok givenlidir. Bu

hisseler yatirim hisseleridir.

1A e, s.18.
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2.3.5.5.Geg¢mis Yil Zararlarimin Kapatilmasi Nedeniyle Temettii

Dagitilamamasi

Sirketler geg¢mis yillarda zarar etmislerse kara gectikleri
zaman bu zararlarini kapatma vyoluna giderler ve temetti

dagitmazlar.'®

Konuyu bir drnekle izah etmeye ¢alisalim.

Bir girket 1994, 1995 ve 1996 yillarinda zarar etmisse ve bu
zararlarin toplami 2.5 milyar TL ise, bu sirket 1997 yilinda ornegin
2 milyar TL kar etmigse, kar saglamasina ragmen temettd 6demez.
Elde ettigi kari gegmis yil zararlarini kapatmak igin kullanir. Sayet
ornegimizdeki girketin 1997 yil1 kar1 4 milyar TL olsaydi gecmis
yil zararlarinin tamamin: kapatip temettd dagitabilecek seviyeye

gelebilirdi.

2.4. [SLETMELERDE TEMETTU ODEME SEKILLERI

Sirketler temettt dagitim kararlaruini Mart ay: igerisinde
yaptiklart olagan genel kurullarinda belirlemektedirler. Hisse
bagina ne kadar temettt dagitilacaginin yaninda bu temettilerin
nasil ve ne zaman oOdenecegi de esas sozlesmeye paralel olarak
karara baglanmaktadir. Esas sozlesmede temetti 6deme sekli ve
zamani konusunda bir hakam belirtilmisse, genel kurul bu konuda

karar alacagi gibi isterse yonetim kurulunu da yetkili kilabilir.'®

27 e, 519,
' TURKO, Metin,a g.e., 5.92.
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Temetti dagitim karart verildikten sonra 6deme zamanina
kadar sirketin hisse senetleri, piyasalkuponlu olarak alinir ve
satithir. Diger bir degisle, hisse senetleri temettil Gzerinden ig¢ten
0deme zamani geldiginde hissedar bu kuponu kesip sirkete

gotiurecek ve temetti alacaktir.'™

Hisse senetlerinin nama veya hamiline yazili olmasi, temettd
odemesinin, kime yapilacagini belirleyecektir. Nama yazili hisse
senetlerinin kar paylarn sirketin pay defterinde ismi yazili olan
hissedarlara, hamiline yazili hisse senetlerinde, kar paylari da
kuponu getirene 6denecektir. Bu kisa agiklayict bilgilerden sonra

AS'lerin elde olunan karlari nasil dagittiklart Gzerinde durulacaktir.

2.4.1.Nakden Temettii DaZitim:

Nakden temetti dagitimi isminden de anlagilacagi tzere
ortaklara nakit olarak temettt dagitilmasidir. Temettd dagitiminin

bu tird en ¢ok uygulanan temettd dagitma turadar.'®

Temettd odemelerinde basvurulacak kaynaklarin en basta
geleni girketin nakit varhigidir. Eger sirketin nakit varlig: elverisli
ise temettii nakit olarak odenebilir. Bu arada 6nemli olan sirket
varliginin yeterli olup olmadigidir. Nakit temetti dagitim: sonucu
sirketlerin aktiflerinde bir azalma, pay sahiplerinin aktiflerinde bir

¢ogalma ortaya ¢ikar.

% GONENLI, Atilla, a.g.e., s.378-379.
' BUKER, Semih, a.g.e., s.174.
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2.4.2. Hisse Senedi Seklinde Temettii Odemesi

Eger, sirket nakit temetti  o6demiyorsa, hissedarlar
temettd hissesi ile ne elde eder ? Teoride bir ek hisse senedinden
baska bir sey elde edilmez. Sirket sermayesine istirak orani

degismemistir.'®

Hisse senedi seklinde temettu dagrfimi bazi sirketlerin pay
senedi vermek yoluyla temettit dagitimi yaptiklari; sermaye
artislarinin timani veya genellikle bir bélimind mevcut ortaklara
bedelsiz pay senetleri vermek suretiyle gergeklestirdikleri
gorilmektedir. Daha ag¢ik bir ifadevle bazi sirketler dagitilmamis
karlarinin veya ihtiyari (olaganustit yedek akcgeler dahil) yedek
akcelerinin bir bolumi veya tamamini, ortaklarina bedelsiz pay
senedi  vermek  yoluyla sermaye  artigsinda  kullandiklan

gorilmektedir.'”

Hisse senedi seklinde temettd dagitimiyla sirketin 6z sermaye

yapis1 degismis olmaktadir.
Mma,

Ornek:
Bir isletmenin temettii dagitimindan o6nce bilangosunun 6z
sermaye bolumi su' sekildedir:
(Milyon TL.)

Odenmis Sermaye..........ooeiiiii e 20
(20.000 hisse senedi x 1.000 TL.)

Kanuni Yedek Akge................... PO 4

Thtiyari Yedek AKge... ..., 12

19 van Horne; a.g.e., s.304.
YT AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.622.
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Isletme nominal degeri 1.000 TL. olan hisse senetlerini
bedelsiz olarak ortaklarina vererek ihtiyari yedek akgesinin
10.000.000 TL.lik bolumuant dagittiginda bilangosu agagidaki
sekilde olmaktadir:

(Milyon TL.)

Odenmis SermMaye. . .oo.imiin i 30
(30.000 hisse senedi x 1.000 TL.)

Kanuni Yedek AKGe. ..o 4

Ihtiyari Yedek AKGE. .......cooooiiiiiiiiiiiie e 2

Gorulebilecegi  gibi, hisse senedi geklinde temetti
dagitiminda toplam 0z sermaye boélumunde bir degisiklik

olmamakta, yedekler sermaye hesabina aktarilmaktadir.

Bu islem sonucunda hisse senedi sayis: arttigindan hisse
basina kazan¢ dismektedir. Ancak tasarruf sahibinin elinde
bulunan hisse senedi sayis1 da arttig1 i¢in hisse bagina kazancta bir
degisiklik  olmamakta, hatta dagitilmayan karlar verimli
yatirimlarda kullanildiginda uzun donemde isletmenin degeri

artmaktadir.

Bu sekilde temettd dagitimini hisse senedi fiyat: Gzerindeki
etkileri konusunda yapilmis arastirmalara gore, sayet hisse senedi
seklinde temettiiye ilaveten nakit kar pay: da odenmisse, bu
sirketin hisse senedi fiyat1 yikselmekte, yok eger yalniz hisse
senedi geklinde temetti dagitmissa, hisse senedi fiyatlar:
dusmektedir.'®

'® TURKO, Metin; a.g.e., s.88.
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Hisse senedi seklinde temetti dagitimini girket ve ortaklar

agisindan dstin yonleri soyle ézetlenebilir:'?

- Sirketten fon ¢ikist olmadan temettit dagitimi yapilmaktadir. Kari
bir yerde birakma ile dagitmak arasindaki ¢eliski ortadan
kalkmakta, kar bunyede birakilarak dagitilmaktadir. Sirketler
boylece hem temetta dagitim: yapmakta, hem de karli yatirimlarini

finanse etmek imkanini bulmaktadir.

- Sirketler, genellikle sermaye artislarina gittikleri doénemierde
artan sermayenin bir boéluminun bedelsiz pay senedi vermek
suretiyle gerceklestirmekte; sermaye artisina katilmakta, bu gsekilde
ortaklar yontunden ¢ekici hale gelmekle psikolojik olarak da olumlu

etki yapilmaktadir.

- Ortaklarin temettilerinin pay senedi sgeklinde aldiklarindan
ithtiya¢ duyduklar1 takdirde pay senetlerini paraya donustirerek
asamali da olsa temettilerinin nakden almak imkanlarini

korumaktadirlar.

- Sirketin milkiyetinin daha genis kitlelere yayilmasi agisindan da

pay senedi vermek yoluyla temetta dagitimi Gstin gorinmektedir.

Hisse Senedi Seklinde Temetti Dagitiminin Sakincalari ise

asagidaki gibi 6zetlenebilir.

- Hisse senedi seklinde temetti dagitiminin hisse basina geliri

dusarulebilecegi dusuntlebilir. Ancak ortaklarin ellerinde daha

"9 AKGUC, Oztin; a.g.e., 5.623-624.



fazla hisse senedi olacagindan ortaklarin gelirlerinde bir azalma

olmamaktadir.

- Hisse senedi seklinde temettd dagitiminin bir sakincast da , hisse
senetlerinin el degistirmesi halinde isletme kontrolinin
kaybedilebilecegi veya sinirlt bir hale gelebilecegi konusunda

ortaya ¢ikmaktadir.

- Hisse senedi seklinde temettii dagitimi yapan isletmelerde hisse
senetlerinin pivasa fiyatlarinin digsecegi ileri surtilmektedir. Ancak
buyilyen ve ortdlarina dagitmadig kari verimli yatirimlarda
kullanan isletmelerin hisse senetlerinin piyvasa  fiyat

dasmemektedir.

- Hisse senedi gseklinde temettit verilmesinde, isletme yeniden
degerleme yaptifinda amortisman orani artmaktadir. Bu durumda
daha fazla amortisman ayrilmakta ve kisa vade de bilanco kart ve
dagitilabilir kar azalmaktadir. Isletme uzuyn donemde devlete daha

az vergi, hisse senedi sahiplerine daha az temettit 6demektedir.

2.4.3. Hisse Senetleri Nominal Degerlerinin Azaltilmasi Yoluyla
Hisse Senetlerinin Adedinin Artirilmas: Seklinde Temetti

Odenmesi

Piyasa fiyatlarinin yuksek olmas:t nedeniyle ; sermaye
pivasasinda alim satimi guclesen hisse senetlerinin fiyatlarini
dastrerek , hisse senetlerinin el degistirmesini kolaylastirmak i¢in
sirketlerce alinan bir 6nlem de , pay senetlerinin nominal degerinin

belirli bir oranda azaltilmasi yoluyla hisse senetlerinin adedinin
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110 . : .
artirilmasidir.” Bu uygulamada pay senetlerinin nominal degert ayni
oranda azaldigindan her bir ortagin, sirketteki goreceli pay:

degismemis olur. Burada degisen sadece pay senedi miktaridir.

Boéliinmenin baslica amact hisselert daha fazla istenilen bir

o . .11
ticari alani i¢ine ¢gekmektir.

Amerikan konferans heyetinin kendi Uyelerinin arasinda yapmis
oldugu bir arastirmaya istirak eden firmalardan hisse senedi
bolinmesini tatbik edenler birbirine bagli iki sebebe dayanarak bu

yolu sectiklerini ifade etmislerdir.

- Senet fiyatlarini indirerek hisse senetleri ilerdek: alicilara daha

cazip bir hale getirmek

-Hissedarlarin adedini artirmak ki buna "hissedar temelini

genisletme" de denir.

Ankete katilan yetkililere gore beher senedin , hisse bélinmesi
yaparak , piyasa fiyatini azaltma hisseni ticari hareketinin artmasina
sebep meydana gelecektir. Bu da senetler i¢in piyasada iyt bir ortam
yaratacaktir. Aynit zamanda hisse boélinmest disik fiyatli senede ilgi

fazla olacagindan senet fiyatlar: da bir derece artacaktir.

"Hissedarlar temelint genisletme hareketi genellikle senet
bolinmesinden sonra meydana gelir. Zira yatirim yapmak isteyen

sahislara satarlar. Senet almak isteyen yeni alicilar bu senetler

Al 5.625-626.
"' Van Horne: a.g.e.. s.307.
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piyasada en tutulan fiyattan satildigindan ve senedinde pivasadaki
hareketi hizlandigindan bu senedi segeceklerdir. Bazilarina gore
hissedar temelini genisleten senet boliinmest bir sirkett ele ge¢irmek

icin yapilacak her tirld manevraya mani olacaktir.'"

Amer:ikan
konterans heyetinin kendi dyelerine yapmis oldugu ankete katilan
mali yetkililerin ¢ogu "Senetlerin piyasa degerlerini disirmek i¢in

senetlerini bdldiklerini" ifade etmisleridir.'”

T.T.K. sirket genel kuruluna, esas sermaye miktar: ayni kalmak
Gzere, esas sOzlesmeyi degistirmek suretiyle hisse senetlerint itibari
(nominal) degeri daha az olan pay senetlerine

bolmek hakkini vermislerdir. (T.T.K. m. 400)

Bu tir uygulamanin dlkemizde pek yaygin olmadig:

goriillmektedir.

Sonug¢ 1tibari ile diyebiliriz ki hisse senedi boélinmesi
sirketlerin hisse senedi fiyati Uzerinde etkili olabilecekleri etkili bir
aracgtir. Hisse bolinmesinin sermaye artirimi ile birlikte kullanilmas:

daha uygun goérilmektedir.

2 A .. 5.28-29,
3 Ae..s.29.
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2.4.4. isletmelerde Kendi Hisse Senetlerini Geri Satin Alarak

Temettii Odenmesi

Firmanin fazla nakdi varsa ve bu fonlarin kullanim: hakl
gosterebilecek yeterli sayida karli yatirim firsatlari yoksa, fonlari
dagitmak hissedarlarin yuksek ¢ikarlart yoninden olabilir. Dagitim,
ya hisse senetlerinin geriye satin alinmasi, ya da bu fonlarin artan

temettiiler halinde odenmesiyle gergeklestiritebilir.'"

Bir sirketin kendi hisse senetlerini piyasadan geri satin
almas1 temetta dagitiminin bir alternatifidir. Sirket kazancim
etkilememek sartiyla, hisse senetlerinin geri satin alirsa, piyasadaki
hisse senedi sayis1 azalacak ve dolayisiyla hisse bagina disen kar
artmis olacaktir. Hisse basina karin artmasi, hisse senedi fiyatlarini
yikseltecek ve boylece nakit temettil yerine sermaye kazanci (deger

artis1) ikame edilmis olacaktir.'

Asagida verilen ornekte hisse senetlerinin geri satin

alinmasinin s6z konusu etkilerini gorialmektedir.''®

Sirket mevcut 5000 adet olan hisse senetlerinden 2000
adedini, yillik net kar 2.5 Milyon TL ile geri satin alinacaktir.
Hisse senetlerinin cari piyasa fiyatt 1250 TL'dir. Anlasilacagi
tzere satin almadan sonra hisse senedi sayis1 300 adede dusecektir.
Bu duruma goére hisse basina kar ve hisse senedinin piyasa

fiyatindaki degisiklikler soyle olacaktir.

4 van Horne; a.g.e., 5.308.

