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Dafrtilmamrs kdrlar bir sirketin biliyimesi ig¢in 1ifizumlu cian
nakitin temin edildi&i ana kaynakt:r. Bu yénden bu kériar:an

iyi ve akillica ydénetilmesl gereklidir. Ydénetmede karsilagi-
lacak en biyilk engel ise kdr dafitma politikasidir. Daditilan
temettiler de bu hesaptan ddenir ve parasini bu ige yatiranlara
dade edilen bir kiymettir, Bu sebeple hisse sahiplerinin girket

iyi gelir saflayan iglere girdid{i zaman iyi bir temetiil bekle-
meleri tabiidir.

Higse sahiplerinin iyi bir temettii beklemeleri ve girketi idare
edenlerin ise kdrlari tekrar yatairimda kullanmal istemeleri ara-
sindaki uyugsmazlik kér daditimanda iyi bir ycol tutmanin nekadar
dnemli bir ig oldufunu gdsterir, Rirgok girketler kv iki menfaat
arasinda hir yol tutturmada caligirlar. Neticede Ikl taraf:. da
tam memnun edemezler. Raporumuzun konusu bu g¢rkmaz igsin gsirketler
tarafindan nasil halledileced&idir,

Birgol idare heyetleri ve sirket idarecileri bagka girketlerin
bu k8r da&itaimi hususundaki tutumlarini merak ederler., Kesin
olarak dodru veya yanligs hir cevabin hulunmadidi kir alanda
clugan ilerlemelere ayak uydurmak ig¢in CONFERENCE BOARD (Konferans
Hey'eti) son zamanlarda yapirlmigs kir dadatim uvgulamalarai hak-
kinda birgok arastirma yapmigtir. Devamli olarak hasilan seriain
en yenisi olan bu raporun hazirlanmesi Kurulun Yiksek #ali Ydnet-
menler Grubunun 166 iiyesi tarafinden Sirketlerinin kdr dadatim
uygulamalary ile ilgili sualleri cevaplandarmalari ile imkén
dahiline girmigtir. Bu konu ile ilgili sorulara yiiksek kademedeki
mdli idarecilerin cevap vermesi gayet yerindedir. Zira gok defa
bu gahislar hem kendi girketlerinin idare heyetinde aza olup

ayni zamanda bagka girketlerin de miidiirleri olabilirler.

Bu yiizden kendileri kidr daditimi kararlarinda sdz sahiki olun
.zaten Dbiligik bir ihtimalle de kir meselelerinde de en vetkili
kigilerdir. “onferan» eyeti bu projeye katkade bulunan ve mali
idare problemleri ile ilgili en yeni hilgileri iletmeds devam
eden biitiin yetkililere tesekkiir eder,

Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Elmadag-Istanbul Tel.: 46 2412
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NaklT KXAR DAGITI¥ POLITIKASI,
DUSUNCELER,

VE KISITLAMALRR

Mali yetkilileri bu aragstirma¥a katkida bulunmus olan gsirketler
adi hisse senetleri ile ilgili k&r daditimir kararlarini alirlar-
ken bir ¢ok cegit -diiginceler ve kisitlamalarla karsi karsiya
kalirlar, Katilan 166 firmadan 28'i bu hususta kararli olmadagi-
ni bildirmiglerdir. Yalnizca azinlidi teskil eden 11 yetkili
Konferans Heyeti g4r dadataimr ile ilgili her hangi kesin bir

-~ rararlar: olup olmadidr hususunda bir agiklama yapmadi reddet-
miglerdir.,

KAR pAGITIMI XARARLARINDA BELL! BASLI DUSUNCELER

fir gsirketin kdr dadataimi ile ilgili belirli bir politikasi

olsa veya arada misal olarak kullanilacak birkag¢ kararlari

da bulunsa, arastirma yaptidaimiz girketlerin idare heyetleri-
nin kararlarini etkileyen bazi hususlarin bulundudu bir hakikat-
tir. Pu hususlari olusum sikliklarina gére 3j 'ilincii sahifenin
Itinci tablosunda siralamarg bulunuyoruz.

Takloda gdsterildidi gibi bu hususlardan begi ki&r daditimina
karar veren gahislarin zihinlerinde 8nemli bir yer tutmaktadar,

- Sirketin ge¢migteki Kazanci ve ilerideki durumu,

- Sirketin istikrarlidir veya kdr Sdemelerinde muntazamlida
ve bunu devam ettirme istedi,

- Beher hisseye dengeli bir kdr &demesi,

- Sirketin nakit akimi, halihazir nakit durumi ve ilerideki
naklt ihtiyaca,

- Adi hisse sahiplerinin ihtiygag¢larar ve umutlari,

Cumbhuriyet Caddesi, Dértler Apt, 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412






TABLO I = KAR DAGITIMINI ETKILEYEN DUSUNCELER

Kag Kere S6z Fonusu 0ldudu

Eski kdrlar ve ilerideki imkdnlar . v . . 94

K3r daditiminda istikrar ve intizam . . .. 76
Beher hisseye diigen jistikrarla: bir oran . . 27
Makit akxml,&urum ve ilerideki ihtivaglar . . 44
Hisse sahiplerinin ihtiyag ve umutlar} . . 13
tkraz anlagmalary kisitlamalar: « e s @ . 4
Birikmig karlar.ﬁzerinden vergi . e e . ‘. 3-
Muhafazakdrlaik . o+ .+ o+ +« +« « + « = . 3
Rakip sirketlerin uygulémalarl e & & & & ua 2
Borglari: azaltma istedi . . « o + & o . 1
Sirket senetlerinin piyasa fiat: . . . . . I
Halihazir mali atmosfer .. e e e e e = - 1
Tercihli senet icaplaryr .« .+ .+ + + .+ . . 1
Agik kapatma diledi ¢ e a4 s e e e 1

Yedek akgeleri en iyi verim sa&layacak bir gekilde
kullanma , , . . .

. * [ . - » - - 1

Suallerimize cevap veren yetkililer bir sirketin gegmigteki
kazanglaras ve ilerideki imkdnlarinin kdr dadrtimina etkileyen
sebeplexrden bazilar: oldudunu bildirmiglerdir. Bu raporda adi

./.
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gegen kdr ¢odunlukla vergiler giktiktan sonra kalan net
kazangtair, Tercihli hisse. senedi ¢ilkaran sirketler ise,
ekseriya tercihli senetlere ddenecek temettiiyi, vergiler
ciktiktan sonra kalan net gelirden digerler ve bu sekilde
adi hisse senedi sahiplerine ne miktarda kdr dafitimi ya-
ptlacadina karar verirler. '

vYapilacak kdra cok Snem veren girketler adi senet sahip-
lerine ddenecek belirli net kazang yizdesini kendilerine

bir hedef olarak secerler, Aragtirmaya cevap veren 68 girket
yetkilisi erismek istedikleri Yiizdeyi ve bu erigtikleri
ylizdeyi nasil daditacaklarinz 5Y1necyr sahifedeki 2' nolu tab-
loda belirtmisglerdir.

Bu kdr daditimi hedefleri en az kédrin %20°'si ve en ¢ok da
%80'i arasinda de§igmektedir. Fakat bir gok girketin amaci

( 10 sirketten 7'sinin ) %40 ve %59 arasinda bir kdr dadi-
taimi yapmaktir. Daditilmasi en ideal olan miktar ise %50'dir,
Bu fikir 19 sirket tarafindan bildirilmigtir, 68 sirketten
30'u ise kat'i bir miktar yerine belirli bir yilizde iizerinde
karar vererek o ylizdeye erismeyi tercih ettiklerini ifade
etmiglerdir. En fazla tekrarlanan yiliksek ve algak sinirlar:
%30 - %40 , %40 - %50,, %50 - %60 , %40 dan yukari ve %50
den agsadtr olmayanlardar.

