ANONIM SIRKETLERIN FINANSMANINDA
KAR POLITIKASININ ONEMi
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GIRIS

Anonim sirketler degisen sosyal yapinin ve geligsen teknigin ge-
rektirdigi bliyiik iktisadi igletmelerin yasayisinda fonksiyonu bulu-
nan kuruluglar olarak onemlerini slirdiirmektedirler. Gergekten
Anonim sirketlerin bir iilkenin ekonomik gelismesinde, sosyal de-
ger yargilarinin olumlu bir bi¢im kazanmasimmda ve toplumsal refah
lizerinde biiyilik etkileri oldugunu kabul etmek gerekir. Etkinin de-
recesini, tilkenin bir ¢ok gelisme problemlerinin bu yoldan ¢dziim-
lenmesi seklinde gormek miimkiindiir. Giin gectikge degisen fikri
gelisme siireci iginde ekonomik sorunlarin énemli yer tuttugu goriil-
mektedir (1).

Ekonomik sorunlarin ¢oziimlenmesi iilkede teskil edilecek ser-
maye piyasasinin ve buna bagh olarak kurulacak sermaye girketleri-
nin katkilan ile olusacaktir. Sermaye sirketlerinin en belirgini olan
Anonim sirketlerin, iilke ekonomisine olan katkilar1 oldukca fazla
olacaktir. Sermaye piyasasinin bulunmadif iilkelerde kurulan Ano-
nim sirketler, beraberlerinde bir cok sorunu da getirebilirler.

Sermaye piyasasmin gelismesi ve normal igleyebilmesi igin eko-
nominin belirli bir kalkinma diizeyine ulasmis olmasi gerekir. Eko-
nominin kalkinma diizeyine ulasmas: ile sermaye piyasasi kendili-
ginden dogacaktir. Sermaye piyasasimin dogmasi ile sermaye sirket-
lerinin beraberlerinde getirecekleri sorunlara ¢éziim yolu bulunmus
olacaktir. Ornegin, gelisme diizeyine erisen bir ekonomide biiyiik sa-
nayi kuruluslari, ticaret ve hizmet isleri biiylik isletmelerce yapila-
caktir. Biiyiik isletmelerin yatirim i¢in ihtiya¢ duyduklar: fonlar ge-

(1) TUGRUL ANSAY: Cagdas Anonim Sirket sorunlari ‘ve Tiirk Anonim
sirketleri, Ankara, 1971, s. 3
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nellikle uzun siireli ve devamhlik arz ederler, Bu sekildeki yatirim
ihtiyaclarin1 kisa vadeli bor¢lanmayla karsilamak miimkiin olamaz.
Ancak uzun siireli fon ihtiyaclarinin karsilandig1 bir sermaye piya-
sasi, ekonomik gelismenin normal bir sonucu olarak ortaya cikar (2).

Isletmeler en iyi sonuclari, en az faaliyet ve gayretle elde edebi-
lecekleri sekilde, isletme kaynaklarimi secmek ve idare etmek gaye-
siyle ortaya gqikan kuruluslardir. Burada igletme i¢in 6nemli olan en
iyi sonuglarin elde edilmesidir. Bu sonuclar hi¢ bir zaman en yiiksek
kir gayesi elde etmek oldugu anlamina gelmemelidir. Isletme igin
en iyi sonuglar1 gdyle siralamak miimkiindiir, Isletme hedefleri ile ii-
gili bir istikrarin olmasi, daima biiylime ve gelisme halinde olmasi
ve kir temin etmesi en iyi sonuclardir. Fakat kar isletmenin bir he-
defi degildir diyebiliriz. Isletme faaliyetlerinden elde edilen basa-
riy1 olgen bir dlglidiir. Isletme faaliyetlerinin devam edip etmeye-
cegine karar verebilmemiz icin, yaptigimiz faaliyetleri kiymetlendi-
recek bir &lcti kardir. Isletmenin istikrarh olmasi, devamli biiyiime
ve geligme siireci icinde olup oimadigim ise kar iizerinde yaptigimiz
analizler yardimi ile anlayabiliriz.