"3 TURKO, Metin, a.g.e., s.91.
16 Ae.,s91.
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Satin almadan onceki 2.5 Milyon
hisse basina kar = =500 TL
500 Adet H.S.
Satin almadan 6nceki 1258
Fiyat / Kazang orani = =2.5
500
2000 Adet Hisse Senedinin 2.5 Milyon
satin alinmasindan sonraki = =833 TL
Hisse basina kar 300 Adet H.S.

Satin almadan sonraki

Beklenen piyasa fiyati = Fiyat Kazan¢ Orani x His. Bas. Kar.
= 2.5x833
=2082.6 TL

Hisse Senedi fivatindaki artig = 2082.6-1250

= 832.6 = 833 TL'dir.

Kolaylikla goruliuyor ki, hisse senedi sahibinin kazanci ister
temettii dagitimi geklinde olsun, isterse hisse senedinin geri satin
alinmasi seklinde olsun, 833 TL'dir. Bu kazang hisse senedinin geri
satin alinmasi halinde, hisse senedi fiyatindaki artis seklinde
kendini gostermektedir. Sayet deger artig1 seklindeki kazanglarina
nakit temettd uygulanan nispetten daha dasak bir vergi
uygulaniyorsa, hisse senedinin hissedar tarafindan geri alinmasi

avantajli olacaktir. '

Ulkemizin mevzuatina gore, bir AS'nin kendi hisse senetlerini
satin almas: yoluyla temetta dagitimina imkan yoktur.'" Kanun
koyucu sermayenin itfas: olarak tanimlandigi hisse senetlerinin geri

alinmasini sermayenin azaltilmas: olarak kabul etmektir. Bu sekilde

17 Ae.,6 592,
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geri satin alinan hisse senetlerinin yok edilmeleri gerekmektedir.
(T.T.K. md. 329)

Bu yasagin istisnalarini soyle siralayabiliriz.

- Sirketin esas sermayesinin azaltilmasi dolayisiyla ve genel
kurulun bu amagla alacag: karar uyarinca sirket kendi hisselerini

devralabilir.

- Sirket , alacaklarini tahsil amaciyla kendi hissedarlarinin
paylarin1 devralabilir. Ancak, bu borcun sirketin kurulusu veya
sermaye artirimit dolayisiyla imzalanan igtirak taahtlerinden ileri

gelmemesi gerekir.

- Sirketin kendi hisseleri bir malvarliinin veya isletmenin borg
veya alacaklariyla devralinmas1 sonucunda da alinabilir. Devralinan
isletmenin portfoyinde sirketin hisse senetleri varsa, tabiatiyla bu

hisseler de sirkete intikal edecektir.'”

Bu aciklayict bilgilerden sonra pay senetlerinin geri satin

alinmasinin bir takim avantaj ve dezavantajlar: vardir.

Avantajlar::
- Pay senetlerinin geri satin alinmast nedeniyle olusan deger
artiginin vergisininstemettu olarak 6deme yapildiginda ortaya ¢ikan

gelir vergisinden daha dasak olmasbgeri*satm alma islemini daha

18 CEYLAN, Ali; isletmelerde Finansal Yiénetim, Bursa, 1991, s.167.
9 KARSLI, Muharrem, a.g.e., s.
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cazip kilmaktadir. Canki, pay sahipleri aynt gelir i¢in daha az

vergi ddeyecektir.

- Bdyle bir islemde zorlayici bir unsur yoktur. Pay sahibi elinden
hisse senetlerini satip satmamak konusunda se¢me hakkina

sahiptir.

- Borsa uzmanlarinin ileri siirdaga bir diger avantaj ise, geri satin
alimin piyasada fazlalik yaratan hisse senetlerinin genis bir
blogunu ortadan kaldirmasidir. Bu suretle piyasada tedavil eden
alim satimlarda meydana gelebilecek tikanikliklar bir olgude

giderilmekte ve mevcut senetlerin likiditesi artirilabilmektedir.

Dezavantajlari:
- Hissedarlar, temettdi ve sermaye kazanclari arasinda kayitsiz
degildir ve nakit temettit seklinde elde edecekleri kazanglar1 geri

satin alimlara kiyasla daha givenli olarak goérarler.

- Satiy yapan hissedarlar geri satin alimlarin igeriginden haberdar
olmayabilirler, ya da sirketin simdiki ve gelecekteki aktiviteleri ile
ilgili bilgiye sahip bulunmayabilirler. Bu sebeple sirketler geri alim
islemine baslamadan dnce programlarini duyurmalidirlar.

- Anonim gsirketler elde kalmis hisselerin dezavantajli durumunu
ortadan kaldirmak i¢in hisse senedi alimlarina ¢ok yiksek
miktarlarda 6deme yapabilirler. Hisse senetleri aktif degilse ve
firmalar hisse senetlerinin yiksek miktarda kazan¢ saglamasini
istiyorlarsa fiyat:1 belirli miktara ¢ikarabilirler. Buna karsilik, akim

operasyonu sona erdiginde de fiyat: dastrebilirler.
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2.4.5. Diger Temettii Odeme Sekilleri
2.4.5.1. Bono Seklinde Temettii Odenmesi

Bu dagitim yonetiminde temettd odemesine karsilik olmak
uzere pay sahiplerine belirli strede oOdenecek faizli bonolar
verilmektedir. Ortaklar, para yondnden sikisik olduklart veya
ellerindeki paralar1 daha 6nemli ihtiyag¢lart i¢in harcamak zorunda

olduklar1 hallerde bu yontem uygulanacaktir. '%

2.4.5.2. Ayni Sekilde Temettii Odenmesi

Pek az kullanilan bir yontemdir. Ortakligin Grettigi stok
mallarin veya fazla olan hazine bonolarinin elden ¢ikmasi:
isteniyorsa, ortaklara temetti olarak s6z konusu mallar veya
bonolar verilecektir. ' Ornegin bir zamanlar "Du pont" firmasi
kendi portféoyiundeki GM (Genemﬁv[otors) pay senetlerini ortaklara
dagitmistir.

Bu tir temetti dagitimlarinin nihai amact yine eldeki mevcut
nakdi muhafaza etmek ve daha iyi sekilde kullanmaktir. Ayrica
firmanin portfoyinde fazla miktarda hazine bonosu, tahvil veya pay

senedi olmast halinde de bu tur dagitima gidebilmektedir.'?

' BILGIN, Yiiksel; a:g.e., s.21.

2lAe., 5.21.

122 BAKIR, Pinar; isletmeler Acisindan Temettii Politikasy, ITIA Yaymn No:
1976/19, istanbul, 1976, s.54.
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2.4.5.3. Tasfiyeden Odenen Temettii

Firmanin tasfiyeye gitmesi halinde elindeki mevcut
varhiklarin pay sahiplerine dagitilmas: bir nevi temetti dagitimi
olmaktadir. Petrol ve maden firmalarinin faaliyetleri geregi bazi
varliklarin1 tekrar kullanmak tizere harcarlar. Bu tur varliklar i¢in
ayrilan yenileme , ya da zararlart karsilama fonlar1 ihtiyag
duyulmadig:1 zamanlarda pay sahiplerine temetti seklinde
dagitilabilir. '

2.4.5.4. intifa Senedi Seklinde Odenen Temettii

Intifa senetleri esas sermayeye istirak soz konusu olmadan
sirketlerin maddi menfaatler saglama hakkini temsil eden kiymetli
evrak niteligindeki belgelerdir. Intifa senetleri sahiplerine net kara,
tasfiye bakiyesine istirak, ya da yeni pay senedi olan haklar:
saglarlar. Intifa senetleri 6zellikle kuruculara verilir. Nakit ya da
diger bir temetti 6demesi yapilmak istenmeyen bazi haklar da ise
intifa senetlerinin temetti olarak dagitilmast s6z konusu

olabilirter.'®

Kisaca diyebiliriz ki temetti dagitiminin AS'nin ortaklar:
tarafindan uygun goérilmemesi durumunda kardan pay alacak

kimselere paylarina kargilik olarak intifa senetleri verilebilir.

B Ae., s.54
12 Ae., 5.54.
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UCUNCU BOLUM

3. TEMETTU DAGITIM POLITIKASININ SIRKET DEGERI
UZERINE ETKISINE ILISKIN TEORIK MODELLER

Firma degerinin yikseltilmesi, finansal yénetimin en dnde
gelen amaglarindan bir tanesidir. Firma degerinin dolayisiyla
hissedarlarin servetini yikseltmek amag¢ olduguna goére temetti
dagitiminin hisse senedi izerindek: etkisini bilmek ve temettl

politikasinit bir arag olarak kullanmak mumkin olabilecektir.

Finansman literatirinde temetti politikasi konusunda firma
degeri etkileyip etkilemedigine iliskin ileri surilen gesitli gorisler
olmasina karsin temelde iki ayrt goéris vardir. Bunlardan bir tanesi
Weston Miller ve Franco Modigliani’nin goérislerinin hakim oldugu
ekoldur. Bu gortuse gore temetti dagitim orant firma degerini
dolayisiyla pay sahiplerinin senetlerini etkilemez. Diger bir goris ise
Modigliani Miller'in (MM) gorislerinin aksine temetti politikasinin
hisse senedi fiyatlarint etkiledigine dair goristir. Bu gorisin

savunuculari ise Myron Gordon ve John Linther'dir.

Bu bolumde 1lk olarak temettii politikasinin gegersiz oldugunu

savunan MM goristini inceleyecegiz.



3.1.TEMETTU POLITIKASININ GECERSIZLIGI VE
MODIGLIANI MILLER MODELIJ

3.1.1. Modelin Varsayimlar:

Temettt kararlarinin degerleme agisindan gegersizligini ortaya
koyan en anlaml: savunma , Modigliani-Miller (MM) tarafindan 1961
vilinda yazilmis olan makaledir. Bu yazarlara gore temettii dagitimi
bir detaydir, pay sahiplerinin zenginligini etkilemez. Firmanin piyasa
degerini, dolayisiyla pay sahiplerinin zenginligini belirleyen taktor

. » v . . . P . 123
firmanin kazang giicii , yani yatirim politikasinin isabetliligidir.

Bu yazarlar goriislerini belirli varsayimlara dayandirarak izah
etmeye ¢aligmiglardir. Modigliant - Miller (MM) gorisinin
varsayimlar: séyle siralanmaktadir. *°
- Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullari gegerlidir. Bitin
yatirimctlar rasyonel davranis igindedirler. Hi¢bir yatirimer hi¢ bir
senedin piyasa fiyatini etkileyebilecek glg¢te degildir.

- Haberlesme sistemi ¢ok geligsmistir. Biitin yatirimetlara ayn: bilgi
tcretsiz olarak verilmektedir.

- Alim, satim islemleri i¢in komisyon ya da herhangi bir lcret
6denmez.

- Sistemde vergi yoktur.

- Isletmelerin risk siniflart aynidir.

- Isletmenin yatirim politikas: sabittir.

-Piyasada tam bir belirlilik vardir. Yatirimeilar firmalarin gelecekteki

karlarinin ne olacagini bilmektedirler.

' HATIBOGLU. Zeyyat : Ayrintil Isletme Finansmanu. [stanbul. 1995, 5.313.
126
~Ae.. s.313.
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3.1.2. Degerlemede Temettii Politikasinin Gegersizligi

MM'in kurduu modele gore temetti O6demelerinin  hisse
senedinin piyasa degeri uzerindeki etkileri diger finansman araglar
taratindan ortadan kaldirilmaktadir. Boylece temetti politikasinin
hissedarlarin serveti lzerinde herhangi bir etkisi kalmamaktadir.
Diyelim ki isletme planladigi yeni yatirimlar igin gerekli fonlari
dagitilmayan karlardan degil de , yeni hisse sened: ihract yolu ile
saglarsa bir taraftan piyasada hisse sened: adedi artacak, diger
taraftan hisse senedinin piyasa degeri dusecektir. Ancak 1hrag
nedeniyle hissedarlarin ugrayacag: deger kaybi temettii dagitimi ile
giderilecektir. Bu nedenle hissedarlara temetti dagitilmasi veya
dagitilmamas1 arasinda kayitsiz kalacaklar: kabul edilmektedir. Diger
bir deyimle hisse senedi fiyatlari piyasada dlismemesine ragmen,
hissedarlarin eline daha fazla hisse senedi gegeceginden deger kaybi

. . 127
6nlenmig olacaktir.

Bir hisse senedinin piyasa degeri bir sonraki donem ig¢in
dagitilmas: beklenen temettii 1le doénem sonunda pay senedinin
ulasacag: piyasa fiyatinin o igletme i¢in benimsenen iskonto orani ile

kapitalize edilmesi sonucu elde edilir. *® Béylece

P,- 1 (D;+P))
(1+K)

" TURKO. Metin. a.g.¢c., s.416.
'* van. Horne. a.g.c., 5.247.
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Burada Po = Hisse senedinin cari pityasa degerint
K = [sletmenin benimsedigi iskonto oraninin
D= Birinci dénem i¢in kar payini
P;= Birinci dénemde hisse senedinin piyasa degerini

gOstermektedir.

MM, yatirim kararlar1 sabit olduguna goére isletmenin kar:
isletmede alikoyarak ya da yeni pay senedi g¢ikarma yolu ile
finanslama yapabileceginden hareket ederek modellerini

kurmuslardir.

MM'e goére yeni yapilacak yatirimlarin finansmaninin firma

degeri lzerinde etkisi yoktur. Bu goéris su sekilde kanitlanmaktadir.

Sifirinct déonemde mevcut hisse senedi sayisi (n) ile pay senedi
degerini (Po) ¢arparsak isletmenin o andaki piyasa degerini elde

ederiz. Isletmenin degerini (Vo) ile gdsterirsek; toplam piyasa degeri
Vo=n.Po olur.

Firma, birinci déonemde (m) adet yeni hisse senedi ¢ikarip (P1)
fiyatindan satarak yatirimlarini finanse ederse ve birinci déﬁemde
yapilacak yatirima (I) ve s6z konusu dénemin toplam karina (X)
dersek; hisse senedi ithraci sonrasi nihai firma degerini veren formiil

asagidaki gibi bulunur.

2 GONENLI. Atilla, a.g.e.. 5.324.
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Formulin ortaya ¢ikarilis ayrintilarina yer verilmemistir.

Vo=nP, - 1  ((ntm) P, - [+X)
1+K
Formiilden de anlasilacagi lizere isletmenin mevcut ortaklarinin
servetini belirleyen esitlikte (D) yer almamaktadir. Su hale gore
MM'in modelinde pay senedinin cari degerléri ile temettd arasindaki
iligki ortadan kalkmis olur. Esitligin diger unsurlart X,I, (n+m) P; ve
P, Di'den bagimsiz olduklar: igin Po ve D; arasinda iliskiden séz

. : 130
edilmesine gerek kalmaz.