K4r bhir seneden JSbir seneye dedigtiyi igin aragtirmaya cevap
veren bir ¢ok mali yetkili her sene arzu ettikleri kidr daditim
ylizeyine cikamadiklarini belirtmiglerdir, Bu durum Szellikle
tdare #eclisleri beher hisseye istikrarli veya daima ylkselen
bir oranda kdr daditmak isteyen sirketlerde gdriililr., Bu girket-
ler yalniz bir sene icgin dedil, gelecek seneler ig¢inde kazanil-
masi istenen bir kdr yiizdesine yakin bir temettii nisbeti

teshit ederler. Sinai mal imal eden bir girketin miidiir muavini
ve muhasebecisi olan bir zat sdyle demektedir " Biz belirli

bir zaman iginde net gelirin ortalama % 40'ini temetti olarak
‘dadaitmaya ¢aligiriz. Yani bazi seneler %40'in g¢ok listiine ¢ikar,
bazr seneler ise g¢gok altina inehbhiliriz."

Baz1 sirketler ise yillik kdrda istikrarsizlik problemini hal-
letmek ig¢in sene i¢inde orta derecede bir temettiiyld ddrde
ayirarak dderler ve kazang iyi giderse sene sonunda ildve Rlir
temettti dadartazrlar. Bu sekilde hem her sene kolayca kazang
yitizdesi hedeflerine ulagirlar ve hem de hisse sahiplerine iig
ayda bir muntazam Sdeme yapmls olurlar. Bu sekilde davranan

-/-
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pir ild¢ fabrikasinin midir muavini ve madli igler yetkilisi
séyle demigtir : " Sirket her senenin son U¢ ayir iginde
ildve bir nakit temettii Sdeyerek senede Sdenen temettil yekl=
nunu net gelirin %50'sine gikarmayl adet edinmigtir.”

PABLO 2 - KAZANC YUZDESINE GORE pASITILACAK TEMETT! HEDEFI
68 Sirketin Cevabli

Kazang Yﬁz&esi Cevap Veren Sirketler vYekdnun Yiizdes
%20 - %29 4 % 6
%30 - %39 12 18
%40 = %49 ‘ 20 29
%50 = %59, 26 38
%60 = %60 4 6
%70 = %80 2 3
y e kun 68 %100

Kimyevi madde imal eden bir sanayici ise ayni sonuca biraz
dedigsik bir gekilde varmaktadir. Mali yetkililerinden biri
bu tutumu séyle anlatmaktadrr : " sirket ilk iig aylik devre-
lerde Gdenen temettiiyii ( ki bunlara aralik ddemeleri denir)

1) o tlic ay zarfinda kazanilan kdr'a,
2) Sirketin o anki mali durumuna,
3) Biitiin sene iginde yapilacak daditaim miktarina

gére ayarlar, Son ii¢ ayda Sdenen temettii 1dare Hevetl tarafinda
biitlin senede daditilmasa Sngdriilen miktar ile ilk ii¢ aylaik dev
rede daditilan temettil arasindaki farktair."

Temettii 6denmesi ile ilgili karar verirken hangi muhtemel

kdr mikxtarlarainin tdare Meclisi iizerinde etkisi oldugu husu-
sunda fikir ayriliga vardir. Meseld: Bazi firmalar kararlarina
pir evvelki senedeki kazanglarini gbézdniinde tutarak verirlerken
diderleri bir evvelkl tig aylik kazanglarini hesap ederek karar
verirler. Ugiincii bir grup ise temettid miktarini ilerideki dedi-

o/

Cumhuriyet Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412
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§ik zamanlarda kazanilmasi tasarlanan k&r izerinden hesapw
larlar. Aragtairma yapilan sirketler arasinda bu hususta kat'i
hir uygulama gekli tespit olunamamistir, zira soru sordudumuz
kimseler bu hususta hi¢ bir fikir éne stirmemiglerdir,

Hernekadar hali hazirda ve ilerde kazanilmasi bekienen kdrlar
temetti dafitimi dzerinde biiyiik rol oynuyorsa da, arastirma
yaptigamiz 144 girketten 98'; eder girketin ve hisse sahip~-
lerinin menfaatlerine bir yarar gériirlerse kdr'in ilizerine ci-
kan bir temettii daditmay:r ciddi olarak diigiinebileceklerini
bildirmiglerdir. Kdrlarindan fazla temetti daitan bu girket-
lerden 35'i,gegmis senelerde, 14'G, son 5 yilda, Sahife 16
Tablo 3'de gésterildigi gekilde bareket etmislerdir. 16 sirket
béyle bir uygulamayir belki digiinebileceklerini bildirirken

30 sirket de kdr iizerine ¢ikan bir temetti daditmayz dilgiinme-
diklerini séylemislerdir.

Kdrlarindan fazla temetti daffrtan 35 sirket ise bdyle bir
ddemeyi yalniz bir veya iki, fi¢ aylik temettii devresinde yap=
trklarin: hildirmislerdir. Kdrlarz azaldidi halde daima dadi~
trla gelen temettii miktarinz dedigstirmeyen bazi sirket yetkili-
leri bu k&r azalmasinin gegici bir sey oldudunu ifade etmis-
lerdir., Uzun siire kidrdan diigme devam ederse, tabii ki temetti
miktar:s azalacaktir, Bir tekstil firmasinin mali yetkilisi:

" Vet kdraimaizain tisttine ¢ikan bir temettiiyi belki bir iki,iig
aylik araliklarlada Sdeyebiliriz Fakat bu sekil bir ddemeye
biitiin bir sene devam edecedimizi hi¢ sanmam " demigtir,

Bu yetkililer girketlerinin nakit vaziyeti kuvvetli olduiunda
ve yedek akgeleri yeterli bulundufunda, kdr az olsa dahi, te-
mettiiyd igtikrarli bir yizeyde tutmanin, hem hisse senetleri-
nin piyasadaki hareketi hakimindan ve hem de hisse sahipleri-
nin menfaati bakimindan yararli bir tutum olacagdina inanmis-
lardir. fgi bu acgidan gdren iki sirket yetkilisi fu agirkla-
mada bulunmustur: :

" Eger mevcut nakit vaziyeti gimdiye kadar dadatila gelen
temettiiyili ayni gsekilde ddemeye yeterli ise, bu sekilde
hareket etmek iyi bir uzun vadeli girket-hisse sahipleri
miinasebeti kurmugs olacaktair,

(Bir makine vyapim sirketinin
Mali midiir Muavini)

o/

~ Cumhuriyet Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412
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" Bence bu uygulama, hisse sahiplerinin yatirdiklarinin kar-
siliklarinl muntazam almalari bakimindan ve sirket senet-
lerinin piyasa fiatini dengelemek ydniinden gok lizumludur.”

( Endiistri teghizati yapan bir
gsirketin
Miidiir Muavini ve Kontroldri )

ruhaftir ki kdrlarinin ilistiinde bir temetti daditmayi diginme=-
diklerini sdyleyen 30 sirkette DbSyle bir karar alanirken hisse
sahiplerinin menfaatlerini ve girketlerine yapirlacak yatarimin
saflamlak gdriintisiini koruduklariny bildirmigslerdir.

Munrazay SDEME

Aragtirmalarimizda aldidimiz sonuglara gdre bir g¢ok sirketin
temettii hakkindaki kararlarinda ge¢migteki intizamli liger
aylik Sdemeleri biiylik rol oynamaktadir. Endiistriel malzeme imal
eden bir sirketin muhasebecisi firmalarinin gecmigte 280 ig¢
aylik devrede muntazaman ddeme yapmalarinin idare heyeti karar-
lar: tizerinde birinci derecede rol oynadigini Lildirmigtir.
Bir kag¢ taninmig girketin daha uzun sire muntazam ddeme yapmis
olduklarina dair kayitlar vardir. Sahife 8'de bildirilen 25
sirketin arka arkaya 3 aylik devrelerde 70 sene ve daha fazla
gene Sdeme yaptiklarini New York Esham ve Tahvildt Borsasanda
kayatlidair. Bu girketlerin bir kismi yaptafimaz hu aragtirmaya
katilmiglardar. :

Tahii siras: gelen bir ilig aylik Sdemenin atlanilmasy harig,
bir takvim yil: icinde licer aylik temettli ddenmesi hemen hemen
biitiin diinya tarafindan kabul edilmigtir. Arasgstirmaya katilanlar
bu tger aylik fasiladan baska tiirli araliklz bir ‘ddeme miiddeti
teklif etmemiglerdir.Bir havacilik girketi midir muavini iig¢
aylrk devrelerde temetti Gdemenin sebebini séyle izah etti:

" per ii¢ ayda bir temettid Sdememiz hisse senetlerimizin piyasa

kiymeti lizerinde iyi tegir yaratar.”