Isletmenin gelisme ve biiylime amaclarimi gergeklestiren unsur
kir oldugundan, isletmelerin kar politikalarinin saptanmasi tnem-
lilik arz etmektedir. Isletmenin karhligini incelerken dikkatli hare-
ket etmemiz gerekir. Karhhgi:, sadece bilingo kalemleri arasinda
yeralan ve isletmenin bir devrelik kar-zarar hesabimin alacak ka-
lanin (bakiye) dan elde edilen karla dlgmek olumlu bir sonug ol-
mayacaktir. Karlhilik, en iyi, ihtimalle gok yetersiz, en kétii ihti-
malle degersiz ve yanmltict bir 6lglidiir. Bu nedenle isletmenin de-
gerlerindeki artiglan dikkate alarak karliligi odlgmeliyiz. Miiteseb-
bis ve yoneticinin en belirgin hedefi, igletmesinin karhlhigim1 en
yiksek diizeye cikarmaktir. Karhihigin en yiiksek dizeye cikma-
s1 halinde isletmede istikrar, biiyiime, gelisme ve kar saglanmis ola-
caktir. Isletmelerin karhlik derecesinin 6nemli olmasi kadar faali-

(2) CEVAT SARIKAMI$: Sermaye Piyasasimin Gelismesi ve Hukuki
Tedbirler, Sevk ve Idare Dergisi, S. 48, Istanbul 1972, s. 17.
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yetlerinin de devam etmesi o derece énemli bulunmaktadir (3).
isletmelerde, kar: bir rizikonun bedeli olarak kabul edersek,
anonim sirketler, muhtemel rizikolann c¢ok kiiciik sayilabilecek
parcalar halinde genis bir pay sahibi kitlesine dagitma olanagma
sahip kuruluglardir. Sirket icin gerekli fonlar gesitli kaynaklardan
temin edilmektedir. Bu fon kaynaklarimn basinda ozkaynaklardan
temin edilen fonlar gelmektedir. Oz varlik fonlarn pay sahiplerinin
koymus olduklan sermaye ve her yil kidrdan ayrilan ihtiyatlardan
olugsmaktadir. Kaldi ki tahvil ¢ikarma olanagina sahip bulunmalan
sebebiyle, yabanct kaynak finansmanin kolayca temin edebilen ku-
ruluslardir. Pay sahiplerinden temin edilen fonlar hi¢ bir zaman
girket yatirimlar igin gerekli olan fon sorununu kdkiinden ¢oziimle-

meyecektir.

Kéarlhhk, sirketin gercek degerini ortaya koyacak ve disardan fon
temin etme isini kolaylagtiracaktir. Her ne sekilde fon temin edilirse
edilsin amag su noktalarda toplanir;

— Biinyenin saglamlastirilmasi,
— Yiikiimliliiklerin yerine getirilmesi,
— Hayat siireclerinin devam ettirilmesi.

Anonim sirketin finansal yoneticisinin amac: hem likiditeyi hem
de kdrhihg saglamaktwr. Yonetici bu iki amaci gerceklestirmeye ca-
hisirken cok dikkatli hareket etmesi gerekmektedir. Bu iki amacta
tamamen birbirine karsit etkenler rol oynadigindan, bir citkmazla kar-
s1 karsiya kalabilir. Likiditenin normal olmasi i¢in aliman bazi ka-
rarlar isabetli olmadig: takdirde karliliga menfi bir etkisi olabilecegi
gibi, karhhk icin alinan kararlarda likiditeyi menfi yonde etkileye-
bilir, Bu iki amag icin alinacak en uygun kararlar sayesinde denge-
nin saglanmasi mimkiin olabilir. Denge saglandig1 miiddetge islet-
menin maksimizasyonu ve devamhligi saglanmis olacaktir (4).

Finansal yonetici, iki amag igin temin ettigi fonlarin kaynaklan
ister dzkaynak ister yabanci kaynak olsun bu iki unsur arasinda den-

(3) CARL N. NELSON: Kazang planlamas: ve enformasyon sistemleri,
isletmelerde Tesirli Mali idare seminer notlar, Istanbul, 1966, s. 203

(4) DOGAN BAYAR — INAL CEM ASKUN : Isletmecilik bilimine giris,
Ders notlari, 1971 - 1972, s. 210
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geyi sagladign miiddetce sirket hem likidite glicliigiine diismeyecek
hem de karhhg yiikselecektir.