Diger bir ifadeyle isletmenin cari degerinin belirlenmesinde

dagitilan temettiinin hi¢ bir etkisi olmamaktadir.

Modelde dis kaynak finansman: yeni pay senedi c¢ikarilmasi
suretiyle yapilmaktadir. Yeni pay senetlerinin pazar fiyatint disiiriici
etkisi, dagitilan kar paylarinin yikseltici etkisi ile birbirine
dengelemektedir. Eger firma pay senedi yerine bor¢lanma (tahvil
¢tkarilmasi) suretiyle finanslamaya giderse yine ayni sonug elde
edilir. Dolayisiyla finansal kaldiracin pay senedi degeri tzerinde

etkisi yoktur. !

MM modeline goére temetti politikasinin hisse senedi degeri
veya firma degeri lizerinde etkili olmadigini gérebilmek igin asagida

6rnek bir ¢alisma gelistirilmis.

130 <

A.e., s.395.
P! BOZKURT. Unal; "Isletmelerin Kar Dagitim Politikalart Uzerine”. Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, CXIV, S. 3 (Mart 1987). s. 32
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ORNEK: X Isletmesi kapitalizasyon orani %20 olan risk
sififina dahildir. [sletmenin her biri 2700 TL'den satilan 100.000
adet hisse senedi bulunmaktadir. Isletme cari yilin sonunda pay
basina 240 TL temettt dagitacagint aciklamistir. S6z konusu
donemde isletmenin net kar1 40 milyon TL ve yapilmas: dastunilen
yatirimlarin tutar1 76 milyon TL'dir. Yatirimlarin finansmani i¢in

20.000 adet yeni hisse senedi ihra¢ edilmesi zorunludur.

Verginin olmadif1 varsayimlarina ve MM modeline gore
temettdi politikasinin isletmenin piyasa degeri (zerine etkisinin

hesaplanmasi.

COZUM. Temetti dagitiminin hisse degeri uzerinde etkili
olup olmadig konusunda bir karara varabilmek icin hisse senedi
ihra¢ edilmeden o6nceki ve sonraki donemlerde firma degerini

bularak elde edilen iki ayri1 sonucun mukayese etmemiz gerekir.

Hisse senedi ihra¢ edilmeden 6nceki X isletmesinin piyasa
degeri Vo=nPo'dir. Bu egitlikten firma degeri Vo=100.000 x
270.000.000 TL olarak bulunur. Veya diger bir hesaplama yéntemi
ile de ayn1 sonucu elde ederiz. Bunun i¢in ilk dnce hisse senedinin

ihra¢ fiyatini bulmamiz gerekecektir.

Vo= _1(D,+P))
1+K
2700. 1 (240+(P)))
1+0120

P,=3000 TL
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Vo= _1 (nD+nP,) esitliginde ihra¢ 6ncesi firma degerini
1+K
hesaplayabiliriz.

Vo. 1 [(100.000 x 240+100.000 x 3000)]
(1+0,20)

Vo= 270.000.000 TL.

Piyasa degeri 270 milyon TL olan X igletmesi yeni
yatirimlarini finanse etmek ig¢in 20.000 adet yeni hisse senedini
3000 TL'den ihra¢ etmektedir. A

fhra¢ sonrast firma degerini bulmak i¢in teorik
a¢iklamalardaki son formiile yukaridaki verileri uygularsak, ihrag

oncesi firma degerini esit bir sonuca ulasiriz.

Vo=nPo 1 [(n+m)P, -1+ X]
1+K

Vo___ 1 [(100.000 x 20.000)x3000 - 76.000.000+40.000.000}
(1+0,20)

V0=270.000.000 TL

X isletmesinin piyasa degerinin belirlenmesinde uygulanan
iki farkli hesaplama yontemine gore ayni sonug elde edilmektedir.
Ancak birinci hesaplama ydntemindeki kar payr modele dahil

edilmisken ikinci formulde kar pay1 model dig1 birakilmistir.

Degerleme ile ilgili varilan sonuca gore kar payt dagitimi
firmanin piyasa degeri uzerinde , bir bagka degisle hisse degeri
tzerinde etkili degildir.
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Boyle bir durumda hissedarlar karin dagitilmamasi veya
gelecekteki tim kar payr édemeler: (hisse senedi ihraci da dahil)
arasinda tamamen kayitsizdir. Denilebilir ki, hissedarlarin serveti

cari ve gelecekteki temetti dagitim kararlarindan etkilenmemekte

>

-

tamamen isletmenin gelecekteki gelirlerine bagli bulunmaktadir.'

3.2. MODIGLIANI - MILLER GORUSUNE ITIRAZ EDILEN
NOKTALAR VE BU ITIRAZLARA KARSI ILERI SURULEN
GORUSLER

3.2.1. Ek Finansman Gereksinmelerinin Oz Kaynaktan ya da

Borglanma Yoluyla Karsilanmas:

Temetti dagitilmas: halinde ortaya g¢ikacak ek finansman
gereksiniminin  yeni  hisse senedi ¢ikarilarak  karsilanacag:
kabul edilmektedir.'” Buradan da dagitilan temetti ile hisse
senetlerinde ortaya ¢ikan deger artisinin yeni hisse senedi
cikarilmasiyla eski degerine distigt kanitlanmaktadir. MM yeni
hisse senedi ¢ikarmayip borglanmaya gidilmesi durumunda ne
olacag: sorusuna ise ek finansmanin 6z kaynaktan veya hisse
senedi ¢ikarilmasi yoluyla karsilanmasinin sonucu
degistirmeyecegi seklinde cevaplamaktadirlar. Cinki borglanmanin
gergek  maliyeti ile 6z sermayenin gergek maliyeti ayni olup
sirketin degerlendirilmesi 1le sermaye yapisi (Borg¢g/6zsermaye)

arasinda bir bagint1 yoktur. Bundan dolayt MM ek finansman

2 TURKO, Metin. a.g.e.. s.17.
'3 BAKIR. Pinar: a.g.e., s.19.



89

gereksinmesinin bor¢ veva 0z kaynaktan saglanmasinin varilan

sonucu etkilemeyecegini belirtmektedir.
3.2.2. Belirlilik Varsayiminin Gegerliligi

Mod@liani Miller bu goraslerini girketle ilgili her tarla
bilginin kolaylikla saglandig: , bilindigi tam bir belirlilik bulunan
piyasa varsayimi altinda ileri sarmustir. Bu varsayima pek ¢ok
itirazlar olmustur. Her ne kadar geligsmis ulkelerde sermaye
piyasas: etkin piyasalarda da tam bir belirsizlik saglanmis degildir.
Bu itirazlara kars1 MM "belirlilik varsayimini kaldirarak temettu
dagitim: ile firma degeri arasindaki iliskiyi" belirsizlik kosullari

altinda tanimlamislar, ancak yine ayni sonuca varmislardir. 134

MM gorusiune gore, gelecek donemlerin belirsizliklerle dolu
olmas1 yukarida belirlilik varsayimi altinda bulunan denklemin
degiskenlerini degistirmez. Sadece degiskenler bilinen rakamlar

yerine tesadufi rakamlarla ifade edilmesi soz konusudur. ™

3.2.3. Tam Rekabet Kosullarinin Gegcerligi

Bu konuda ileri sarilen itirazlara kargilik MM goruslerini,
eksik rekabet kosullart altinda da strdarmektedirler ve cevaplari

soyle ozetlenmektedir. *°

Eksik rekabet kosullarinin gegerli olmasi durumunda,

piyasadaki faaliyetlerde baz1 aksak ve rasyonel olmayan

134 A.e., s.19.
5 Ae., 5.19-20.
136 A.e., 5.20.
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davraniglara rastlanmaktadir. Piyasada riski seven ve riskten
kaginan tasarruf sahiplerinin davranislart farkit olacaktir. Riski
seven kigiler deger artigimi tercih ederken; riskten kaginan kigiler
yiksek temettii oranini tercih edeceklerdir. Fakat boyle bir iliski
temettd dagitim  politikasinin  girket degerini  etkiledigini
gostermeye yeterli degildir. Her isletmenin temettd politikasi
konusunda izledigi yol; bunu kabul eden yatirimcilari kendisine

ceker. Bu tasarruf sahiplerinin kisiligi degerint etkilemez.

3.2.4. Uygulanan Vergi Sisteminin Yatirimcilarin Tercihlerini

Etkilemesi

MM  varsayimlar1  ileri, starerken  vergileri  dikkate
almamislardir. Oysa Yatirimc: elinde bulundugu menkul kiymetten

odeyecegi gelir vergisi ile menkul kazang vergisine dikkat eder."’

GCunkt bu vergilerden birisinin digerine gore yiksekligi
yatirimcinin temettd alma veya de8er artis1 saglama tercihlerini
etkileyecektir. Ayrica , yatirimcinin yuksek vergi dilimlerine
girmesi durumunda deger artist bigiminde elde edilen temett
bi¢iminde elde edilen gelire bir vergi avantaj1 saglamaktadir. Bu
acidan yatirimcilarin bu vergi avantajlarint degerlendirecegi

aciktir.

Ozetlemeye ¢alisilirsa, alim-satim ve ihra¢ giderleri, bilgi
iletisimindeki aksakliklar, vergi olaymnin dikkate alinmamasi

modelin  ginimGz ekonomilerinde gecgersizligini meydana

%7 KARSLI, Muharrem; "Sermaye Piyasas: Borsa Menkul Kiymetler”, Kral
Matbaasi, Istanbul, 1989, 5.368.
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getirmektedir. Giunumizde temettu dagitacagi ac¢iklanan

isletmelerin piyasa degerleri artmaktadir.

3.3. TEMETTU POLITIKASININ GECERLIiLIGIi VE GORDON
MODELI

MM'in goruslerine kargin temettinin hisse senedi {izerinde
etkili oldugunu savunanlar da vardir. Daha 6nce ifade ettifimiz
gibi Gordon ve Lintner bunlardandir. Yatirim sahiplerinin
temettuyd dikkate aldiklarini savunan yazarlar 6zellikle belirsizlik
sartlarinin  bu dikkate aligta oOnemli bir etken oldugunu

belirtiyorlardir.

Ornegin Gordon yatinimcinin temettd dagitilmas: ve karin
isletmede ali konmas1 segenegini one sirityordu. Hele ali konan kar
yakin gelecekte degil de uzun gelecekte temetta haline gelecekse
yatirimcinin buginki temettiiyt tercih edecegini savunuyordu.
Gordon'a gore yatirim sahibi bugin alacag: temettiyta buyime ve
gelecekte daha fazla temettit alma umidine karsin da tercih
edecektir. Boylece yatirimci o6ntandeki Dbelirsizligi gidermis

olacaktir.

M. Gordon'un "eldeki bir kus daldaki iki kustan yegdir.”
Seklinde nitelendirilen modele gore, ortaklar agisindan , karlarin
firma bunyesinde birakilmasi, fiilen alinan temetiya kiyasla daha
risklidir. Ortaklar eldeki bir kusu daldaki iki kusa yegleyerek,
gelecekte elde edecekleri temettilerini, daha yuksek bir oranda
iskonto edeceklerdir. Baska bir deyisle ortaklar, diger sartlar ayni

kalmak sartiyla , temettd 60deme orani daha dasik olan firmalarin
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hisse senetlerini yitksek iskonto oraniyla , buna karsilik temetta
oranit yiksek olan firmalarin hisse senetlerini daha dasuk iskonto
orani ile kapitalize edeceklerdir. Firmalarin temett politikas: , (K)

degerini (Iskonto orani veya Kapitalizasyon oranini) etkileyecektir.

Gordon'un bu gorisane , yatirimcinin her zaman elindeki
hisse senetlerinin bir kismini1 satarak arzuladigi parayr elde
edebilecegi 6ne surulerek karsi ¢ikilmigtir. Boylece yatirimcinin
kendi kendine arzuladi1 temettiiyi yaratabilecegi one sarilmuigtir.

Gordon'un belirsizligi dikkate alan gortsi yaninda temetti
dagitimin1 igletme hakkinda olumlu bilgi yayilmas: seklinde ele
alan ve bu nedenle hisse senetlerinin degeri izerinde olumlu etkisi
olacagini ve bu nedenle hisse senetlerinin degeri Gzerinde olumlu

etkisi olacagini one stiren gorusu de vardir.'®

Batin bu nedenlerden dolay:, bir sirketin piyasa degeri
gelecek yillarda dagitilacagi beklenen temettilerin belirli bir
oranda iskonto edilmeleri sonucunda bulunan net buglnki

degerlerin toplami belirlenir.

Ana hatlart ile belirtmeye ¢alistigimiz Gordon Modelinin
dayandi1g1 temel varsayimlari asagidaki sekilde gruplandirmak

mamkanduar. *°

- Ek borglanma ile ya da 6z kaynaklarla finanslama s6z konusu
degildir. Dis finansman yoktur. Model finansman giderlerindeki

artis ve yeni hisse senedi ihraclarint dikkate almaz.

8 GONENLI, Atilla, a.g.e., 5.396.
P KARSIN, A.Giiltekin: Sermaye Piyasasi Analizler, Ankara, 1987.5.32-33.



93

- Sirketin yatirimlardan sagladig1 getiri orani (r) sabittir ve boylece
sermayenin azalan marjinal etkinligi dikkate alinmamis olacaktir.

- Sirket i¢in uygun iskonto orant (k) sabittir. (Ortakhigin risk
kategorisindeki degismenin (k) y1 degistirmesi ihtimali ihmal
edilmektedir).

- Sirketin faaliyet staresi sonsuzdur.

- Vergiler ihmal edilmistir.

- Biayame hiz1 (g) sabittir.

- k>g dir. (Eger g>k ise hisse senedinin degeri sonsuz olacaktir.)

- Ortakligin temetti politikasindan (Dagitilan toplam temettinin

net kara oraninda) bir degigme olmayacagi varsayilmaktadir.

Gordon modeline goére pay senedinin degeri, pay senedine

dagitilmas: beklenen temettilerin buglinku degerlerinin toplamina

esittir.™
oC
Po =2 dt .
t=1 (1+K)"
Burada

Po: Hisse senetinin cari piyasa degeri
dt : (‘t) donemde elde edilmesi beklenen kar pay:
k : Firmanin risk sinifina uygulanan iskonto orani veya

yatirimcilarin yatiricilardan bekledikleri getiri orani.