ORAY DENGESI

Temetti kararlariny etkileyen difer bir faktdr de dengeli bir
oran tutturmak yani beher hisse basina 8denecek onrani tespit

o/

Cumhuriyet Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Eimadag-istanbul Tel.: 46 2412
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NEW YORK ESHAM ve TAHVILAT RORSASINDA EN FAZLA SENE
ARALIKSIZ ft¢ AYLIX TEMETT! DASITAN SIRKET OLARAK KAYITLT
BULUNAN 25 FIRrRMA

»

- Ug Aylik Devrelerde
s RrREET t s = 1 Temetti Jdemede Rasla:
' diklari Tarih

Ancorp National Service 1864
Pullman, Incorporated 1867
Cincinnati Rell Telephone Co.,Inc. 1879
American Telephone and Telegraph Co. 1882
Washington Gas Light Company : 1885
Ludlow Corporatien ' 1886
New England Telephcne and Telegraph Co. 1886
Commonwealth Fdison Company 1890
The Singer Company _ 1890
The RBoston Edison Company 1892
The Consolated Edison Co.,of New York 1892
The Travellers Corporation 1832
The Stanley Forks ' 1895
Hestvacon, Inc. 1895
Parke=pavis, Inc. lgg7
Riegel Paper Compnany . 1897
The Procter and Gamble Company, Inc. 1898
Raybestcs-Manhattan, Inc. 1898
General Electric Company 1899
‘The National Riscuit Company 1899
PPG, Inc. 1699
US¥ Corporation 1899
ESB, Inc. 1900
Jnhnscn Service 1801
R.J.Reynolds Tohaceco Comnany 1901

Mot: 199 Sirket en asadir 50 senedir her sene muhtelif miktarda
temettii Sdemislerdir. 16 sirket ise en agadar 100 senedir
bu gesit ddemede bulurmuglardar.

kaynak: New York Esham ve Tahvildt Borsas:

Cumburiyet Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel. 46 2412
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etmektir. Makine yapan bir girket yetkilisi bu hususu gdyle
belirtmigtir: " Bir sirket bir oran tizerinde karar veripde
bu ddeme sekli yerlestidi vakit, bu miktari azaltmamagi
mukaddes bir vazife olarak kabul etmelidir.”

Béyle saglam ve dengeli kararlara dnem veren gsirke.ler
temettid oranain: arttirmadan evvel, ayni oranin devamli

olarak Sdenecedini garanti etmek i¢in k&r arttirma hususuna
¢ok dikkat ederler. Uzun zamandir devamll ve muntazam ddeme
yapmis clan bir sirketin yetkilisi séyle demektedir:

" Temetti miktarini hi¢ azaltmadik. Tersine makul bir gekilde
daha da arttirmak yollarini aragtirmaktayaiz. Bu oranli ayni
yiizeyde tutacak bir kdr temin edecedimizi anladidamizdan

beri temettiiyi de arttirmig bulunuyoruz."”

NARIT MEVCUDIYET?T

Temettii miktar: lzerinde bir karara varmadi disgiinen bir idare
heyetinin en fazla dikkatini ¢eken husus hali hazir nakit vazi-
yeti, nakit akimi ve ilerideki yat:irimlar veya yapilacak biiylk
isler igin lizim olacak nakit miktaridair, Meselld bir insaat
sirketinin yetkilisi sdyle demektedir: " 11k énce, nakit akimi
sonra da ddéner sermaye, sermaye Gdemeleri, uzun vadeli borglara
ait ddeme taksitlerini ve mevsim ihtiyaglarini diginiiriiz.”

¢Cabuk geligsen ve bundan dolay:r nakit mevcutlarini siiratle tii~
keten gsirketler kendi nakit ihtiyaclar:i ile daditmadi arzu et-
tikleri temetti arasinda bir denge kurmaktaki zorludun farkin-
dadairlar. Bu zorlukla ilgili olarak bir tekstil sirketi muha-
sebecisi gdyle demigtir: " }dare heyetimizin tutumu hisse sa-
hiplerini, Sirketin uzun ve kisa vadeli para ihtiyac¢larini hal-
letmedeki basgsarilarina igtirak ettirerek, kdrla yatarimlardan
sirketle ayni ayarda veya daha fazla miktarda gelir sadlamalari=
n: temin etmektedir.”

Aragtirmaya istirak eden girketlere, temetti miktarini tespit
etmek istedikleri wakit nakit akiminin mi1 yoksa net gelirin mi
daha mihim rol ocynadidina sorduk. Sorgu sorulan 155 istirakgiden
70'i ( yani ikisinder biri ) her ikisinin de ¢ok Snemli oldudunu,
57'si ( g tanesinden biri ) nakit akiminain daha az dnemli oldu-
gunu, kalan 28'i ise nakit akaiminin net gelirden daha Snemli

e
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oldugunu ileri siirdiler.

kdr dadirtimi kararlarinda nakit akimi ile kdr'in ayni derecede
Snemli oldudunu bildiren mali getkililer temettiiden bagka seyler
igin de paraya ihtiyag oldudunu bhelirterek nakit vazigetl ve

kadr seviyesinin muntazam olarak kiymetlendirilmesi lazim geldi-
§ini séylemektedirler. Sirketlerin likidite vaziyetlerinin son
sene iginde zor gartlara maruz kaldidindan nakit vaziyetin kont-
rolu bilhassa mesele olmusgtur,. Fikirlerini aldidimiz yetkililer-
den nakit akiminin kdrdan daha snemli oldudunu sdyleyenler
temettiniin kazan¢ dagfataimi ve nakit akiminin ise kazang¢la pek
ilgili bir gey olmadigini diistinméktedirler. Buna ildveten hisse
sahiplerinin temettd ile kdr arasindaki bhadlantiyi anlayacakla-
rin1 fakat btiyik bir ihtimalle temetti ile nakit akimi arasin-
daki baglantiyi anlamayacaklarini pildirmektedirler.

Fikri sorulanlardan, nakit akimini kdrdan mithim gdéren azinlida
gére nakit vaziyetinin hiraz sikisik olduu zamanlarda, girket
kdrinin nekadar oldu§undan ¢ok, temettiiyii Sdeyecek kadar nakit
bulunup bulunmadidini disiinmelidir. Mamafih bhu vazigette olan
sirketlerin yetkilileri rile, ( kendilerine segme hakki veril-
Aidinde) kdrlari arttida vakit ayni oranla hisse sahiplerini
de mikdfatlandirmayyr arzu ederler.