Sirket karliligmin yiikselmesi halinde istikrar saglanacak, gelis-
me ve bilyiime amagclar: en yiiksek diizeye ulasacaktir. Karhlik ora-
ninin yiiksek olmasi halinde faaliyetlere devam edecek, faaliyetleri-
nin bir dlcusi olan kar elde edilmedigi siirece iglemlerine son vere-
cektir.

ANONIM SIRKETLERDE FINANSMAN SORUNLARI
A — Finansman sorunlar:

Isletmelerde yatinm finansmaninin tamam 6zkaynakla kars-
lanabilecegi gibi, bir kismumin da dis kaynakla karsilanmasi miim-
kiindiir. Ekonomideki tasarruf sahipleri, tasarruflarin1 bankalarda
toplamak suretiyle degerlendirebilecekleri gibi, menkul kiymet sa-
tin almak seklinde de degerlendirmeleri miimkiindiir. Tasarruf sa-
hiplerinin menkul. kiymet seklindeki satinalma talepleri, miiteseb-
bisin sermaye bulma islemini kolaylastirmis olacaktir. Bankalarda
toplanan tasarruflar yine miitesebbisin kredi bulma istegini kolay-
lagtirmis olacaktir.

Sonug olarak diyebiliriz ki Anonim sirketler de diger isletmeler
gibi, iic kaynaktan finansman ihtiyaclarim kargilarlar. Bunlar;

1 — Ozkaynak finansman,
2 — Yabanc1 kaynak finansmana,
3 — Kendi kendini finanse etmek (otofinansman).

1 — Ozkaynak finansman :

Miitegebbisin tek bagina veya ortaklar tarafindan igletmeye ser-
maye olarak koyulan degerlerle, isletmenin didinmeleri sonucunda
elde edilen gelirlerin isletmede birakilan kismu ve yedekler isletme-
lerin 6zkaynaklarini teskil eder (5).

Kiiclik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin finansman sorunlar-
ni, igletme sahibinin koydugu degerlerle veya kredi olarak temin
edilen fonlarla, goziimlemek miimkiindiir. Biiyiik isletmelerde mii-

(55 MEHMET OLUG : Isletme organizasyonu ve yonetimi, C.I, Istanbul,
1969, s. 350
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tesebbisin Ozvarhig: ile karsilanamayan yatinim kaynaklarn bir ¢ok
kimsenin istirak etmesiyle karsilanmaktadir, Bir ¢ok kimsenin isti-
rak etmesiyle olanaklarin toplandigi kuruluslarin tipik orneklerini
sermaye girketlerinden Anonim sirketler teskil etmekdir. Anonim
sirketlerin 6z varhklarini;

— Odenmis sermaye,

— Ihtiyatlar teskil etmektedir.

Anonim girketlerin gikarmis olduklar1 hisse senetleri bedelleri-
nin ortaklar tarafindan Sdenen kismi sirketin 6denmis sermayesi-
dir. Hisse senetleri belli bir yazili degerle gikarmlirlar ve sirketin
kurulus sekline gore, kurulusta sermayenin dortte biri veya onda
birinin 6denmis olmas1 gerekmektedir. Kurulusta 6denmis serma-
ye sirketin 6z varligim teskil eder. Kurulusg igleminin tamamlanma-
sindan sonra yonetim kurulunun alacag kararla kalan sermaye pa-
y1 Odenir. Kayithh sermaye tamamen odenmis olsa bile, sirket genis-
lemeye bagladigl anda d6zkaynak sermayesi, girketin kapasitesine ye-
terli gelmeyecektir. Is kapasitesine 6zkaynak sermayesi yeterli gel-
medigi takdirde dis kaynak sermayesi temin etme yoluna gidecek-
{72 o

Sirket ister 6zkaynak sermayesini isterse dis kaynak sermayesi
temin etme yoluna giderken sermaye piyasasina bas vurmak duru-
mundadir. Hisse senetlerinin ve tahvillerin satig yeri sermaye piya-
sasindan baska bir yer degildir,

«Sermaye piyasasi denilince, genis anlamda, sermayenin srz ve
talebi ile ilgili fonksiyonlar wve bunlan saglayan kurumlar ve kigi-
ler sézkonusu olur. Dar anlamda, artirimlar1 temsil eden para ve
kredilerin toplanip iktisadi didinmelerin finanslamasinda kullanil-
masi ile ilgili her tiirli iglem ve bunlarla ilgili kurumlar ve kisile-
rin olusturduklar: tegkilat anlasilivr (6).»