Bu formiale gore firmanin her yil aynt miktarda temettia (Dt)
dagitacagi ve yatirimcilarin bu kar payini hep aymi kapitalizasyon
orani (k) ile iskonto edecekleri varsayilmaktadir. Ancak, temetti

dagitim saresinin uzamasi ile artan risk karsisinda yatirimcilarin

1 BOLKA, Mehmet; Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfdy Analizi,
[stanbul, Beta Basim Yayin - Dagitim , 1991, s.127.
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daha yuksek kapitalizasyon orant aramalari ve devamli artan bir
hizla bayiyen firmalarin her yil daha yuksek temettd dagitmalarn

beklenir. !

M. Gordon'a gére pay senetlerinin piyasa fiyatint veren

formul soyledir. '

Po=_D; + Dy+ Dy+ ... + Dt
(1+k)' (1+k)* (1+k)’ (1+k)"

Bu formul sirketin gelecek yillarda buayayecegt ve her yil
artan bir gekilde temettt dagitacag: dustncesiyle buyime hizi da

dahil edildiginde goyle yazilabilir.

Po = Do
k-g
Bu formiulde (g) biyime hiz1 gostermektedir ve (k) nin daima
(g) den buyuk kabul edilmektedir.

Gordon modelinde, optimum temettd politikasi sirketin yeni
yatirimlarinin  karlilignr (r) ile ortaklarin piyasada alternatif
yatirimlardan elde edebilecegi karlilik oranindan daha yiksek
demektir. Bu durum yatirimcilarin lehinedir. Hisse senedi sahipleri
temettd almak yerine , karin daha bayik bir kisminin firmada
alikonulmast ve yatirimlara ayrilmasini terciheder. 1>k olan
firmalar , genellikle buyiiyen firmalardir. Bu durumda yillik kardan
dagitilmayip alikonan kisim arttikca , hisse senedinin degeri

yukselir. '*

“I BAKIR, Pinar; a.g.e., 5.24-25.

142 SARIKAMIS, Cevat; Sermaye Pazari, Alfa Basim Yayin Dagitim [stanbul,
Subat, 1995, 5.190.

"3 BOZKURT, Unal; a.g.e., 5.298.
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r<k 1ise; igletme yoneticileri yatirim alternatifini kabul
etmeyecektir. Boyle bir durumda, ancak rekabeti ortadan kaldirmak
amaciyla rakip firmalarin piyasasindan ¢ekilmelerinin hedef
tutulmast halinde dasanalebilir. ' Bu tar sirketlerde akilci olan

politika temettli 6deme oranini yiksek tutmaktir.

r=k ise isletme yoneticileri i¢in yeni yatirim alternatiflerinin
bulunmadigini ifade eder. Biyiume s6z konusu degildir ve temettn

politikasinin hisse senedi fiyati tizerinde etkisi yoktur.

r=k durumunda pay senetlerinin degerini etkilememesinin

nedenleri soyledir. ¥

- Yiksek enflasyon hizinin vyarattifi belirsizlik hisse senedi
sahiplerini gercek temetti tercihine yoneltir.

- Isletmelerin genellikle sermaye yetersizlikleri i¢inde olmalar
temettll dagitimini olumsuz olarak etkilemekte. Bunun sonucunda
da hisse senedi sahiplerinin isletmeye olan glvenleri
sarsilmaktadir.

- Sermaye piyasasi yeterince geligmemistir.

- Hisse senedi sahipleri zamanla isletmelerin belirli kisiler eline
gecmesinden ¢ekinmektedirler. Bunun i¢in vyiaksek temettiyu
buyimeye tercih etmektedirler.

- K¢tk tasarruf sahipleri ve hisse senedi almak isteyenler isletme
hakkinda saglikli bilgi alamazlar. Bunun ig¢in temettd tek

gostergedir.

1* PINAR, Cengiz ; Sermaye Maliyet ve Optimal Sermaye Bilegsimi, 1970, s.44.
lfs SEDEF, A.Cengiz; Finansal Amaglarin Onceligi ve Kar Dagittmi1, Erciyes
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, s.2., Kayseri 1988, 5.298.
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3.4. JAMES E. WALTER: YATIRIM VE TEMETTU iLiSKIisi

James, E. Walter tarafindan ileri surulen goris temettd
politikasinin bir finansman karari olarak ele alinmakta ve
hissedarlara odenecek temetti tutarinin isletmece yapilabilecek

yatirimlara paralel olarak artip veya azalacagina isaret etmektedir.

Walter kurmus oldugu modelde su varsayimlardan hareket

etmektedir. '*

- Dagitilmayan karlar igsletmenin yegane ek fon kaynagidir.
- Ek yatirimlarin verim orani (r) piyasa kapitalizasyon orani (Ke)
sabittir.

- Kazanglardaki artiglar hemen hissedartara dagitilmaktadir.

Bir igletme yatirim projelerinin tamamini mevcut karlardan
finansladiktan sonra elde bir kar kaliyorsa o kalan kismi
hissedarlara dagitacaktir. Buna literatirde "Artik Kar Dagltlm'

Politikas: Teorisi" denilmektedir. ¥’

Bu yaklasim ig¢inde, 6nce karli olan tim yatirimlarin eldeki
mevcut karlarla finanse edilmesi isletme degerini yikseltecektir.
Yatirimlarin karli olup olmadigini anlamak igin yatirim karlilig ile
yvatirimin finanse edilecegi fonlarin maliyeti kiyaslanir. Bu

kiyaslamada ug alternatif s6z konusu olur. '

6 TURKO, Metin; a.g.e., s.8.

T SOLOMON, EZRA (Cev: Turgut Var), The Theory of Financial Management,
New York and London , 1963, s.139-140.

1“8 ERDOGAN, Muammer; a.g.e.
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- Yatirnim Karlilig1, sermaye maliyetinden kuguktiar (r<k).
- Yatirim Karlilig1, sermaye maliyetinden buayuaktir (r>k).

- Yatirim Karlilig1, sermaye mahiyetine esittir (r=k).

Yatirim karliliginin sermaye maliyetinden buayik olmast
halinde mevcut yatirima sevkedilir, gerekirse dis kaynaklara
bagvurulur. Yatirim karliliginin sermaye maliyetinden kigik olmasi
halinde, tim kar temetti olarak pay sahiplerine dagitilir. Sayet
yatirim karlilig1 sermaye maliyeti esit ise karlarin dagitilmas: veya

yatirimlara sevkedilmesi sonucu etkilemeyecektir.'®

Farkli temettd dagitim oranlarina bagli olarak hisse senedi

degerini veren formul (Walter Formula) soyledir

D+ r (E-D)

Burada ; P= Hisse senedinin piyasa fiyati
D= Birim Hisse senedine dusen temettil tutari
K= Pay senedi ¢ikararak saglanan sermayenin maliyeti
E= Birim hisse senedi basina diisen vergi ve faiz sonrasi

net kar.

Bu formul (r) ve (k) arasindaki iliskiler tarafindan belirlenen
ve yukarida ortaya konan (¢ alternatifle , piyasa degerinin
maximum olmasi i¢in temettid dagitim kararlarinin ne yénde olmasi

gerektigini ortaya koyar.

' BAKIR, Pinar; a.g.e., $.29-30.
150 TOKUL, Tuncer; Isletmelerde Finansal Yonetim, Bursa, 1981, s.79.
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Alternatif I (r>k)

Bu alternatifin s6z konusu olmas: halinde , yatirimlar karli
oldugu i¢in pay sahipleri, karlarin dagitilmayip yatirimlara
sevkedilmesini ve yatirimlarin saglayacagi karlarla birlikte
gelecekte dagitilmasini tercih ederler. Bu tercihleri ise pay senedi
fiyatlar1 (zerine akseder. Bu konuya bir ornek ve agiklik

kazandiralim.

ORNEK:
r= %40
K=%20
E=400

olmasi halinde kazancin tamaminin yatirimlara sevkedilmesi
(D=0) ile (P) en yuksek degerini alir.

2

D,+ r(E-D) 0 + 0.40 (400-0)
K 0.20
P,= = = 4000 TL
K 0.20

Kazancinin bir kisminin veya tamaminin dagitilmasi halinde ise (P)
degeri 4000 TL'nin altina dager.

Sayet
D,=200 TL olursa

D,+ r(E-D,) 200+.0.40 (400-200)
K 0.20
P,= = = 3000 TL
K 0.20




olur. Sayet

D; + r (E - D3)

99

400+ 0.40 (400-400)

K 0.20
P;= = = 2000 TL
K 0.20
olur.
Goraldagt gibi r>k olmast halinde karin tamaminin

yatirimlara sevkedilmesi ile pay senedi fiyatt maximum olur. Karin

dagitilan kismi baytadikce piyasa degeri diser.

Alternatif II : (r<k)

Sermaye maliyetinin, yatirim karliligindan bayidk olmasi

halinde, igletme kararlarinin ali konulup yatirimlari finanse etme

yerine tamamini pay sahiplerine temettii olarak dagitilmast gerekir.

Boylece pay senedinin piyasa degeri (P) maximum olur.

ORNEK:
400+ 0,10 (400-400)
0,20
K=%20 Pl =
0,20
=%10
200+ 0.10 (400-200)
E=400TL 0,20
Pz =
D,=E=400TL 0,20
D,=200 TL
D;=0 TL 00+ 0,10 (400-400)
0,20
P3 =

0,20

= 2000 TL

= 1500 TL

= 2000 TL
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Gorulduagn gibi r<k olmasi halinde karin tamaminin temetti
olarak dagitilmasi gerekir. Boylece pay senedi degeri maximum

olur. Alinan karin miktan arttik¢a piyasa degeri duger.

Alternatif IIL. (r=k)

400+ 0,10 (400-400)

0,20
K=%20 P, = = 2000 TL
0,20
=%10
200+ 0,10 (400-200)
E=400 TL 0,20
P, = =2000 TL
D,=E=400 TL 0,20
D,=200 TL
0+ 0.20 (400-0)
D,;=0 TL 0,20
P, = = 2000 TL
0,20

Goruldugia gibi temettd dagitim miktar1 ne olursa olsun
piyasa degerinde bir degigme olmamaktadir.

Sonu¢ olarak , Walter formuline godre temettd dagitim
kararlar1 yatirim verim seviyelerine bagimli olarak verilmelidir.
Sayet firma karli yatirim imkanlari ile karsi kargiya ise, temettd
dagitmayarak eldeki mevcut fonlarinin tamamini yatirimlar: finanse
etmek i¢in kullanmalidir. Ote yandan karli yatirim imkanlairnin
olmamasi halinde karin tamami pay sahiplerine temetta olarak

dagitilmalidir. !

151 BAKIR, Pinar; a.g.e., s.30-33.
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DORDUNCU BOLUM

4. TEMETTU DAGITIM UYGULAMASI VE TURKIYE

4.1. Tasarruf Yatirnm Iliskisi ve Dagitilmayan Karlarin

Yatirimlara Yoneltilmesi

Geligmekte olan ulkelerin 6nemli problemlerinden birist de
belirledikleri kalkinma hizini saglayacak yatirim hedeflerini

ger¢eklestirmektir. Yatirimlar ise tasarruflara baghidir.

Planli donemin basladigi 1960'lardan bu yana hedeflenen
kalkinma hizina ulasmak i¢in 6zel ve kamu tasarrufiarini artirict

Onlemler alinmaya c¢alisiimistir.

Ancak kamunun tasarruf yaratamadig: sarekli olarak sagladig:
kaynaklarla ekonomik istikrari saglamaya ¢aligt131 gozlenmektedir.
Bunun sonucu olarak tasarruf yaratma olanag: sadece 6zel kesimde

bulunmaktadar.

Ozel kesimde tasarruflar:
- Isletme dis1 tasarruflar.

- Isletme i¢i tasarruflar.

Isletme dis: tasarruflar isletmenin disindan kredi seklinde
temin edilmektedir. Bu temin igslemi mali kuruluslar aracilifi ile
olmaktadir. Isletme dis1 tasarruflarin belirlenmesinde isletmenin

kontroli ¢ok azdir.
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Isletme i¢i tasarruflar ise oOzsermaye , kardan ayrilmis
yedekler ve amortisman fonlarindan olusmaktadir. Bu kaynaklarin
belirlenmesi hukuki sinirlamalar disinda isletmenin kontrolu

altindadir.

Makro diizeydeki kalkinma hedeflerini mikro seviyede
olusturma durumunda olan isletmelerin isletme dis1 tasarruflari
yaninda isletme i¢i tasarruflarini da artirmaya calisarak tasarruf -
yatirim dengesinin kurulmasina yardimci olmalar1 gerekmektedir.
Ancak kalkinma strecine girmis olan alkelerde i¢ tasarruflar
yatirimlara yeterince kanalize edilememekte bunun sonucunda da
karin dagitilmayarak yatirimlara donastirtilmesi hedeflenirken
tasarruf sahiplerini memnun etmek ic¢in yuksek temettit dagitimina
gitmek isletme yo6neticilerini zor durumda birakmaktadir. Bunun
sonucunda isletme yoneticileri iki alternatif arasinda uygun bir

se¢im yapmak durumunda kalmaktadirlar.'”

Temettt politikasinin makro seviyedeki o6nemi , dasuk
maliyetli olmasi, ortalama sermaye maliyetini disirmesi, temetti
olarak dagitildiginda toketime gidecek fonlar1 dagitmayip yatirima
yoneltmesindendir. Bu yonleri kapsayan optimal bir temettd
politikast yodneticileri ve ortaklart tatmin ederken ayni zaman

makro plan hedefleriyle uyumlu hedeflere ulasilmasina yardimci

olmaktadir.'

2 Bakir, P. ; a.g.e., s5.75.
B Ae., .77
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4.2. Tiirkiye'de Temettii Dagitimimin Onem Kazanmasinin

Nedenleri

Tarkiye'de son yillarda temetti dagitimi onem kazanmistir.

Bunun baslica nedenleri sunlardir:

- Alternatif yatirim araglarinda goérilen duraklama sonucu hisse

senetlerine olan ilginin artmasi.

- Turk isletmelerinin ekonomik durumu ve halka agilmalar.

- Yabanci yatirimcilara hisse senetlerinin alim satim yapabilme

olanaklarinin saglanmasi.

- Spekiilasyon hareketleri.
- Vergiler
- Sermaye Piyasasinin Gelismisligi

- Finansman Kaynaklarinin Maliyeti

4.2.1. Alternatif Yatirim Araclarinda Goriilen Duraklama

Sonucu Hisse Senetlerine Olan flginin Artmasi

Tasarruf sahipleri tasarruflarin1 en verimli ve en akilc:
sekilde degerlendirmek istemektedir. Yakin bir zamana kadar
ozellikle evlerde saklanan getirisi olmayan nakit para ve bir
kenarda tutulan altinin getirisinin olmamasi tasarruf sahiplerinin

alternatif yatirim araglarina olan ilgisini artirmistir.
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Ayrica T.C. Merkez Bankasinca olugturulan ve altinin yurda
getirilisini yasal bir ¢ergeveye baglayan altin piyasasi dolayisiyla
i¢ ptyasanin olumsuz etkileri azaltilmistir.