H1SSE SAHIPLERIwIN IHTIYACLARI ve UMUTLARI

Sirketin adi senetlerine gahip olanlarin ihtiyaglari ve umut-
lar: temetti tevzii kararlari fzerinde niiytik rol oynar. Hisse-
darlarin istekleri genis bir alternatif serisini kapsamina
alir. Terazinin bir gdzinde temetti Aaditmak yerine bitin
kazancini igslerini daha da geligtirmek ig¢in tekrar ise yatar-
mak isteyen, igine kapanik sirketlerin gahinlerini &hiir gdziine
ise, yagl: emekli olmusg ve miimkiin oldudu kadar fazla gelir
sadlamak isteyen ve hunun ig¢in cdmertge ve muntazam temetti

dagrtan sirketleri tercih eden hisse senetleri sahipleri
vardir.

rahii bu arada istedlikleri bu iki (¢ arasinda dlisen baska

hisse senedi sahihi de bulunmaktadair.

oA

Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Elmadagj-istanbut Tel.: 462412
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Hali hazirda kisa araliklarla nakden Sdenen temettil mikta-
rini azami haddine ¢ikarmak veya asgariye diigiirmek girketin
hisse sahiplerinin ihtiyag¢larainz diistinerek alacaf: kararlar-
dan bir tanesidir. Daha dnemli olani igse idarecilerin hisse-
darlara uzun vadeli bir menfaat kazandirmaya gayret etmeleri-
dir. Bu sekilde ortaya yeni rir durum grkmaktadir. Zira uzun
aralikla 6denen miktarlar azami haddine ¢ikarildidinda hisse
sahipleri hem temettiilerini alirlar ve hem de hisse sgsenetle-
rinin kiymetinin artmasi ile yeni kir kazang da elde ederler.
Hisse senetlerinin kiymetinin artmasi daditilmamig kérlarain
tekrar ise yatirilmasi 1ile kabil olur. Fakat, alinacak gelir
hisse sahiplerinin bhiitin kazang¢larini ( temetti halinde )
sirketten gekip haska yerlere yatirdiklar: vakit alacaklari
gelirden fazla olmalidir. Kir tevzili hususunda karar sahibi
kimseler ig¢in bu birhirleriyle gatigan diiglinceler altinda
2z0r kalkilacak bir durum yaratmaktadir.

Algak temettiiyi ddeyerek, Sdenmemis kdrlarin tekrar lge
yatirilmasinin hisse sahipleri i¢in daha faydaii bir iglem
oldudunu destekleyen bir yazi The New vork Times' da ¢i1kmag-
t1r. Gazete, Wew York flniversitesi 1s Idaresi Fakliltesi Pro-
fesbrlerinden FPred. R, REHWICK'ia bu hususta yaptadir arasg-
t1rmalarinin Neticesini yapinladir.nr.Renwick 1960 senelerini
de kapsamina alan bir 10 senelik devre iginde 1400 hisse
senedinin harekatini tetkik etmis ve kdr tevziinde karar
sahibi olanlar igin ilgin¢ neticeler almigtir.:

® yvergilerden sonra kalan kdrdan %25'ini temetti olarak
daditan bir girket eder ileride hisse senetlerinin kiymetini
arttiracak faaliyetlere girisecekse hisse sahiplerine en ya-
rarli sirkettir. {te yandan ileride hisse senetleri prim
yapmayacak bir sirket, hissedarlarina %560 temetti ddese dahi
bu yatirim hisse sahipleri igin pek faydali nlmayacaktir.”

pr. Renwick devam ederek, " Bir girket kdrinain bir kismini
daditmayaip bhunu kirli iglere yatirmaktan korkmamal:icir. Bu
takdirde biiyik bir ihtimalle hisse senetlerinin kiymeti dig-
meyecek, tam tersine artacaktir." demistir.

Hisse sahiplerinin kisa vadeli veya uzun vadeli ihtiyaglarz
ve umutlaraina diigsiinen bir anbalaj sirketl ve ingaat malzemesi
sirketi galisma sekillerini gdyle anlatmislardir.:

-/o

Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 1872 Eimadag-istanbul Tei.: 462412






"Bir sirketin temettid politikasinin hedefi hissedarlara uzun
vadell menfaatler temin etmektir. Bu da temetti ve hisse se-
nedi kiymetinin artmasi seklinde tecelli .glar. Hedef yalnizca
Sdeme nishetidir. denemez. Mamafih, bu politikayr uygulamaya
yardime1r olacak bazi yol géstericiler mevcuttur, Mesela,
hirbirleriyle mukayese edilebilir yatirim imkdnlar: arasinda
temettii tevzi hakimindan bir benzerlik olabilir. Rakip sirket-
lerin senetleri gibi, Temetti miktar: da zaten devam etti-
rilece§ine inanilan bir seviyede ihdas edilmelidir, Tekrar
yatirim yapmak icin kazanci elde tutmak, uzun vadeli sirket
amag¢lari ve yatairim imké&nlara ile alakalaidar.

Temetti &demelerinin sinirani teshit etmek igin sirketin
gecmigteki Sdeme hareketlerini tetkik ederek Adider es sirket-
lerle mukayese ettik. Bu tetkik, diger umumi ekonomik planlar
sirketin uzun vadeli ana ihtiyaglarz: ile ilgili stratejik
planlari ve asadida hildirilen temetti politikasi, kat'i bir
temetti politikasi dodmasina yardimci olur..

Yeni bir komputer modeli geligtirdik., Rununla, hem halihazar
ve hem de muhtemel higsedarlara, S6denecek net kazanglari
hesaplamaktayiz. Makineye girketin stratejik plani ile hisse
sahiplerinin eldeki dosya muhteviyatini bilgi olarak vermek-
teyiz. Makine girketin alternatif gtratejik planlarinin hisse-
darlarin net kazanclari iizerindeki etkilerini analiz eder.
Hissedarlar bizdeki dosyalarinda bulunan malumata gdre vergi
siniflaraina ayralirlar. Hissedarlara Sdenecek net kdr hem net
temettii geliri ve hem de hisse senetlerinin kiymetinin
artmasindan dolayi bir geliri ihtiva ettidinden, hissedarlara
Sdenecek dedisik miktarlarin sirket kAr daditim politikasini
nasil etkileyecedi Glgiilebilinir. Ayni zamanda, temettii dahil,
stratejik planlar dedigtidi vakit sirketin beher hisse kdra

ve kdrin bir hisse senedine orani da analiz edilehilir.”

Baz: mali yetkililer ve mali ydnetimle ilgili yaz: yazanlar
elastik bir temettii politikasi takip etmenin hissedarlar
bakimindan ¢ok faydali bir sey olduduna inanirlar. Onlara gére:
" Pemettii ancak girketin cazip yatiraim imkdnlari tikendi¢i zaman
8denmelidir. Bu noktaya gelene kadar kdri tekrar ise yatirmak
¢ok olumlu bir harekettir. Zira bu takdirde hisse senedi prim
yapacadindan hissedarlarin yatiraimlari artacaktir. Bir alet
yapan sirketin muhasebecisi géyle demektedir: " Uzun vadelil
menfaatler diiginiildidiinde bence ileride senetlerinin kiymetini

-/o
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artiramayacak bir sirket, kdrlarin: tutarak kazangl: iglere
yatiran bir sirketten fazla temettii Sdemelidir. Bir hasgka
yetkili ise sdyle demektedir : " Kdrl: bir ige %12 yatirmak
varken %6'sin: temettii olarak dadatairsan bu is sonunda hem
higssedarlara ve hem de sirkete daha az fayda sa¥lar.”

tstirak eden azalarimizdan bu husustaki fikirlerini sorduk.
%30'u kazanc:i daditmak yerine iyi bir ise yatirmanin hisse
sahipleri lehine bir tutum oldudunu sdéylediler. Zira hisse
senedinin piyasa kiymeti yilikselirse senedini satan kazandida
fark tlizerinden vergi muamelesi gérir fakat nakit olarak te~-
mettii 8dendidi vakit normal vergi oranainda hir gelir vergisi
ddeyecektir,

Fakat fikrini sordudumuz biiyik bir grubun %50'sinin gdériigle-
rine gére yukarida siralanan sehepler ne kadar akla yakin
olursa olsun hissedarlarin ¢odu yatiraimlarinin karsilidinz
muntazam almak isterler ve idare heyetleri de onlarin bu
isteklerine énem vermek mechuriyetindedir,

Dider bir yetkili: " Bu teori kusursuzdur. Ancak, hissedarlar
net kdrda ve nakit akiminda biiyiik bir diigiis olmadik¢a munta-

zam ve istikrarli bir temettii almada daha fazla kiymet verir-
ler” demektedir.