Anonim sirketin piyasaya hisse senedi arz etmesi icin, halka
acik bir sirket olarak kurulmasi gerekmektedir. Halka agik sirket-
lerle aile sirketleri veya kapali sirketler arasinda tatbikatta baz
farkhihiklar gozetilmigtir. Halka agik sirketler memleketlerin eko-
nomik biinyelerine gore gelisme gostermektedirler. Memleketimiz-
deki mevzuat, sirketlerin gelismesini tesvik etmekte oldugu gibi,
bir bakima tesvik etmeyi onleyici hiiklimler tasimaktadir. Memle-

(6) A.gk s. 452
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ketimizdeki genel durum aile sirketleri kuruluglarn seklindedir. Son
zamanlarda sermaye piyasasimin gelistirilmesi ve halka acik Ano-
nim sirketlerin kurulmasi yéniinde bilylik g¢abalar harcanmaktadir.
Harcanan bu cabalar hedeflerine ulasma durumundadir (7).
Ozkaynak sermayesini teskil eden ikinci wunsur ihtiyatlardir.
Sirketin didinmeleri scnucunda elde etmis oldugu gelirlerden her
yil ayirdigi yedekler ve sirket sdzlegmesine gore dagitilmas: gere-
kirken, yonetim kurulu karar ile dagitilmayan karlar sirket igin
kendi kendini finansman kaynag olup, sirketin 6z wvarligim teg-
kil etmektedirler. Gelecekteki risklere karsi sirket biinyesini kuv-
vetlendirmek ve bu ugramlan zararlarn karsilamak amaacaiyla elde
edilen kérlardan ayrilan fonlardir, Sirket icin kendi kendini finan-
se eden bu fonlardan yedekler, kanuni hiikiimlerle istege bagh ola-
rak aynlmaktadir. Dagitilmayan kérlar ise dagitilmasi kéarpayi ola-
rak pay sahiplerine verilmesi gerekirken y6netim kurulu karan ile
pay sahiplerine verilmeden sgirket biinyesinde alikonulan kéarlardir.

2 — Yabana kaynak finansmanai:

Isletmeler uzun vadeli yatinmlara karar verdiklerinde, yati-
rimlarin fiannsman sorunu ortaya cikmaktadir. Uygun olan uzun
vadeli yatimim igin uzun vadeli kredi temin etmektir. Uzun vadel;
kredilere yatirim kredisi diyebiliriz. Sirket uzun vadeli kredileri
sermaye piyasasindan temin edebilir., Sermaye piyasasinin ekono-
mide yer almasi ve sirketlerin gikaracaklarn tahvil ve hisse senetle-
rinin satiglari burada yapilmaktadir. Hisse senedi ve tahvillerin sa-
tisindan temin edilen fonlarla girketlerin yatinm kredileri ihtiyag-
lan karsilanmis olur.

Memleketimizde Anonim sirketlerin  uzun wvadeli finansman
kaynaklar:1 tahvil ¢tkarmak suretiyle karsilanmaktadir. Ticaret ka-
nunumuzun 420. maddesine gore, «Anonim sirketlerin odiing para
bulmak igin itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak iizere
cikardiklarr borg senetlerine (tahvil) denir.s

Yabanci kaynak finansmami, faiz (licret) karsihiginda sermaye

(7) TURGUT ALBAYRAK: Oz Varlik Fonlari ve Gelisen Sermaye Piya-
sas1, Isletmelerde Tesirli Mali Idare Seminer Notlari, Istanbul, 1966,
s. 111
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bulunmas1 anlamina gelir, Yabanci kaynak sermayesi verenler, gir-
ketin alacaklis1 durumuna gecerler. Sirkete sermaye veren iigiincii
sahsa bir de kardan pay ayriimasi kararlagtinlmis ise, durum oz-
kavnak sermayesi koyan pay sahibinin durumuna yaklagmis olacak-
tir.