Dovizde ise T.C. Merkez Bankasinca 1989 yilinda olusturulan

doviz piyasas1 ile dovizin serbestge alinip satilmasi saglanmistir.

Bunlarin sonucunda altinda ve dovizde fiyat istikrarinin
saglanabilmis olmast tasarruf sahibini bu alanlardan

uzaklagtirmistir.

Gayrimenkul yatirimlarinin getirilerinin az olmasi ve paraya
¢evrilmelerinin  kolay olmamasi bu alanda tasarruflarini
degerlendiren tasarruf sahipleri ig¢in gayrimenkuld degerlendiren
tasarruf sahipleri igin gayrimenkulu tercih edilen yatirim araci

olmaktan ¢ikarmigtir.

Ulkemizde 1980 yilina kadar mevduat faizine tasarruf
sahibini enflasyon koruyacak faiz verilmemistir. 1980 sonras: ise
faiz oranlari zaman zaman tasarruf sahiplerini enflasyondan

korumasina karsin istenilen geliri saglamamistir.
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Ulkemizde 1980 yilina kadar mevduat faizine tasarruf sahibini
enflasyon koruyacak faiz verilmemistir. 1980 sonras: 1se faiz oranlar:
zaman zaman tasarruf sahiplerini enflasyondan korumasina karsin

istenilen geliri saglamamaigtir.

Tablo (1) Mali Araglarin Getirt Oranlar:

Do6viz Kurlar: 03.07.1997 03.07.1997 Yillik Degisim %
Dolar 149.300 268.200 79.64
Mark 85.200 147.600 73.12
Sterlin 252.500 444,000 75.84
[sv. Frang: 101.700 175.700 72.76
Hol. Florini 76.800 130.920 70.57
Altin Fiyatlart
Cumbhuriyet 10.500.000 16.900.000 60.95
24 Ayar Kilge 1.560.000 2.545.000 62.52
22 Ayar Bilezik 1.550.000 2.530.000 63.53
Borsa Endeksleri
IMKB 1951 4485 129

Enflasyon orant 1997°de %99.1 olarak gergeklesmistir.
Kaynak: Ekonomist Haftalik Ekonomi Dergisi 29 Haziran-3 Temmuz 1988
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, DPT.

Tablo (1) den de gorilecegi gibi yatirim araglarinin getiri
oranlar1 enflasyonun gerisinde kalmigtir. Ayni d6énem igerisinde
menkul kiymetlerin getir1 oran:i incelendiginde enflasyonun Uzerinde

gergeklesmis oldugu gorulmektedir.
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4.2.2. Tirkiye Isletmelerinin Ekonomik Durumu ve Hulka

A¢tlmalar

Tirkiyede 1980 yilina kadar devletge belirlenen faiz politikas:
sonucu faiz tavanlari enflasyonun gerisinde kalmistir. 1979 kredi
faizi oranit %190 iken enflasyon orani %63.5 1980 yilinda ise kredi
faiz orani1 %21.0 iken enflasyon orani %94,3 gerceklesmistir. 1979
yilinda %27.2 1980 yilinda %37.7 negatif faiz orani gergeklesmistir.
Bu durumda tasarruf sahipleri zarar gérmis, bankalar ve bankalardan
kredi alanlar asari rantlar saglamislardir. Bu faiz politikast sonucu
isletmeler kredi kullanarak finansal kaldiracin etkisiyle karlarini
artirmiglar Ozsermayelerin gii¢lendirmeyt 1kinci plana atmiglardir
1980 sonrast uygulanan kredi faiz oranlarinin yiksek olmasi
isletmelerin maliyetlerinde buyik yikselmeler yer almistir. Bunun
sonucunda isletme yoneticileri baskalarina olan bor¢ oranlarini
azaltmaya baslamislar ve kaynak yapilar: i¢inde ¢zsermayenin 6nemi

artmaya baslamistir.’>*

Isletmelerde 6zsermayenin déneminin artmasi ile menkul kiymet
ihraglarinda biyik artiglar meydana gelmistir, yabanct kaynaklarin
maliyetlerinin pahali olmasi nedeniyle tGlkemizde hisse senetlerinin

halka arz edilmesi1 kaynak saglamada etkili olmaktadir.

Halka  hisse senetlerin1i  ihra¢ ederek halka agilan
isletmelerimizde temettilerin 6nemi kabul edilmektedir. Tasarruf
sahipleri yuksek temetti dagitimi yapan istikrarli bir temetti

politikasi izleyen igletmelerin hisse senetlerini tercih etmektedirler.

** UNAL, T; UZUNODLU, S; "Enflasyonist Ortamda Faiz Politikalary ve Ybletmeler
Uzerindeki Etkileri”, ITO Yayyny No: 1990-16, Ystanbul 1990, s.55.
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4.2.3. Yabanci Yatirinmecilara Hisse Senetlerinin Alim Satim

Yapabilme Imkanlarinin Saglanmasi

Bugin yabanci kisi ve kuruluslar bankalar, komisyoncular
kanali ile menkul deger alim satim: yapabilmektedir. Yabanci
sermayenin Turkiye'yve gelmesi 11 Agustos 1989 tarihinde
yayinlanan Tiurk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayilt
karar ve Dbuna dayanilarak g¢ikarilan tebligler ile serbest

birakilmistir.

Bu karardan sonra hisse senedi islemlerinde artiglar olmustur.
Yabanci yatirimcilarda yiuksek getiri saglayan hisse senetlerini

almayi tercih etmektedir.
4.2.4. Spekiilasyon Hareketleri

Ellerinde bir isletmenin ¢ok sayida hisse senedi bulunan
spekulatorler isletmelerin genel kurullarina katilmakta ve diger
ortaklara karin dagitilmas1 , dagitilmamas: , temettd 6deme orani

v.b. konularda etki etmektedirler.

Yiksek bir spekiilatif talebin olmadifi donemlerde hisse
senedi fiyatiar1 ait olduklarn sirketin mali gugleri ve karlihik
beklentileri ile vyakinda ilgili olmaktadir. Spekulatif talep

tirmanmaya baglayinca bu baglant1 zayiflamaktadir.
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4.2.5. Vergiler

Modigliani - Miller (MM) vergileri dikkate almamislar yani
yok saymislardir. Oysa vergisiz bir alke duasinmek bugin igin pek
mimkin degildir. Nitekim menkul kiymetlerden elde edilen kar
paylr ve deger artis kazanglar1 pek ¢ok ulkede farkli oranda
vergilendirilmektedir. Turkiye'de ise bu kazanglarla ilgili vergilerin
pek onemli olmadig: belirtilebilir. Cunku kar pay1 seklinde gelirden
vergi alinmiyor olmast buna karsilik deger artis kazancindan alinan
verginin az olmasi1 kar dagitim politikalart gelistirmeye ve
yatirimcilar: tesvik etmeye yonelik oldugu ifade edilmektedir. ‘¥
Bunun sonucu olarak dagitilan ve dagitilmayan karlar arasinda

vergi acisindan bir fark kalmamistir denebilir. '

4.2.6. Sermaye Piyasasinin Gelismisligi

Madigliani-Miller, goruslerini tam rekabet kosullarinin
gecerli oldugu gelismis bir sermaye piyasasina dayanarak ileri

stirmektedirler.

Her tarla bilgi akiginin kolaylikla ve ucretsiz olarak

saglandigin bu piyasada yatirimcilar rasyonel davranislar

icerisindedirler. "¢

Turkiye'de ise bu gekilde geligmis bir sermaye piyasasindan

s0z etmek mumkin degildir. '’

' TUNCER, Selahattin; Hisse Senedi Fiyatlartnt Etkileyen Faktorler, Para Ve
Sermaye Piyasas: Dergisi, Y.9, 5.102. (Agustos 1987).

195 AKGUC, Oztin; "Tiirk Finansman....", s.6.

6 TUREN, Serif; a.g.e., s.34.

7 SEDEF; "Temettiiniin .......... " 5.28.
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Tark finans piyasalart i¢inde para piyasasmlm daha buyik
oneme sahip olmasi, isletmelerin ihtiya¢ duyduklari fonlan
genellikle bu piyasadan saglamalari, aile sirketlerinin ¢ok yaygin
olusu sermaye piyasasinin hep geri planda kalmasina neden

olmustur denebilir.

Sermaye pivasasinda vyeterli dizeyde alict ve saticinin
bulunmayisi, mikemmel ve dogru bilgi akisinin olmayisi nedeniyle
kiciak miktardaki emirlerle dahi fiyatlar onemli dlgude
dalgalanmaktadir. Dolayisiyla fiyatlar belirli bir ka¢ sirketin
menkul kiymetleri ¢evresinde gergekci degerlendirmelerden uzak

olarak belirlenmektedir.

IMKB Turkiye'deki siyasi gelismelerden en ¢ok etkilenen
kurumlarin basinda gelmektedir. Yatinimecilarin sirketlerden ¢ok
siyasi istikrara 6nem verdiklerinin en giizel 6rnegint 1990 yilindan
sonraki siyasi geligmelerle borsa endeksi arasindaki iliski

vermektedir.

Sermaye piyasasindaki gelismelerden yoksun olan dlkelerde
temetta dagitim politikalar1 ilgiyle kargilanmakta ve hisse senedi

fiyatlarini ¢ok fazla etkilemektedir.
4.2.7. Finansman Kaynaklarinin Maliyeti
MM temetti dagitim: sonucu ortaya ¢ikacak olan finansman

ithtiyacinin yeni hisse senedi ¢ikartilarak kargilanacagin: ileri

surmiagslerdir. Eger bu mamkin olmazsa borglanma yoluna

8 ERTUNA, Ozcan; Finansal Kurumlar- Teori, 1986, s.10.
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gidilecegini belirtmislerdir. Bu yazarlara gore bor¢lanma ile yeni
hisse senedi ¢ikarma arasinda maliyet ac¢isindan bir fark yoktur. Bu
dustncenin Turkiye ag¢isindan tamamen gegersiz oldugu hemen
belirtilebilir. Finansal piyasalarin gelismemis olmas: ise bu

kaynaklar arasindaki maliyet farkini daha da artiracaktir.

Tarkiye'de ekonomik istikrarsizlik |, ¢esitli dénemlerde
uygulanan finansal piyasalarla ilgili kararlar bazi finansman
kaynaklarini daha ucuz duruma getirmistir. Enflasyonu ¢ok yiksek
oldugu ve sabit faiz politikasinin uygulandigi 1980 6ncesi donemde
Nitekim bu

sartlarda zatan , yetersiz olan 6z sermayeyi kullanarak yeni

sirketler bir takim faizlerle bor¢ almislardir. "

yatirimlara girismek rasyonel olmazdi.

1980 sonrasinda kesintilerle de olsa uygulanan serbest faiz
ve dovizde uygulamaya gec¢ilen ginlak kur politikast isletmeleri
bor¢lanmanin maliyetini 1yi hesaplamaya hepsinden Onemlisi
yetersiz olan 0z sermayelerini giug¢lendirme yoneltmistir. Buradan
da Turkiye'de ek finansman gereksinimlerinin 06zsermayeye,
dagitilmayan karlar veya bor¢lanmayla kargilanmasi agisindan

isletmelerin 6nemli tercih sorunlari olacag: belirtilebilir.

" Tansu GILLER - Murat CIZAKCA; Tiirk Finans Kesiminde Sorular ve
Reform Onerileri, [stanbul Sanayi Odas: Aragtirma Dairesi Ya.No. 1987/7,
Yenilik Basimevi, [stanbul, 1989, s.16.
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BESINCI BOLUM

5. OYSA - NIGDE CIMENTO SANAYII VE TICARET ANONIM
SIRKETININ 1997 YILINA AIT TEMETTU DAGITIM
POLITIKASI ILE JILGILI BIR UYGULAMA

Buyiime siireci igine girmis bugtnin Tirkiye’sinde en onemli
sorun biyimeyi devam ettirecek yeni yatirimlara gidilmes: ve bu
yatirimlar i¢in yeni kaynaklar yaratilmasidir. Tasarruf-Yatirim 1liskisi
icerisinde , tasarruflar iilke ekonomisine g¢ekilmek istenirken |
tasarruf sahipleri i¢in cazip olacak yatirim araglarina ihtiya¢ vardir.
Tasarruflar boyle bir arag¢ sayesinde daha ¢abuk ve direk olarak
ekonomiye aktarilabilirler. Bu tir yatirim araglarinin bir bélima
sirketlere 6z kaynak saglarken tasarruf sahip 1¢in  de cazip hale

gelebilirler. Hisse senctleri Sermaye Piyasasi i¢ginde bu gérevi yerine

getiren en uygun yatirim araglaridir.

Hisse senetleri pay sahiplerine G¢ yoldan kazang¢ saglarlar.
Bunlardan birincisi; sirketin yildan yila ortaya koydugu gelisme
sonucu hisse senetlerinin deger kazanmasi, ikinci sermaye artirimi
yolu ile bedelsiz ya da bedelli yeni hisse senetlerinin ortaklara

verilmesi, Giglinciisi ise her yil dagitilan temetti paylaridir.

Temetti paylarinin tiketim egilimi districd , tasarruf
egilimini yikseltici bir etmen olarak kullanilmasi ve kig¢uk tasarruf
sahiplerini sermaye piyasasina ¢ekilmes:i yoluyla kullanilmasi

gerekmektedir.
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Calismamizda OYSA-Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret
Anonim Sirketint se¢memizin nedeni boélgenin sanayii yatirimlari
bakimindan her gec¢en gin geligmesi ve ayni zamanda hisse

senetlerinin IMKB'de alinip satilmasidir.

5.1. Aragtirmanmn Metodolojisi

Arastirmamiz 01.01.1995 - 31.12.1997 yillari arasindaki
donemi kapsamaktadir. OYSA-Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret
Anonim Sirketinin bilango ve gelir tablosunda yer alan kalemler
arasindaki iliskiler ele alinmakta finansal analizde rasyolardan genis
dleiide yararlanilmistir. Ayrica sirketin  temetti oranlarindan
yararlanilarak bu oranlarin sirket degert iizerindek: etkiler:

incelenmistir.

5.2. Arastirmanin Siniwrlamalar:

Herseyden o6nce analizimizde sadece bir tek sirketin (OYSA -
Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketi) ele alinmis olmas:
temetti politikasinin firma degeri Uzerinde etkili olup olmadig:

yoninde , genel bir goris ortaya koymas: agisindan sinirlidir.