Baska bir mali yetkili ise, dadrtilmamis kédrlarain tekrar

ise yatirilmasinda pek o kadar biiyik bir isabet gdrmemektedir:
" pahili yatairimlara tatkbik edilen ké&r kesim nisbeti yiiksek
tutuldudu takdirde, bu gibi yatirim olanaklarinin, temetti
dagitaimina esas teskil edecek olan net kdrdan daha dnemli ad-
dedilmesini kabul edemeyiz. Efer hu kesim seviyesi hisse
senetleri sahiplerinin lehine olan bir eoranda cldudu takdirde,
onpnlarin orani ile girketin ig¢ yatirimlarina ayralan orani ara-
sinda bir denge varsa bu otomatik olarak i¢ yatiraim imkdnlarina
net kazangtan fazla Gnem verilmesi ldzim ¢geldi&ini gésterir.”

Bazi yetkililer ise tamamen kdrin tekrar ige yatirilmasi pren-
sibine dayanan elastik bhir temettii politikasinin kendilerini
pek ilgilendirmedidini helirtmiglerdir. Heseld , bir kamu hiz-
metleri sirketinin muhasebecisi, " Razen girket kazancinin %100
iin birden ige yatirilmasi dahi o miktarin yeni yatzrim igin
yeterli olmasiny icap ettirmez. Yine gesitli mal imal eden

./

Cumbhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Eimadag-istanbul Tel.: 462412
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haska bir sirket yetkilisi iyi bir yatirim yapmak igin
lizumlu olan paralarain, temettiiyli azaltmadan bor¢ olarak
temin edilebilecedini séylemigtir. ‘

TEMETT! DAGITIMINI ETKILEYEN DI1CER DUSUNCELER

Temettii dafdatiminy etkileyen yukarida yazilil bhes ana digiince
disinda bu sorusturmaya igtirak edenler tarafindan ¢ok az bah-
sedjlen fakat buna radmen bir ¢ok sirketler dig¢in ciddi bir
problem olan bazi kisitlamalar mevcuttur.

Meseld, biiytik miktarda, uzun vadeli borcu bulunan sirketler
¢odunlukla ikraz anlagmasinda bulunan baza sartlar dolayisile
istedikleri gekilde temetti &deme karari verip, daditam
yapamazlar. Bu sartlar, borg verenler tarafindan kor¢ verilen
sirketin sadlamli&ini muyhafaza etmesi igin konur. Bunlardan
en ¢cok gériileni borg alanin borg aldidi sirada daditilmamisg
bulunan kdrlarinin bakiyesini dondurmaktadir. Bu takdirde
temetti ancak bor¢ almadan sonra kazanilacak kdrlardan ode-
nebilir. Itkinci sik gdriilen ise minimum igletme sermayesi
standartlarina uymak istedidir. Bu da daditilmamrs kdrlar
misait dahi olsa da&itilacak kdr miktarini kisatlar.

nambaska bir kisitlama da 1954°'de ¢ikan Dahili Vergi Kod'u-
nun 531=-537 say:1l:i kisimlarinda bahsedilen " mantiki olmayan "
kdr birikmesinden alinan vergidir. Soru sordudumuz girketler-
den bir kac:i da temettid dadirtim karar: verirlerken bu vergi-
den de kaginmaya gayret ettiklerini sdéylemiglerdir.

wagtr TEMETTI! ODEMELERD ve UYGULAMALARI

165 Sirketin net kazanglarina gére son 5 takvim yili ig¢inde
6dedi&i temettii ylizdesi 3 no:‘'lu Tabloda gdsterilmigtir.

Her sene muhtelif miktarda temettii édeyen firmalarin icmalli
ise 4 no:'lu Tablodadir. Bu tahloda gdriildigi gibi birgok
sirket tarafindan son yillarda yapilan temetti ddemeleri en
¢ok %40 - %49 arasi brakette olmustur. %30 ve %59 arasi ise
birgek gsirketin en fazla kullandi§a brakettir. Her sene muhak-
kak bir sirkette kdrinin istiinde bir temettii ddemistir. Bu

o/

Cumhurivet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 46 2412
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geszt 6deme en fazla, 7 $1rket1n bzrden kazandlklarlndan gazla
temetti Sdedikleri 1958 senesinde yalniz 13 szrket ‘gegen 12

_ ay.zarfinda temettu miktar1n1 azaltmiglar wve bunun sebebini

- +dezgdyle izah etmiglerdiri Likidite vazxyetinde du§dkluk,'
<1§in ‘ilerisi hakkinda teredddtler,-eermaye édemeleri igin
Felde para tutmak 1ste&; ve. leltll 1kraz anlasmalarz,

B;r firma ;3e nakit temetti odemes;nxn nlsbetini azaltt;&l
.;gln .aradaki farkji hisse senedi olarak vermlgtlr. 38 f;rma
“son ‘bes sene 1glnde ildveten bir temetti odemigt;r. © -firma-
";ardan bir ¢odu zaten her ug ayda bir bded;kleri temettu
- mzktarznz goFaltmayip, . bynun yerine iléve bir temettu édemeyz
. adet hdline qetirm slerdir, - ‘

3 ve 4 numara11 Tablolar bundan sonraki sahxfelerde

.gﬁxglmektedzr.

Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412



Trevs

Y1
iniﬂﬁdz?

AL LA s

o
[

fn

Fuamahy

LR Bebmeye

AR |

Indtis ¢

SRR TN

~ L

-

LA VT Ik

.
| RACITIN

BY

abhy

~r T -
R - 53 RIS

o dade iy

sabhi

R T AT P i

gt _-";Y!‘!‘.i-’"

NS SOontgLg
. ’
¥ dmay 41
ahogn

Tl e
Uomuw L DLy
FURIARD T e,
AR ] 54

(e sf o+

2]

Al

3

L

SRS I ST 5

LA amat
T LAalhaha




TABLO 3 ': 165 SIRKET TARAFINDAN NET KARIN YUZDES1 OLARAK
ODENEN NARIT TEMETT!! ODEMELERY .
1965 - 1970 ARASINDA

ndiistri ve Sirket 1965 1966 . 1967 1968 1969  -1970

IMALAT SANAYZIZ

Gida Sanayili

%51 %34 %61 © %52 %41

A

B 53.¢8 51.5 56.5 63.4 %60,2
c 50 54 61 - 51 45

D Ortalama %27

B 40 46 58 40 38

F a a 40,6 49,2 45,3
G 35 33 38 61 31

H 29 38 54 67 b 19

I 61.3 70,0 58.8 69.8 59.1
J 27 31 47 68 80

K 49,7 47,2 62.8 82.6 EX ‘ ‘
L 69 54 85 65 52

M Ortalama %35 den %40°'a kadar

n Ortalama %62

0 48,8 40,7 65.5 36.0 44,9

T¢ki ve Megrubat Sanayii

A Bu devrede nakit temettii Sdenmemigtir

B Ortalama %40 ile %45 arasz

c Ortalama %50 ’

D 73 70 70 62 68
Titiin Endiistrisi

A 56 60 57 55 55

Tekstil Fabrikalar: Mamuldea

A 15 31 47 30 43
B ortalama %39.1

/.

Cumhuriyet Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412
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Endistri ve Sirket 1965 1966 1967 1968 _1952 _-m%??QH

IMALAT SANAYIT (devam)
Tekstil Fab.Mamulati %94 %40 X29 %32.5 %32.5
c %94 %40 %29 %32,5 %32.5
D Ortalama %60
- -

31 43 48 22 24

Teg¢hizat ve Benzeri Mamuldt

a 39,5 72,0 53,2 33.5 41.5
B Ortalama%25-%28 arasi
c 53 EXx 62 28.6 33
D 46 52 59 43 59
E Ru devrede nakti temetti yapzlmamistar,
F 40,7 29.4 38.5 40,2 32.5
Mobilya ve Pargalar:
| 45 60 35 30 80
B 1k - 53.7 24,1 10.7
c 51.3 51.6 59.4 54.3 55,1

Xadit ve Benzeri Mamull+

A 50 46 58 54 52
g:] Ortalama %20
c 67 59 70 58 67

Baski,Matbaa ve Benzeri Mamuldt

A 36 38 40 39 40

B 53 50 57 ‘ 62 69

c 12 11 48 45 45

D 43.5 5¢.2 35.4 34.4 27.6

E 37.3 26,2 25,74 30,5 34.1

F 28.5 46.5 52.4 32.1 %55.3
G 23.6 33.6 36.2 26,2 21.9

" ' Ortalama %60 dan %70'se kadar
I 28.3 37.4 35.0 37.4 36.4

J 44,34 37,75 49,71 76,55 48,86

g ' 40 43 52 52 70

@} Halihazir girket 1967 senesinde iki girketin birlegmesi ile
meydana gelmigtir,

b) Sirket takvim senesinden 1970 senesinde mali seneye(Haziran 30
da sona éren) gegmistir,
Ex)¥Udenen nakti temettid net kazancin iizerindedir.

Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Elmadag-istanbu! Tel.: 46 2412
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Endistri ve ;irket 1965 1266 1967 1968 1969 1970
MALAT (devam} = ' h _ ,

Kimyevi Maddeler, Boyalar
ve Benzerlerli

a _ Ortalama %25 '

B %39 %28 %37 %38

C ) 35 42 49 47 55

D %19 17 25 22 22

E 46 54 60 57 53

F 20.5 22.2 35.4 36.7 41,7

G 37.7 36 41.4 38.8 65

H 50 62 53 51 45

I 70 71 77 71 71

J 49,1 44,2 49,3 46, 8 49

X 50.4 46,3 47.1 47.0 48.6
Ecracalik - 1lacg

A 40,1 4Z2.0 .36.8 32,5 31.6

B 54 L1 48 42 42

cC Ortalama %50

D 62 61 64 72 73 -
Sabun, Deterjan,Kozmetik

A ) 55.5 51.5 53.4 55.4 51.0
Petrol,lstihsal ve Rafineri

A 50.1 46,9 47,7 48,1 50.9

2 28.8 l6.7 52.9 23.7 17.9

c 35 - 33 32 34 45

b 75 70 66 66 66

E 42 36 38 49 58

P Ortalama %40 ve %75 arasi

Lastik ve muhtelif
Plastik Mamulidt

A 24 . 27 17 18 22
B 44 42.4 37.3 38.3 49.3
Cc Bu devrede nakti temettii yapilmamigtar.

/e
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Endiistri ve Sirket 1965 1966 1967 ‘;19q£7 196%1;197C
IMALAT SANAYII (devam) e .

Lastik ve Mﬁhtelif
" Plastik Namoldt

D . %11 %21 %29 %30 %37
E 52.4 48.0 51.5 48.3 55.7

Deri ve Deri Mamuldt

A 59 74 79 27 28
Anbalaj :

A 40. 4 38.6 46.1 = 43.5 35.1

B c c c 43,8 38.4

Insaat Malzemesi

A 49,8 62.0 68.4 65,4 62.8
B 47 58 91 76 58
c 51 49 -1 - 46 - 48
D 54 76 51 57 55
E 57 74 45 52 ... = DR
F 61,8 68.9 23,2 EX 83.9
G 75 85 89 84 o2
Maden Eritme Firinlari
§elik Sanayi ve Hadde
Fabrikalara
A 1.4 1.4 1.5 1,2 1.}
b 41 59 61 - 61 52
c 41 36 53 51 50
D Ortalama %30 90

Demir ve Celik Fabrikalar:

2 33 29 34 41 40
B - 59.8 $8.6  BX Bx -

¢ - Halihazir sirket 1968 senesinde iki sirketin birlegsmesiyle
meydana gelmistir, '

Ex- Odenen nakti temettil net kazancin iizerindedir.

Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt, 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 4624 12
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Endiistri ve Sirket ‘1965 1966 1967 1968 1969 1970
m. ———————— — v
MA e evam : : ’

Dempirsiz mMal Endiistrisi

a %41 %40 %46 %49 %55
B 30 28 40 EX 71
¢ 10 28 46 45 42
D 27.2 26.5 35.9 63.0 35,2
E 46 54 59 49 38
r 61 45 EX -

Makine ve Teghizat
.} 78.5 66.9 54.4 35.0 44.6
B 63 53 Takribi %70
c 23.6 20.3 29,7 33.6 671
D 33 33 55 65 82
E 77.2 71.0 65.7 EX 48.3
r 50 39 50 45 45
es 12,7 11.1 14,6 25,0 29,0
H Takribi %50 .
I o 46 7 A i 24
J

38 33 47 69 55

Metal Isleyen Makinalar
ve Malzeme

A 40 39 47 48 41
B 18 21 22 23 20
c 41,9 .36.6 27.7  20.9 34.5
D 23 20 . 25 29 37
r 10,4 6.0 4,3 10,8 13.9

Genel Endiistri Makineleri

A 53.26 46.72 39,57 42,47 44,05
B 25 26 36 69 EX
c 38 24 31 - 35 57
b 29,1 29.8 40,2 35.3 34.8

O0fis, Hesap ve Muhasebe Makinalara

A 19.0 22.7 24.8 25.8 27.8
B 34.5 32,3 31.7 32.9 29.2
c 29 - 23 25 31 27
D 33 34 36 42 43

o/
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Endistri ve Sirket. . 1965 1966 1967 1968 1969 1970
AT SA ~(devam) - N

Endiistriel Elektrik Teghizat:

A %47.8 ¥52,0 %47, 4 %52.8 %48.6
B 51" 41 52 75 70

c 34.2 34,2 47,3 61,6 59,7
D 64 - 53 55 72.5 73.5
E

41 38 47 75 63
EX : Nakti Temettii net kazancan listiindedir,

Kominikasyon ve Elektronik

Malzeme
A 20 17 36 33 26
B 60.1 59.6 59.3 63.9 61.2
c 19 19 33 22 19
Ev Aletleri ve Muhtelif
Ev Egyalary
A 44,4 41,2 45,0 47.9 44,8
B 54,6 49,4 49,4 48,0 44,7
C

46 46 42 42 41

Motorlu Vasitalar Techizatz:

a 23.5 16.6 le.6 . 23.5 27.4
B 22 24 20 20 33
c : 33 43 EX 42 48

Ucak Sanayii ve Parcalar:

A 34 20 3] 29 %28
B Ortalama %40 :
ol 30 Ortalama %45
D 41 42 45 55 EX
Aletler,Kontrol ve Cihazlar
A 36 35 34 32 29
'/-

. CumbBuriyet. Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Eimadag-Istanbul Tel.: 462412
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Cumhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Eimadag-fstanbul Tel.: 462412

Endiistri ve Sifket 1965 1966 19467 . 1953 168 I??Q
TMALAT SANAYII (devam)
Muhitedif tstihldk Mallari
.-‘-'""" .
sl A %39 %46 %4E %46 EX
Mubtelif Sinai Mamuldt
A %34 36 43 a4 42
B 44 65 85 - %59
¢ 43,3 44,7 45,53 36,0 34,3
D 35 37 40 43 a5
‘B 26 47 51 67 gx
F 18 23 22 2 22
e} 49,0 l6.42 22,13 41,58 39,58
H . Ortalama %33
IMALAT OLMAYAHN
Nakliyat
Z 51.4 53.5 68.0 64.4 66,1
B 28 38 50 48 35
¢ 73160 89.46 73.53 EX X
Umumi Hizmet Mllesseseleri
A 79,2 69.8 66.¢ 59,6 76,9
B bu devrede nakit temettt ddenmemigtir.
c 52,1 45,9 4€,2 49.5 47,6
2 61 64 56 50 £8
E 80 79 80 8 82
Ingaat Miteahitlidi
A 75 79 EX EX 30
B EX 28 33 33 7E
Perakende Yiyecek
A a5 45 46 50 55
B 46.8 a4g.7 27,4 44,0 45,0
oS
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Endiistri ve Sirket 1965 1966 1967 1968 1362 1970

IMALAT OLMAYAN (devam)

Giyim Egyasi

A %27 %30 %29 %28 %2

B ’ 55.1 54.8 50.6 42.5 46,5

C 39 42 39 53 52
pPifer Perakendecilik

A 48 49 48 48 47
Madencilik

a , 26 26 32 38 43

EX : Nakit temettii net kdrin lizerindedir.