Bu sinirlayict durumu ortadan kaldirmak i¢cin IMKB'de kayitl

30 sirketide ¢alismamiza ek olarak dahil etmis bulunuyoruz.



5.3. OYSA-Nigde (Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketinin

Sermaye, Hisse Senetleri ve Ortaklar Hakkinda Genel Bilgiler

Nigde Cimento Anonim Sirket: 13.06.1957 yilinda kamu
istirak: olarak kurulmustur. Kirasti Mevkii-Nigde de yer alan sirket,
6zellesitrme kapsaminda i1ken 23.03.1992 tarihinde Sabanci ve

OYAK Grubuna satilarak ozellestirilmistir.

Sirket Cimento sektorinde faaliyet gOsteren ve sermayesi halka

arz edilmis bir Anonim Sirkettir.

Sirket 3794 sayili kanunla degisik 2499 sayili  kanun
hikimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 23.07.1992 tarih ve 378 sayili izniyle bu sisteme

gegmisgtir.

1997 faaliyet dénemindeki Yonetim ve Denetim Kurulu Uyeleri

sunlardir:

Yonetim Kurulu

Hact SABANCI:  Baskan 19.03.1997 07.01.1998 Istifa
Ayduk CELENK ~ Baskan / Uye 19.03.1997 Devam Ediyor
Hasan ISIK Baskan Vekili 19.03.1997

Ismail ERKOVAN Uye 19.03.1997 Devam Ediyor
Yilmaz KULCU  Uye 19.03.1997 Devam Ediyor
Faruk SUNAR Uye 19.03.1997 Devam Ediyor
Necmi OZCELIK Uye 19.03.1997 Devam Ediyor

Fiigen FINDIKOGLU Uye 07.01.1997 Devam Ediyor
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Denetim Kurulu

R. Sitha DEDE Uye 19.03.1997 30.09.1997 Istifa
S. Tamer KAYGAN  Uye 19.03.1997 01.07.1997 Istifa
H. Deniz CEKIN  Uye 01.07.1997 Devam Ediyor
Cetin OKTEN Uye 01.10.1997 Devam Ediyor

Sirketin kayitli sermaye tavani 1.000.000.000.000 TL olup, her
birt 500 TL nominal degerde 2.000.000 hisseye boélinmiistiir. Dénem
iginde ¢tkarilmig sermaye 3.000.000.000 TL olaganisti yedek
akgelerden, 276.461.137.500 TL . Yeniden Degerleme hikimleri
geregince olusan deger artis fonunun sermayeye eklenmesi ile
bedelsiz  hisse senedi ¢ikarilarak 449.538.862.500 TL'dan
700.000.000.000 TL'ye artirilmisgtir.

Cikarilmis sermaye artis1 dolayisiyla hamiline yazili 8. Tertip

hisse senetleri basilarak girket ortaklarina dagitilmistir.

700.000.000.000 TL ¢ikarilmis sermayenin mifredati asagidaki

gibidir.
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Tertibi Grubu | Hisse Adedi Nama veya Tutart TL.
Hamiline oldugu
2-3-5-6-7-8 |A 207.941.251 |Hamiline 103.973.625.500
4 A 2.052.750 | Nama 1.026.375.000
2-3-5-6-7-8 |B 194.084.100 |Hamiline 97.042.050.000
4 B 1.915.900 [Nama 957.950.000
2-3-5-6-7-8 |C 194.084.099 |Hamiline 97.042.049.500
4 C 1.915.900 | Nama 957.950.000
2-3-5-6-7-8 |D 192.697.777 | Hamiline 96.343.888.500
4 D 1.902.215|Nama 951.107.500
2-3-5-6-7-8 |E 206.560.944 |Hamiline 103.280.472.000
4 E 2.039.065 [Nama 1.019.532.500
2-3-5-6-7-8 |F 194.084.100 |Hamiline 97.042.050.000
4 I 1.915.900 | Nama 957.950.000
2-3-5-6-7-8 |G 196.856.729 | Hamiline 98.428.364.500
4 G 1.949.270 |[Nama 971.635.000
TOPLAM 1.400.000.000 700.000.000.000

Tablo (I). Sermayenin %10'undan fazlasina sahip sirket ortaklari

ORTAKLAR PAY TUTARI ORANLAR (%)
CIMSA A.S. 289.990.276.000|41.43
ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S. | 134.294.997.000|19.19
ORDU YARDIMLASMA KURUMU 70.035.008.500(10.01

Sirketin en biyik ortagi tablo (I) den de anlasildigi gibi
CIMSA A.S. %41.43'le ilk sirada yer alirken %19.19 'la Adana
Cimento Sanayi T.A.S. ikinci ve %10.01 ile OYAK igiinci sirada yer

almaktadir. Sermayenin

%29 .37'sine

ise diger

ortaklar

sahip

olmaktadir. Bu ortaklarin herbirinin pay orant %10'nun altindadir.
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5.4. OYSA - Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketinin

Yatirim - Uretim ve Satiglary ile I1gili Genel Bilgiler

Tablo (2). Ulkemizde 1997 Yilinda klinker tretimi, ¢imento

satist ve bunun 1996 yili i1le mukayesi asagidaki gibi geligsmistir.

(000 Ton) 1997 | 1996 | Artis %
Klinker Uretimi 28.706| 27.852 3.1
Cimento Uretimi 36.035| 35.233 2.3
Yurti¢i Tiketim 32.598| 32.083 1.6
Cimento Thrac: 3.547 3.095 1.6
Klinker Ihrac: 1.163 6.3 92.9
Cimento Ithalat: - - -
Klinker Ithalat: 238 60 296.7

Kaynak: OYSA Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim
Sirketi 1997 Faaliyet Raporu.

Tablo (2) de de goéraldagid gibit 1997 yilinda Tirkiye Cimento
i¢ tuketiminde %1.6 oraninda yaklasik 515 bin ton artis meydana
gelmistir. Tarkiye ¢capinda meydana gelen bu artist karsilayabilmek

igin Nigde Cimentoda ¢esitli yatirimlara girigmistir.

1997 yilt i1¢inde Tegvik Belgeli ¢imento &6giitme kapasitesi
artirimi1  6n  6gitme yatirimi tamamlanmis ve aktiflestirilmistir.
Doénem ig¢inde Eregli (Konya) ilgesinde Hazir Beton Tesisi igin

Tesvik belgest alinmistir.
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1997 yilinda

- On 6giitme sistemi igin 195.655.746.833 TL
- Eregli Hazir Beton Tesisi i¢in 52.953.826.412 TL
olmak lzere toplam 248.609.673.245 TL

Tesvikli yatirim yapilmisgtir.

1997 yilinda Idame Yenileme Yatirimlart i¢in ayrica

51.800.745.997 TL harcama yapilmigtir.

Sirketin dzellestirilmeden sonra yapilan yatirim harcamalarinin
TL degerleri ile ortalama kurdan hesaplanan USD degerleri EK (1)

de sunulmustur.

OYSA - Nigde Cimento Sanayii ve Ticaret Anonim Sirketinin
bu vyatirimlarinin sonucu olarak Uretim gelismelerini ise soyle

gosterebiliriz.

Tablo (3) Sirket 1997 yili klinker, ¢imento ve hazir beton

iretimi, bunun 1996 yili ile karsilastirilmas: asagidak: gibidir.

Uretim (000 Ton) |[1997 1996 Artis (%)
Klinkeg 407.000 394.195 3.2
Cimento 477.603 465.750 2.5
Hazir Beton (m°) |143.345 152.934 6.3

Kaynak: OYSA Nigde-Cimento A.S. 1997 Yillik Faaliyet Raporu

Sirketin 1997 yili1 ¢imento , klinker ve hazir beton satislar: ile

bu degerlerin 1996 yil1 karsilastirilmas: Tablo (4) de sunulmustur.
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Tablo (4)

Satislar (000 Ton) [1997 1996 Artis %
Cimento 457.549 464.00212.5
Klinker 74.480 76.580(-2.7
Hazir Beton (m’) 143.345 152.934]-6.3

Sirketin Cimento Satisinda , I¢ Anadolu boélgesindeki satis payi
%8.4 , Turkiye genelinde ise %1.46 dir.

5.5. Oysa - Nigde (Cimento A.S.'nin Bazi Finansal Oranlarinin

Yorumlanmas:

Sermaye piyasasinda hisse senedi satin alarak yatirim yapacak
bir yatirimci, yapaca8: yatirimin tasidigi risk ve bu yatirimdan
saglayacag: gelir hakkinda dogru bilgilere sahip olmak ister. Bu
dogru bilgileri yatiriciya verebilecek gostergeler finansal oranlardir.
Ancak bu oranlarin gergekleri en iyi sekilde yansitabildiklerini
soyleyebilmek i¢in bilango kalemlerinin ¢ok 1iyi analiz edilmis

olmalar1 gerekir.

Calismada sirketin finansal oranlarini yorumlayip, temetti

politikasinin nasil olmast gerektigini irdelemeye galisacagiz

Konuyla ilgili finansal oranlarin rakamlari toplu olarak EK (2)

de gosterilmistir.

OYSA Nigde Cimento A.$. nin kayitlt sermayesi bir trilyon
olup 6denmis sermayesi 700 milyardir. Odenmis sermayenin en
onemli o6zelliklerinden biri temetti dagitiminda esas alinmasidir.

Sirketler temettii ederken, temettii 6deme hesaplarini ve 6demelerini
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ddenmis sermaye izerinden yaparlar., OYSA Nigde Cimento A.S.
1997 yilinda %85.235 temettii dagitmaya karar vermistir. Nigde
¢imentonun o6denmis sermayesi 700 milyar TL. olduuna goére
6deyecegi toplam temettii miktari, 700 milyar TL.nin %838 5’1 olan
596.645.000.000 TL.dir.

Cari oran firmanin kisa siirede bor¢ 6deme giicii hakkinda bilgi
vermektedir. Isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciini gdsteren cari
oran degisik 1s kollarina, ekonomik kosullara gore farkli olabilmekte
1se de, genel kural olarak oranin yillar iginde biyimesi firmanin cari
bor¢ ddeme gilcinin yikseldigini gosterir. OYSA-Nigde Cimento
A.S.'nin cari orant 1995'te 3.95 1ken 1996'da 3.08'e ve 1997'de de
2.90'a diismiistir. Her ne kadar bir disme egilimi gézikiyorsa da bu
oran genel kural olan 2:1 oraninin Gzerindedir. Bu rakamlar sirketin
nakit durumu ve likiditesinin iyi olduSunu gdstermektedir. Sirket
kolaylikla temettti dagitabilir. Likiditesi koti olan bir girket yil sonu
kar1 ne kadar yiksek olursa olsun temettii dagitiminda zorluk

cekebilir.

1995 1996 1997
Borglar/Ozsermaye 0.52 0.43 0.54
Kisa Sureli Borglarin Oz Kaynaklar Toplamina Orani 0.13 0.15 0.22

Uzun Sureli Borglarin Kaynaklar Toplamina Oran1  0.20 0.13 0.13

Yukarida borglanma oranlari gorilmektedir. Firmanin aktif
yatirimlarinin finansmaninda kullandig1 borcun 6zsermayeye gore ne
boyutta oldugunu gosteren bu oranin ylksek olmasi ortakligin
6zsermayeden ¢ok borgla g¢alistigini gosterir. Yuksek borg¢luluk

firmanin bor¢ 6deme gicini olumsuz yonde etkiler. S6z konusu
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oranlarin disik olmasi OYSA-Nigde Cimento A.S.'nin borg¢ baskist

altinda olmadigin: gostermektedir.

S6z konusu borglanma oranlari isletmenin temettii dagitim
kararlarimi etkilemektedir. Ozellikle uzun vadeli bor¢ sézlesmeleri
1sletmenin nakit temettd dagitimini kisitlayict bir etki yapmaktadnn
Eger isletme faaliyeti sonucu elde ettigi kari temetti dagitmada
kullanmaya tercih ederse ilerki dénemlerde borglarint yenilemek
zorunda kalabilir. Sirekli dis bor¢ kullanmak ise uzun vadede
firmay: zor durumda sokabilir. OYSA-Nigde Cimento A.S.'nin agir
bir bor¢ yiki altinda olmadigindan 6zellikle nakit temettid

dagitiminda herhangi bir sorun yasanmayacaktir.

Odenmis sermayenin / 6zsermaye ye orani 6zellikle sermaye
sirketlerinde 6zsermaye yapisini gosterdigi gibi, kar dagitim veya
otofinansman politikasini konusunda da bilgi saglar. OYSA-Nigde
Cimento A.$.'nin 1995 yilinda 6denmis sermaye / 6zsermaye orani
%19'dur. Bu oranin diusik olmas: sirketin otofinansmana agirlik
verdigini, elde ettigi karlarin 6nemli bir boélimi daZitmayarak
dzsermaye artigi yoluna gittigini gostermektedir. Sézkonusu oran
1996 yilinda %44 ve 1997 yilinda %70'e yiikselmistir. Bu durum
sirketin dzsermayesinin esas itibariyle 6denmis sermaye artisi yoluyla
saglarpfglgml, sirket karlarinin biuytk bir bélimunin dagitilsmadigini
gostermektedir. Sirket 1996 yilinda %85 oraninda 1997 yilinda
%85,235 oraninda temettii dagitmis olmast yukarida ifade ettigimiz

durumu teyid etmektedir.

Yeniden Degerleme Fonunun Odenmis Sermayeye Oran: bir
sirketin yeniden degerleme fonundan bedelsiz hisse dagitma giiclini

gosterir. S6z konusu oranda 1995 yilinda %70 iken 1996 yilinda



%55’e 1997 yilinda da %49’a dusmustir. Bu disme OYSA - Nigde
Cimento AS'nin bedelsiz hisse dagitma giciunin giderek azaldig

gOstermektedir.

Toplam Borglarin Net Aktif Toplamina Orani (Kaldirag Orani)
aktiflerin % kag¢inin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir
bir isletmenin yasamas: ve geligsmesi aktif yatirimlarina ve bunlarin
kar saglama gilicine baglidir. Bu nedenle aktiflerin mimkian
oldugunca ortaklardan temin edilen fonlarla finanse edilmesi gerekir.
OYSA Nigde Cimento A.S.’nin Kaldirag Orani tehlike 1sareti sayilan
%50’nin asagisinda seyretmektedir. Sirketin bu oraninin %30 larda

seyretmesi finansal yapisinin giiglt oldugunu géstermektedir.

1995 1996 1997
Faaliyet Kar1 / Net Satiglar 0,21 0,22 0,24
Faaliyet Kar1 / Sermaye 0,48 0,42 0,57

- Faaliyet Kar1 / Net Satislar orani, bir sirketin ana
sdzlesmesinde belirledigi esas faaliyetinin ne 6l¢tide karli oldugunu
gostermektedir. OYSA Nigde Cimento A.S.nin Cimento satislarindan
elde ettigi karlar, esas faaliyetinden sagladig: karlardir. Bu oranin
yiksek olmas: istikrarli bir karlilik ve dolayisiyla istikrarli bir
temetti sarttir. OYSA Nigde Cimento A.S.nin Sermaye, satis
hacmine bakisla azdir. Bunun yaninda faaliyet kart net satiglar
oraninin disiik olmasina ragmen, sermaye izerinden saglanan karlilik

orant yiksektir.

Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Orani, net satiglarla
satilan malin maliyeti arasindaki iliskiyi gostermektedir. OYSA -

Nigde Cimento A.S. de s6z konusu oran 1996 da %60 iken 1997



%55’e dusmistir. Bu dusis sirketin olumlu yénde gelisme

gosterdigini gostermektedir.

Yedek Akgeler / Ozsermaye ye orani, ozsermaye igerisindeki
yedek akgelerin payini belirlemede kullanilir. Bu pay 1995 yilinda 0.04
iken 1996 da 0.02 ye diismus 1997 yilinda ise 0.03 ‘e yikselmistir. Bu
oranin diigitk olmasi O0zsermayeyir meydana getiren bilango kalemleri
arasinda yedek akgelerin miktart ve rolinin fazla olmadigim
gostermektedir. Baska bir ifadeyle ozsermaye biinyesine biyilk bir
c¢ogunlukla 6denmis serameyeyi meydana getirmektedir. Nigde Cimento

da kayitli sermaye i¢inde 6denmis sermaye orant %70°dir.

Hisse Basina Temetti (HBT), bir hisseye isabet eden temetti
miktarini gostermektedir. Hisse Basina Dagitilabilir Kar (HBDK) ise
bilango karindan Kurumlar Vergisi ve %5 birin.ci kanuni Yedek
Akgenin ¢ikarilmasindan sonra elde edilen karin hisse senedi sayisina
bélinmesiyle bulunur. HBT/HBDK oran: ¢ok oénemlidir. Yillik
Odeme Orani adiylada anilan bu oran, hisse basina dagitilabilir karin
yizde kacinin ortaklara dagitildigini géstermektedir. Bu oran sirketin
temetti dagitim politikast konusunda bir fikir edinmemimizi saglar.
Oysa - Nigde Cimento A.$:’nin HBT / HBDK oranlan yillar
itibariyle soyle gergeklesmigtir. 1995 yilinda hisse basina
dagitilabilir karin %98 ini ortaklarina temettii olarak dagitmistir. Bu
durum 1996 %98 ve 1997 yilinda %99 olarak gergeklesmistir. Sirket
dagitilabilir karin hemen hepsini temettd olarak dagittigini
gormekteyiz. Bu da sirketin istirarli bir temetti dagitim politikas:

1zledigini gdstermetedir.



Fiyat Kazan¢ Oran: (FKOQO), hisse senedinin piyasa fiyatinin

ger¢ekci olup olmadigini, pahali veya ucuz oldugunu belirleyen

orandir. Bu oran hisse senedinin piyasa fiyatinin hisse basina kar

rakamina bolunmesiyle bulunur. Sirketin fiyat kazang¢ oranlarinin

disiik seviyelerde seyretmesi sirket hisselerinin cazip fiyatlara sahip

olduklarina isaret etmektedir.

Tablo (5) Donem Karinin Dagitimi

1997 1996

DONEM KARININ DAGITIMI

DONEM KARI 963.875 494 716
ODENECEK VERGILER 313.008 82.917
- KURUMLAR VERGISI 205.307 24919
- GELIR VERGISI 85.829 51.526
- FON PAYLARI 29.113 7.617
- VERGI KARSILIKLARI (-) 7.238 876
[. Tertip Yasal Yedek Akge 48.193 24735
Net Dagitilabilir Dénem Kari 602.673 387.063
- Ortaklara Temettii 596.645 382.108
IT. Tertip Yasal Yedek Akge 6.026 3.870
Olaganusti Yedekler 1.548 1.084
Hisse Bagina Temetti 426.17 TL/ % 85.235 425 TL / % 85

(Bir Hisse 500 TL'dir)

Kaynak: OYSA-Nigde Cimento A.$. 1997 Yillik Faaliyet Raporu

1996 yili faaliyeti sonucunda elde edilen dénem karindan

o6denecek vergi, diger yasal yiikimlilikler ve kanuni yedek akgelerin

disilmesinden sonra kalan dénem karindan 382.108.037.125 TL'nin

ortaklara temetti olarak dagitildig Tablo (5) den anlasilmaktadir.




1997 yilinda.ise yine dénem karindan vergi ve diger yasal
yikimlilikler ve kanuni yedek akgeler dusilmesinden sonra kalan
dénem karindan 596.645.000.000 TL'nin ortaklara temettii olarak

dagittigini gormekteyiz.

Tablo (5) de goriuldigi gibi OYSA-Nigde Cimento AS'nin
1996 yilinda %85 ve 1997 yilinda %85.235 olmak tizere istikrarli bir
temetti dagitma yoluna gittig1 gorilmektedir. Boylece sirketin
hisselerinin cazip hale gelmesi saglanmaktadir. Temettii oranin cazip
hale gelmesi olasi yatirimcilarin sirket hisselerini talep etmesini
doguracak, boéylece hisse senetlerinin fiyatlarinin yiikselmes: ve

sirketin piyasa de8erinin artmas: saglanmis olacaktir.
5.6. Imkb Kayul Sirketler Uzerinde Bir Degerlendirme

Sermaye piyasasinin gelismemisligi, enflasyon oraninin
yiksekligi, vergiler, sirketlesme yapist ve finansman kaynaklarinin
maliyetinin farkli olusu gibi nedenlerden dolay: Turkiye'de sirketler
tarafindan uygulanan temettii dagitim politikalarinin firma degerini
etkiledigi belirtilmistir. Bu varsayimlara dayanarak c¢esitli temetti
dagitim politikalarinin sirket degerini ne yoénde etkiledigi ise
IMKB'na kayitlt sirketler izerinde gesitli degerlendirmeler yapilarak

ag¢iklanacaktir.
Istikrarli Gelisme Gosteren Temettii Dagitim Politikasinin Etkisi

Anonim sirket tarafindan uygulanmak istenen ve mimkiin
oldugunca da uygulanmaya g¢aligilan temettii dagitim politikas: budur.
Anonim girketin biyimesine paralel olarak temettlii paylar1 da
artirilmaya c¢alisilmaktadir. Buna karsilik karlardak: ¢ok yuksek

artislar1  ayni1 oranda temetti dagitim politikasina yansitilmaz.
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Yoneticiler eger temetti paylart uzun sire bu yeni dizeyinde

tutabileceklerine inaniyorlarsa artirmak isterler.

Bu kisa agiklayict bilgilerden sonra IMKB'na kayitli 30 sirket

tzerinde yaptigimiz inceleme asagida agiklanmistir.

IMKB'na kayitli 30 sirket iizerinde yapilan incelemeye gore;
1996 ve 1997 yillar1 boyunca net kardak: artisa paralel olarak,
dagitilan temettii oranint artiran veya en azindan eski dizeyini
koruyan sirket sayist 17 dir. Diger bir ifadeyle bu sirketlerin %56's1
ne karlarindaki gelismeye paralel olarak 1996 ve 1997 yillarinda
dagitilan temetti oranlarini artirmislar veya eski seviyelerini
korumuslardir (EK-3). Temetti daZitilan bu sirketlerin piyasa

degerlerinin de ytukseldigi gorilmektedir (EK-4).

Her yil sabit tutarda temetti dagitimi , sabit gelir getiren bir
menkul kiymete dontstirmektedir. Bu temettii dagitim politikasinin
hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin artmasi konusunda kisitlayici bir
etkist olmakta, bu tir temetti dagitan sirketlerin hisse senetlerinin
piyasa fiyat: yﬁkselmilgcedir. Gelecegin belirsizli§ini azaltmas:
agisindan tercih edilebilirligi olmakla beraber yiksek enflasyonun
bulundugu ekonomilerde sabit tutarda temettii dagitiminin ortaklar ve

olas1 yatirimeilar agisindan tatmin yaratmayacag: agiktir.

1996 ve 1997 yillarinda IMKB'ye kayitli 30 sirketten Bolu
Cimento 1996'da %41.65 , 1997'de %45.88 Celik Halat 1996'da
%48.50 , 1997'de %45.00 Cimsa 1996'da %39.00, 1997'de %38.00
Ege Giibre 1996'da %28, 1997'de %30.00 temettii dagitmislardir. Bu
dagitilan temettiiler her ne kadar tam olarak sabit oranlarda olmasa

da oranlarin birbirlerine yaklasik olmasi sabit olarak kabul edebiliriz.



Yaklasik sabit tutarda temettii dagitan sirket sayisinin 4
oldugunu bunun 1se genel toplam igerisinde %13'e 1sabet ettigi
gorilmektedir. Bu oranin 30 sirket i¢indeki paymin distk
olmas: sabit tutarda temettii dagitiminin tatmin edici olmadigini

gostermektedir.

Bazi sirketlerin 1se karlarinin olmasina ragmen temetti
dagitmadig: gorilmektedir. Buna 6rnek olarak Eczacibast Yatirimi
gosterebiliriz. Eregli Demir Celik 1996 yilinda temetti dagitmis
olmasina ragmen 1997 yilinda temetti dagitmamislardir. T. Garanti
Bankas: ve Gentas nakit temettii dagitmayarak ortaklarina bedelsiz

hisse senetleri vermiglerdir ve sermaye artisina gitmislerdir.

Temetti dagitmayan Eczacibagi Yatirimin 1996'da piyasa

deger1 26.496.720 1ken 1997'de 9.000.000'a dusmustir. (Tablo EK-4)

o
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Gelisen ekonomik kosullarin degistirdigi ve yeni bir bi¢im
verdig1 finansman anlayisi i¢inde firmalarin nihai amaglari | kar
maximizasyonu yerine firma degerinin maximum kilinmas: seklinde
belirlenmektedir. Firma de8erinin bilinmesinde etken kararlar g
boliimde toplanmaktadir.

- Yatirim kararlari,

- Sermaye yapis: kararlar,

- Temetti kararlari,

Bu arar topluluklarindan ilk ikisi sabit tutularak temettii
karalarinin firma degerini belirleme sekli ve yoéni bu tezin
konusudur.

Yeni finansman ydnetimi iginde fon bulmanin éneminin yerine
kaynak kullaniminin 6nemini artmas: , temetti kararlarinin énemini
artirmakta ve i1gletmenin 6nemli fon kaynaklarindan biri olan dénem
karinin optimal duzeyde kullanilmasin: gerekli kilmaktadir.

Temettii  dagitim  politikasinin  1gletme  degeri  etkisi
konusundaki modeller 1ki grupta toplanmaktadir. Modigliani-Miller
modelinde karin dagitilmasi veya isletme de birakilmasinin
yatirimetlar 1¢in 6nemi yoktur.

Modigliani-Miller modelinde temetti  dagitim:  azalan
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinin disist, buna karsin yitksek
oranda temettii dagitan isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinin
yikselisi birikim sahiplerinin temetti pay: almak istediklerini
gostermemektedir. Isletmenin temetti dagitimindaki degisiklik
gelecekte 1sletmenin saglayacag: gelirlerde bir yikselme olacagini
gosterdigi  1¢in  hisse  senetlerinin  piyasa  fiyatt  bundan
etkilenmektedir. Temetti dagitiminin isletmenin piyasa degerini

etkiledigini savunan ikinci model ise hisse senetleri sahiplerinin



gelecegin belirsizligini dikkate alarak ve deger artisi seklinde elde

ettikleri gelirler arasinda kayitsiz kalamayacaklarini belirtmektedir.

[sletmeler yapilarina gore; gelismekte olan isletmeler , yeni
kurulan 1gletmeler olarak i¢la bir ayrima tabi tutulmaktadir. Gelismis
ve kendini kabul ettirmis 1sletmeler diizenli bir temetti dagitim orani
belirleyip temetti dagitiminda bu orani hedef alirken gelismekte olan
ve yeni kurtulan isletmeler ise karlarini dagitmayip yeni yatirimlarin
finansmanlarinda kullanmay1 tercih etmektedirler.

[sletmeler temettii dagitim politikalarini belirlerken isletme

icinden ve digindan bir takim etkenlere baglidirlar.

a- Kanun ve sirket s6zlesmesinde yer alan hikimler
b- Isletmenin likitte durumu

c- Isletmenin 6deyecegi borglar

d- Kredi sozlesmelerindeki hitkiimler

e- Yeni yatirim planlan

f- Isletmenin karlilik orani

g- Isletmenin karlarinin istikrarli olusu

h- Isletmenin sermaye piyasasina bagvurma imkani
1- Isletmenin kontrol yetkisi koruma amaci

j- Isletmeyi yoneten yoneticilerin davranislar:

k- Isletme ortaklarinin vergi durumlart

I- Ulkenin ekonomik durumu ve iginde bulundugu enflasyon

ortami

Ulkemizdeki uygulamaya bakildiginda temettii politikasinin

farkli amaglarla yonlendirildigi iki tur sirket gérilmektedir.



1- Agtk sirketler
2- Kapal: sirketler

Ac¢ik sirketler | bir baska deyisle , hisse senetleri borsa islem
goren sirketler yuksek bir temetti dagitim orani belirlemektedirler.
Cunkii tasarruf sahipleri politik ve ekonomik istikrarsizlik sonucu
gelecek dénemlerde elde edecekleri gelirden ziyade cari donemde

elde edecekleri geliri tercih etmektedirler.

Kapali girketlerde ise temettii kararlarini etkileyen en 6neml

unsur vergi olmaktadir.

Gunumizde (1997 yili itibariyle) temetti paylarinin vergiye
tabi olmamasi nedeni ile isletme yoneticileri temettilleri dagitmay:
tercth etmektedirler. Boylece hem tasarruf sahibini memnun etmekte

hem de isletmenin piyasa degerini yikseltmektedirler.

Finans literatirtinde temetti dagitim politikasinin sirket
degerini etkileyip etkilemedigi tartisiimalidir. Tarkiye'de gelismis bir
sermaye piyasasindan sdz etmek mimkiin degildir. Ustelik yiksek
enflasyon gelecegin belirsizligini artirarak yatirimetlart kisa vadeli
disinmeye zorlamaktadir. Yatirimcilarin kisa sirede yatirimlarindan
iyt bir gelir elde etme istegi yiksek oranda kar payr dagitma
politikas: izleyen sirketleri 6n plan g¢ikarmaktadir. Burada temettii
dagitim politikasinin Tirkiye'de sirket degerini etkiledigi yargisina
varilabilir.