CumhuﬁyetCaddeﬂ,DénhrApL18/2Ehnada§45mnbulTeL:462412
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TABLO 4 : NET KAZANCIN YUZDES! OLARAK 165 SIRKET TAFAFINDAN

n—--*-uﬁu--np-——-a--n—-----‘-—--—--—----——-\t---———---—-——-.—-————-----——m-u—

1965 1966 1967
Sdenen  Bilgi Yekunun pilgi Ye unun hilgi  Yekunun
Kazancin Veren Yiizdesi Veren Yizdesi Veren viizdesi
Yizdesi: Sirket Sirket Sirket
Adeé} _ ‘ Adedli Adedli
9 5 % 3.4 5 % 3.1 4 % 2.4
%z 1-% 9 1 v 2 1.2 2 1.2
%10-%19 11 7.4 7 4.3 3 1.8
%20=%29 19 12.7 . 25 15.3 17 10.4
%30-%39 25 16.6 37 22.7 30 18.4
%40=%40 | 36 24.1 34 20.9 40 24,6
%50-%59 28 19,0 24 14.7 34 20.9
%60=%69 12 8.0 15 9.2 18 11.2
%70=%279 9 6.0 11 6.8 7 4.3
%x80-%89 1 .7 2 1.2 3 1.8
%90-%99 1 .7 - - 2 1.2
%100~isti 1 .7 1 .6 3 1.8
Yekun 149  %100.0 163°  %100.0 163 %100.0

1) Sirketlerden son beg mali y1l iginde S8dedikleri nakit temettiilerin
‘ylizdesini talep ettik., Cevap veren 165 sirketten 149'u 1965 ila
1969 seneleri arasi igin, 16 sirket ise 1966 il4 1970 senesi
arasy igin malumat vermigtir.

2) Cevap veren sirketlerden ikisi sirasile 1967 ve 1968 senelerinde
iki sirketin birlecgmesi ile kurulmugtur.Daha evvelki firmalarinin
1968 senesinden evvel geneler ig¢in verdikleri temettii ile ilgili
malumat 1969 senesi neticelerinde gdgterilmistir.

Cumbhuriyet Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Eimadag-istanbul Tel.: 462412




1965 1fnLE 1970 ARASIND2 OUDENEN NET TEMETTI!
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1368 1969 1970
pilgi Yekunun | pilgi vekunun -~ pilei vekunun
Veren " Yiizdesi . Veren Yizdesi Veren Yiizdesi
Sirket ' Sirket Sirket
Adedi,., - Adedi . = a— .Aded;.
4 % 2.4 7 % 4.3 1 % 643
1 «6 1 Y - -
3 1.8 4 2.4 - -
2{ 12.8 21 - 12.9 2 12.5
32 19.4 21 12.9 | 3 . 18.8
- 40 24.3 46 28.0 4 12.5
”gf._‘ 15,2 22 13.4- 5 .31.3
19 11.5 i9 i11.6 ! 6.2
8 4.8 10 6,1 - -
5 3.0 5 3.0 1 6.2
- - 3 1.8 - -
7 4,2 5 3.0 1 6,2
165 %100,0 ‘K 164 %100.0 16 %100.0

3) Bir girket takvim yilindan mali yila ge¢gmistir. PBu seﬁepteh
1970 mali yaila sonu itibariyle verdidi malumat 1969 senesi
neticelerinde g8sterilmigtir.

Cumhuriyat Caddesi, Dértler Apt. 18/2 Elmadag-Istanbul Tel.: 462412
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TEMETTY YERINE
HISSE SENED] DA&ITILMASI

VE HISSE SENEDI ROLUNMES?

Hisse senedi daditimina ayni zamanda hisse da&itimz veya hisse
bdlinmesi de denir. Arastirma yaptidimiz sirketlerden ¢cok az:
nakit temettii Sdemek yerine bhu yolu segmiglerdir, Yalniz 20
tanesi son beg yil iginde temettii yerine hisse senedi dafitmag
Ve ayny sgiire iginde 74 tanesi hisse senedi bélﬁnmesi'uapmlgtlr,
Bir firma ise " ters b&liim ® yaparak, ¢irkarmis oldudu senétlerin
sayisini azaltmigtair.

Hangi firmalar tarafindan ne kadar senet béliinmesi yaprldaiga
New York Esham ve Tahvildt Borsasi tarafindan baszlan 1979
OLAYLARI kitabinda kayitladar. Bu kitapta son 1960 yi1l: ile 1969
Yi1li arasindaki on sene zarfinda senet daditim adedi en az 232
sayl ile 1963'de ve en fazla sayi ile 288 olarak 1966'da yapil~
migtair, 1969 yili zarfinda ise 261 senet dadrtimz yapirlmistir.Bu
say1 1969 senesi sonunda biyiik tahtaya asilan 1290 adi senedin
%20'sidir. Son n gene zarfinda senet olarak temetti ddemelerinde
bir azalma fakat senet béliinmelerinde ise artis gdriildisi gdze
carpmaktadair, Meseld, New York Esham ve Tahvildt Borsasina
 kayitli girketler 1960 da 200 adet yavas yavas azalarak 1969
da 114'e inmistir. Bunun aksi olarak hisse béliinmesi iglemi 1960
senesinde 69 adet iken 1969 senesinde 145%'e ¢cirkmistar,

Her ©nekadar her sene senet dagitma ve bélinme dadigsik adetlerde
olmugsa da 1960 - 1963 seneleri arasinda bir ortalama alinirsa
beher sene bagsina 189 adet, 1966~1969 senelerinde ise 135 adet
temetti yerine senet daditma islemi yapildiFas gériillir. Senet
bdlinmesi ise 1960~19¢3 arasi 62, 1966-1969 arasi ise 125 adet
olmugtur,

TEMRTTI YERINE SENET ODEME I!LE SEWET BOLUNMEST ARASINDA FARK

Temetti yerine senet dadatimi ile héliinme arasindaki farki anla-
mak oldukca. zordur. Her nekadar az miktardaki dagdatimlara senet
temettiiii ve gok miktardakilere de senet bdlinmesi denirse de orta
biyiklikteki bir dadatimi siniflandirmak oldukga gigtiir. fkisinin
arasindaki fark:i anlamanin en iyi yolu sirket idaresinin dadrtaima
ne sebeple yaptidinz bilmektir., Az miktardaki daditim ekseriya
nakit temettii yerine veya nakit temettiiye ildve nlarak yapilir ve

-/
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buna senet temettid denir. Ote yandan daha biylk dadrtamlarda
maksat tedaviildeki hisse senetlerinin ¢ofalmasi istedi oldu-
Jundan bunlar da béliinme olarak siniflandirrlir. Bu izahtan
sonra dahi igler gene karisiktair. Zira sirket, il&dnlarinda

%2 veya %25'lik bir daditaimi " h&liinme " veya %100°1idk bhir
daditimi Iise " temettd " olarak bpildirebilir.

New York Esham ve Pahvilidt Borsasina kayatli sirketlerin
dafittidr senetleri Borsa su gekilde ayirmaktadir

250'nin altindakilere senet temettid, %50 ve tistiindekilere ise
senet bdlilnmesi.

Bu senetlerin sirketlerce nuhasebelegtlrllme51 de daditrldiklara
vakit ildn edilen siniflarina gére yapilir. Féer senet temetti
seklinde daditilmis sa pivasadaki kiymetine yakin bir miktar
ddenmemis kdrlar hesabindan adi sermaye hisse senetleri ve
sermaye fazlalidi hesabina aktarilir. Bu sekilde hisse dadit-
mak hissedarlarin elindeki senetlerin kiymetini nakit temettil
gibi diiglirmez fakat bir kismini yeniden siniflandirir. Bunun
akszne, nakit temetti cdemesznde temettid miktari dagitilmaurg
k&ra borg geglrlldlql halde bunu bozacak sekllde net kiymetler
hesabina bir giris gapllmadlqlnda net k1ymette bir azalma
olmayacakt;r.