Temetti dagitim politikalar: iginde girketler tarafindan en g¢ok
uygulanmaya ¢alisilan ve yatirimcilar tarafindan olumlu bulunani
istikrarlt gelisme gosteren kar payr dagitimidir. Sirketin net

karlarindaki artigsa paralel olarak ayni oranda olmasa bile dagitilan



kar paylarini artirmas: sirket degini olumlu etkilemektedir. IMKB'na
kayitli 30 sirket Gzerinde yapilan degerlendirmede de bu yoénde
sonuglar elde edilmistir. Cunkli gelecekte de istikrarli bir temetti
dagitim politikast uygulanacag: distincest bu sirketlere kars: duyulan

gliveni ve hisse senetleri fiyatlarini artirmaktadir.

Tirkiyede son yillarda temetti dagitimi1 dnem kazanmistir.
Bunun baslica nedenleri arasinda; alternatif yatirim araglarinda
gorilen duraklama sonucu hisse senetlerine olan ilginin artmasi
spekiilasyon hareketleri, finansman kaynaklarinin maliyeti vb
etmenler rol oynamaktadir. Tasarruf sahipleri tasarruflarint en
verimlt ve en akilct sekilde degerlendirmeli istemektedirier.
Alternatif yatirim araglarinin enflasyonun gerisinde kalmasi tasarruf
sahiplerini borsaya yonelmelerini saglamaktadir. Ne varki sermaye
piyasasinda yeterli diizeyde alict ve saticinin bulunmayisi mikemmel
ve dogru bilgl akisinin olmayisi spekilatif hareketlerin yiksek olusu
nedeniyle belirli gruplarin hisse senetleri fiyatlarini 6nemli 6lgiide
dalgalandirdiklar1 goérilmektedir. Bu olumsuzluklarin giderilmesi
igin giivenceli ve denetim altinda bulunan bir sermaye piyasasinin

faaliyete gegirilmesi gerekir.

Menkul kiymet alim satim: islerinde ara¢ roliundeki kisi ve
kurumlar firma analizi, risk tayini, gelisme potansiyelinin tespiti gibi
kavramlar1 arastirmak vyerine temetti oranin yiksekligi {zerinde
spekiilasyon yapay: tercih etmektedirler. Araglarin bu tutumu borsa
hareketlerini1 hizlandirmali ve tasarruf sahiplerini daha kolay
etkileyebilmek amacina hizmet etmektedir. Bu anlayis firmalari da
etkilemekte ve temetti oraninin yiksek tutulmast fikrine angaje
olmalarina yol a¢maktadir. Bu durumu gazete ve dergilerde c¢arsaf

carsaf yayinlanan sirketlerin temettii oranlari teyid etmektedir.
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OYSA-Nigde Cimento A.S$.’de yapilan arastirmada, sirketin
finansal vyapisinin yiksek temetti dagitmasinda bir sakinca
gortilmemektedir. Sirketin cari oraninin 1997 yilinda 2, 90 olmasi
bor¢ o6deme glclinin yiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica
sirketin agir bir bor¢ yiki altinda olmadig: borglanma oranlarindan
anlasilmaktadir. Bu durumda o&zellikle nakit temettii dagitiminda

herhangi bir sorun yasanmayacagin: gostermektedir.

Bir i1sletmenin yasamasi ve gelismesi aktif yatirimlarina ve
bunlarin kar saglama giciine baglidir. Bu nedenle aktiflerin mimkiin
oldugunca ortaklardan temin edilen fonlarla finanse edilmesi gerekir.
OYSA-Nigde Cimento da bu kurala uydugu, aktif toplami igerisinde
borglarint %30 larda tutmast sirketin spekilatif tarzda finanse
edilmedigini gostermekte ve dolayisiyla finansal yapisinin gigli

oldugu anlasilmaktadir.

Temettid dagitim kararlarini etkileyen faktorlerden bazilan
olan; sirketin nakit durumu, borglanma orani karlarinin istikrarh
olusu gibi faktorler OYSA-Nigde Cimento A.S. de olumlu yoénde
gelismeler gostermektedir. Bu nedenledir ki 1995 yilinda 57,4, 1996
yilinda %85 ve 1997 yilinda %85,235 olmak {zere istikrarli bir
temettii dagitim politikasi izlemistir. Istikrarli temettii politikas:
sirketin piyasa degerini yiikseltmigtir. 1996 yilinda sirketin piyasa
degeri 2.045.402 iken 1997 yilinda 4.670.000 TL olmustur.

Netice itibariyle firmalar optimal sermaye yapilarini diger bir
deyisle optimal borg/60z sermaye oranini. ettirdikten sonra ; oz
sermayenin ne miktarinin yeni sermaye artis yoluyla , ne miktarinin
karlarin  da8itilmayarak  firma  binyesinde  birakilmas: ile

(otofinansman) saglanacagi konusunda karara varilmalidir. Firmanin
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kar dagitimt (divident - temetti) politikast elde edilen net karin
ortaklar ve yedekler arasindaki dagilim: belirler. Nakit kar payi
6demelert firma biinyesinde alikonacak kar tutarint azalttiindan
temettii dagitim politikast, firma i¢in finansal politikasinin ayrilmaz

bir pargasidir.

Temetti dagitim politikast bazi hallerde bir yatirim karari, bazi
hallerde 1se finansal karari gériinimiini alabilir. Firmanin sermaye
piyasalarindan kaynak saglamak imkani yoksa, temetti daZitimi
firmanin yapacagi yatirimlarin tutarini azaltir. Bazi yatirimlardan da

vazgeger.

Goraluyor ki temetti dagitim politikasinin firmanin biyime
hizini, firmanin piyasa degerini de ortaklarin servetlerini etkileyen
kritik bir nitelik tasimaktadir. Bu yizdendir ki temettd dagitimi

firmalar 1¢in biyik 6nem arz etmektedir.
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EK -2

RASYOLAR 1995 1996 1997
CARI ORAN 3.95 3.08 2.90
BORCLAR / OZSERMAYE 0.52 0.43 0.54
KISA SURELI BORCLAR / OZKAYNAKLAR 0.13 0.15 0.22
UZUN SURELI BORCLAR /OZKAYNAKLAR 0.20 0.13 0.13
ODENMIS SERMAYE / OZSERMAYE 0.19 0.44 0.70
YENIDEN DEGERLEME FONU / ODENMIS SERMAYE| 0,70 0.55 0.49
TOPLAM BORCLAR / AKTIF TOPLAM 33 0.29 0.35
FAALIYET KARI / NET SATISLAR 0.21 0.22 0.24
FAALIYET KARI / SERMAYE 0.48 0.42 0.57
SATILAN MALIN MALIYETI /NET SATISLAR |  0.58 0.60 0.55
YEDEK AKCELER / OZSERMAYE 0.04 0.02 0.03
HISSE BASINA TEMETTU (HBT) %37.4 %835 %85.2
HBT / HBDK %98 %098 %99
FIYAT / KAZANC %I1.1 %13.8 %8.7




EK-3 IMKB'ye kayitl: 30 sirketin 1996 ve 1997 yillar:

Karlarina Gére Dagitilan Temettii Paylar:

Taxvim Yili Kar1 (Net) Dagitilan

Temettl

Sira No. | Kurulusun Adi 1996 (Milyon TL.) 1997 (Milvon TL.) 1996 (Net) | 1997 (Net)

1 AKTAS 3.231.885 5.026.513 1.100.00 430.00
2 ARCELIK 8.705.597 18.401.661 30.00 80.00
3 BAGFAS 667.192 2.694.148 170.00 600.00
4 BOLU CIMENTO 1.222.117 2.343.031 41.63 45.88
3 BRISA 6.829.680 322.00 75.00
6 CELIK HALAT 349.676 557.598 48.30 45.00
7 CIMSA 1.138.237 3.393.778 39.00 38.00
8 CUKUROVA ELEKTRIK 3.446.640 12.957.579 967.63 2.356.46
9 DOKTAS 278.166 553.279 30.00 19.79
10 ECZACIBASI YAT. 313.860 170.613 - -
11 EGE GUBRE 71.402 166.267 28.00 30.00
2 ERDEMIR 6.109.443 436.223 45.37 -
13 GENTAS 539.035 1.091.589 - -
14 GOOD YEAR 3.722.772 5.277.081 500.00 630.00
15 GUBRE FABRIKALARI 508.705 1.091.589 - -
16 zocam 420.80% 20.00 33.00
17 KARTANSAN 2.739.522 4.004.058 120.00 130.00
18 KAV 733.144 385.684 2240 13.00
19 KOG HOLDING 6.676.864 15.00 20.00
20 KONYA CIMENTO 467.258 960.453 60.00 18.50
21 MIGROS 1.345.346 50.00 100.00
22 OLMUKSA 26.058 607.905 - 23.00
23 OTOSAN 9.532.635 401.08 1.100.00
24 PETROL OFISI 10.575.635 21.744.401 272.65 268.53
23 PINAR SUT 688.452 1.036.843 56.00 60.00
26 SARKUYSAN 1.621.319 2.876.541 90.00 120.00
27 TURK DEMIR DOKUM 968.314 2.148.231 50.00 65.00
28 T.GARANTI BANKASI 1.973.604 22.226.087 - -
29 YAPI KREDI BANKASI 22724428 21.490.139 60.00 40.00
30 YASAS 885.980 2.166.602 232.00 200.00

Kaynak: (Paramatik Aylik Ekonomi Dergisi 4-10 Ocak 1988)
(Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi Nisan 1998)




EK-4 IMKB'ye Kayutl 30 Sirketin Temettii Verimi ve Piyasa Degerleri

Temettd Verimi

Pivasa Deger:

Stra No. | Kurulusun Adi 1996 1997 1996 1997

1 AKTAS 0.00 147.500.000
2 ARCELIK 125 46.46{ 114750000 131.625.00
3 BAGFAS 296 207.89(  19.000.000 | 80.000.000
4 BOLU GIMENTO 91 9422 8.961.088| 14.810.686
5 BRISA 672 1| 100.463.313
6 CELIK HALAT 85 0.00 3.072.300 | 12.713.663
7 CIMSA 207 3431 46.332.000| 57.915.000
8 CUKUROVA ELEKTRIK 201 70.95] 19.0.000.000 | 385.000.000
9 DOKTAS 216 51401 19200.000 [  28.200.000
10 ECZACIBASI YAT. 40 0.0 26496720 7.000.000
11 EGE GUBRE 90 297 1.036.800 | 7.560.000
12 ERDEMIR 88 0.00] 136.816.000 | 272448000
13 GENTAS 17.97 20 2605824
14 GOOD YEAR 7 3844  42.730.000|  8.813.663
15 GUBRE FABRIKALAR! -13 0.00 5299200 27.648.030
16 zocam 102 3.375.000

17 KARTANSAN 24 82.73| 17.060.000 | 42.018.750
18 KAV 41 4.03 9.243.000 | 11.115..000
19 KOC HOLDING 34 91.000.000

20 KONYA CIMENTO 64.97 1] 13401.960
21 MIGROS

2 OLMUKSA 97 0.00 9.274.690 | 11.942.700
23 OTOSAN 0.00 208.800.000
24 PETROL OFISI 34 73.89|  10.579.613| 504.000.000
25 PINAR SUT 41.94 17.468.663
26 SARKUYSAN 27881 22.967.500| 22.967.500
27 TURK DEMIR DOKUM 123 6814 18.750.000{ 12.250.000
28 T.GARANTI BANKASI 42.86 520.000.000
29 YAPI KREDI BANKASI 0.00 827.896.131
30 YASAS 0.00 19.440.000

Kaynak: (Radikal Gazetesi 13 Temmuz 1998)




- Stok maliyeti hesaplama sistemleri (safha veya siparis maliyeti gibi) ve yontemleri {(agnlikh ortalama
maliyet, itk giren ilk g¢ikar, hareketli oitalaina maliyet gibi) : Stok Maliyeti hesaplanmasinda “Safha
Maliyeti” sistemi ve “Ortalama Maliyet Yéntemi” uygulanmaktadir,

10- Varsa, tamamen veya kismen fiili stok sayum yapilamamasin gerekgeleri :Olgmek, tartmak,saymak
gibi fiili saymm yontemileri ile sayum mimkiin clmayan (ilk ve yardunci maddeler, komur, po?mkok
yarimamiil) stok kalemilerinin sayunlan “Olgiimleme Metedu” ile yapilmistir,

11- Yurtigi ve yurt disi satiglar hesap kalemi iginde yer alan Urtin, hurda, ddkiintl gibi maddelerin satiglan ile
hizmet satislarinin ayri ayn toplamlarimin brit satislann yiizde yirmisini agmasi halinde bu madde ve
hizmetlere iliskin tutarlan ; Briit satislarin % 20'sini agan hurda dokiintii hizmet sabigi yokiur,

12- Isletmenin varsa satislariyla ilgili tesvik ve siibvansiyonlar hakkinda bilgi : Yoktur.

13- Onceki doneme iligkin gelir ve karlar ile dneeki doneme ait gider ve zararlarin tutarlarnnt ve kaynakiarin
glsteren agiklayict not :

a) Onceki Dénem Gelir ve Karlarn 1.000 Milyon TL.
Yatinm Tegvik Primi
b) Onceki Donem Gider ve Zarari 33 Milyon TL.

Koy Hizmetleri Kira Faturasi

14- Adi ve imtiyazls hisse senetleri igin ayr ayn gdsterilmek kosuluyia;
Adi hisse senedi sahiplerinin

1.000.TL Nominal Degerdeki 650.867.046.239
530,867 .046.23 x1000 =941 - 77,

Hisse Senedi Basina Kar (TL): 700 000 000 000

15- Her bir ana {retim grubu igin ayrt ayn vimak Gzere, isletmenin donem iginde ger(;e’kleairdigi mal ve
hizmet tretim miktarlarindaki degismeler :

Ana Uretim Gurubu 31.12.1997 31.12.199% Fark
Klinker 407.000 394195  12.805
Gimento A77.603 A65.750 11.853
Hazir Beton 143.345 152.924 -9.589

16- Her bir ana satis grubu igin ayn ayn olmak iizere, igletimenin dénem iginde gergeklestirdigi mal ve hizmet
satis miktarlarindaki degismeler :

Ana Satis Gurubu 31.12.1997 31.12.1996 Fark
Klinker 74420 76.580 -2.100
Cimento AT75.549 464.092 11.457

Hazir Beton 143,345 152.924 -9.538