Senet bélinmesinde ;se, muhtelif net kiymetler hesabainda hir
dedisiklik yapirlmaz. Meseld bire iki verme seklinde ( yani, his~
sedarin elindeki senet adedi iki misline ¢ikar ) neminal kiymeti
10.~- Dolar olan bir senedin nominal kiymeti 5.- Dolar'a iner.
Bu sekilde p1yasada evvelce c¢ikarirlan senetlerin yara nominal
defjerinde bir misli senet bulunur. Fakat bu iglemde ‘adi senet
hesabindaki Dclar miktar: dedismeyecektir. Piyasa, hisse senet-
‘lerinin piyasa fiatinin yariya inmesiyle girketin 6z sermaye-
sinde hig bir ded§isiklik olmayacadini kabul eder.

PEMETTI YERINE HISSE SENEDY DrREITILMASININ SEBEPLERI

Bir g¢ok sirket temettii yerine hisse senedi daditma sebebinin
elde nakit para tutmak istedi oldudunu ileri siirer.Bu gekilde
pakit paranin muhafaza edilecedi (kisa bhir zaman igin olsa dahi)
siiphe gdtirmez bir hakikattir, Fakat bazi yetkililere gdre
hisse senedini temettii olarak daditmak ilerdeki nakit hesabinin
dibine delik acabilir, Bu diigiinceye sebep sirketlerin heher
hisseye daima istikrarli bir oranda temettii ddemek istekleridir.

o/‘
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vani ne kadar fazla senet ihra¢ edilirse ilerdeki nakit temettdy
Sdemelerinin izerindeki tesiri o kadar biyik olacaktir.

Her ne kadar elde nakit tutma sirketin mali yetkililerine cazip
geliyorsa da gelirlerinin bir kismini temettiiden elde eden hisse
sahiplerine de bir siirli zorluklar getirir. Bazi yetkililere gdre
ise de hissedarlar temettd olarak aldiklari fazla hisseleri sat-
makla bu dertlerine care hulabilirler. Fakat bu takdirde hisse-
darin girketteki hissesi ayni oranla azalir. Difer hir kisam
yetkilive gére de hisse senedinin temettii clarak ddenmesinin-
hissedarlara biiyik avantaj getirdigini kimse inkdr edemez,

zira temettii nakit édendidinde verecekleri gelir vergisi bu
ahvalde tehir edilecektir. Temettii olarak daditilan senetler
alindi1dzr vakit gelir vergisine tabi olmadidaindan bu yetkililer,
bilhassa yiksek maagli olup yltksek vergi ddeyen hissedarlarin
menfaatlerinin gayet iyi korundudu kanaatindedirler.

Temettii yerine hisse senedi verilmesinin bir sebebhi de her
zamanki bilinen, beklenen nakit temettiiye ildveten hissedara
sirketin basarisina istirak etmek gayesile ildve bir sey vermek
istedidir., Sonra senet daditmak ayni zamanda gsirketi hissedarlarin
daha yiiksek temettii 8deme taleplerinden de kurtarir.

Hisse senedi daditimi ayni zamanda bazi daditilmayan kdrlarin
daimi olarak ise yatirilmasini da garantiye alir. (Meseld tevsi
yapmak gibbji. Buna ildveten bazi girketler dagitilmamisg kdrla-
rinin hissedarlarin yatirdidfa sermayeye gére nishetsizce biyl-
mig oldudunu gdrince hisse senedi daditmada karar verirler,

Goriigiilenler ig¢inden bir ka¢ yetkili ise daimi gekilde temettl
yerine hisse senedi daditilmasinin o senedin piyasa fiatanin
ylikselmesini yavaglatacadi ve bu yiizden senet fiati ¢ok yiksel=-
meyece§inden asadi indirmek ig¢in senet bGliinmesine lizum kal-
mayacagi kanaatindedirler.

Bu hususta en fazla tekrarlanan tenkit ise bu iglemin hissedarlar
tarafindan takdir edilmeyecedidir, Bu yilizden daha evvel zaman
zaman senet ¢ikaran firmalar son senelerde bu iglemi yavasg yavag
terk etmede baglamigslardar,

tstirak eden sirketlere gére bu ¢egit dadrtam adet itibarigle
o kadar azdir ki, hissedarlara " biraz fazla bir gseyler verme "
istedi tam olarak yerini bulamamaktadir.

Cumbhurivet Caddesi, Dortler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412
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HISSE SENEDININ BOLUNMEST SEDEPLERZT

Ankete igtirak eden firmalardan bisse senedi bdlinmesini
tatbik edenler birbirlerine bha&dli iki sebebe dayanarak bu
yolu sectiklerini ifade ederler :

1 ) Senet fiatlarin: indirerek hisse senetlerini iler-
deki alicilara daha cazip bir hale getirmek,

2 ) Higsedarlarin adedini artirmak ki huna " Hissedar
temelini genigletme® de

denir.

Ankete katilan yetkililere g8re beher genedin, hisse bélinmesi
yaparak, piyasa fiatini azaltma hissenin ticari hareketindin
artmasina sebep olur, Aranan ve satilan senetlerin adedi artae~
cak ve fiatta bir tutarlik meydana gelecektir. Birgok mali
yetkilinin fikrine gdre bu da senetler igin piyas da iyi bir
ortam yaratacaktir, Ayn: zamanda hisse bdliinmesi algak fiatla
senete ilgi fazla olacadindan senet fiatlari da bir derece
artacaktzir.

Birtakim yetkililer ise senet bdliinmesi dolayisi ile senet
fiatin: azami sekilde artirmak i¢in idare heyetinin senet ade-
dine oranla temetti daditiminin da artirilmasy ldzim geldidini
ifade ederler. Meseld ili¢ aylik devreler halinde ddenen ‘eski
senetlerin temettii miktari heher devre igin 50 Cent ise, ve
senet bdélmesi de bire ikl hesabindan vapilmigssa, bu sefer
beher hisse kagina 25 Cent Sdeme vapilir. Edger bu miktar hisse
bagina 30 Cent'e ¢ikarzlirsa muhakkak ki yeni ¢ikarilan se-
netlerin piyasa kiymetleri yikselecektir,

" Hissedar temelini genisletme " harekdti ekseriya senet
bdlinmesinden sonra meydana gelir. Zira bunlary alan eski his-
sedarlar yeni basilan senetleri dider yatirim ‘yapmak

isteyen gahislara satarlar. Senet almak isteyen yeni alicilar
bu senetler piyasada en tutulan Ffiattan satirldidindan ve sene-~
din de piyasadaki hareketi hrzlandi&indan bhu senetleri sece-
ceklerdir. Bazilarina gdre hissedar temelini genisleten

senet béliinmesi bir sirketi ele gecirmek i¢in yapilabilecek

-/
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her tiirli manevraya mani olacaktar., Bir ¢ok sirkef bu yiizden
son senelerde senet bolunm551 iglemini uygulamaktadzrlar.

Ankete katllan ma11 yetkllllerden goﬁu senetlerinzn piyasa
dederlterini algaltmak igin senetlerini béldiklerini bil-
dirmiglerdir, Fakat senet:bdlmenin hakikaten:sepedin ticari
hacmini biliytitédp - biiylitmedi§i veya hiasedar temelini. gen;gle-
tip geni§1etmed1ﬁ1 tam olarak tesblt edzlemengtzr.- P

Son senelerde genet bolunmesl yapan blrgok anket igtlrakclsl
hernekadar senetlerinin ticari. -hacminin. buyﬁdugunu ve -hissew
darlarinin artidini belirtmigslerse de bu: netzcelerln bolun-.
meden dolay: meydana gelip gelmed;éin kat'1 elarak’ an1a§11a~
mam;gtzr.*”' - . ; :

Cumbhuriyet Caddesi, Dbrtler Apt. 18/2 Elmadag-istanbul Tel.: 462412