Sirketin disanidan tedarik ettigi finansmanmin faydali ve sakin-
calh taraflari mevcuttur. Disardan finansman kaynag temin etme-
nin faydalar;

— Sirket yonetiminde yeni sdz sahiplerine yer vermeden ser-
maye bulunmus olur,

— Faiz olarak yabanci sermayeye odenen paralar sirkete gider
olarak kaydedilir ve vergi matrahindan disiilir,

— Ozkaynak sermayesinin rantabilitesini arttinr,

— Sermaye veren kimselerin, pay senetleri satin alma yoluyla
bagka sirketlere katilma olanag: kapatilmig olur,

— Dis kaynak sermayesine faiz 6deme, pay sahiplerine kar payi
ddemeden daha ucuz olabilir.

Sakincalari;

-— Devamlh faiz ddeme, sirket likiditesini zor duruma diistrtr,

— Sirketin kredi almasi doygun noktaya gelinisse, kredi sart-
lar1 yoniinden sirket pazarhk gliclinii kaybedebilir,

— Kredinin teminata baglanmasi hahnde sonradan ek teminat
giderlerine sebep olabilir (8). )

Sirket, tahvil cikarmada bu durumlar dikkate alarak. hareket
etmesi gerekmektedir. Tahvil veya hisse senedi cikarma arasinda
secim yapmalar1 gerektiginde, bu alternatifleri mevcut pay sahip-
lerinin menfaatlerini gozéniinde bulundurmak suretiyle degerlen-

~dirmelidir.
3 — Kendi kendine finansman (otofinansman)

Bir isletmenin kendi olanaklar ile sermaye ortaya koymasina
otofinansman denir, Elde edilen gelirin isletme biinyesinde birakil-
mas: ile miimkiindiir. Buradaki sermayenin dis kaynak ve &zkay-
nak sermayesi gibi disardan akmasi sézkonusu degildir. Sermaye
isletme biinyesinde olusmus ve gelismis bir sermayedir. Isletmenin

(8) ALI SAIT YUKSEL: Para Bulma ve Kredi Isleri — Isletme Finans-
mani — Istanbul, 1971, s. 163 - 164
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giderlerinin enaz seviyede tutup tiiketilmeyen gelir kalanlarnnm is-
letme de birakilmasidir. Sadece artan gelirlerin isletmede birakil-
mast ile bir otofinansmandan bahsetmek miimkiin degildir. Biinye-
de birakilan gelirlerin isletmenin genel gelisim temposunun ahengi
saglanmalidir. Isletmelerin refah seviyesine ulasabilmelerinin uy-
gun bir olanag: otofinansmandir (9).

Isletmeler otofinansmam iki sekilde yapmaktadirlar.
a) Acik otofinansman,
b) Gizli otofinansman.

Kendi kendine finansmanda kéarlann sirket biinyesinde birakil-
masiyla:yapiir. Anonim sirketlerin elde ettikleri karlardan Ticaret
kanunumuzun 466 nc1 maddesine gore kanuni yedek akce ve 467 nci
maddesine gore de ihtiyari yedek akge ayirma durumundadirlar.
Ayrilan yedekler sirketler igin agik bir otofinansman olanagidir.
Ayrnilan bu yedekler girket isglerinin devamhi gelismesi ve degisme-
yen kar paylarn dagitma cabalarinda kullanildig:r takdirde bir fon
kaynagi olmaktadir. Fon olarak kullamilmayan paralar atil fon ola-
rak karsimiza cikmaktadir. Anonim sirketlerde, édenmis sermaye-
nin beste birini buluncaya kadar ayrilan % 5 kanuni yedek akge ile
% 10 ihtiyari yedek akge, ziyanlarin kapatilmasinda, issizligin 6nii-
en gecilmesinde, sirketin genislemesine kullamlmadig: takdirde ya-
pilan otofinansman atil bir fon olmaktan bagka bir sey ifade etmez.
Ticaret kanunun iki maddesi geregince ayrilmasi dngoriilen yedek-
lerin aynlmasi, sirket didinmeleri sonunda elde edilen gelirlerden
bir kismimun tekrar sirkette kullamilmasim saglamigtir,

Ticaret kanunun 458 nci maddesi sirketlerin gizli yedek akge
ayirmalarina yol agmistir. Gizli yedekler, genel olarak bilango gii-
niinde aktif degerlerin cldugundan daha diisiik gosterilmesi veya
amortismanlarla karsiliklar: fazla ayirmakla gizli otofinansman kay-
nag temin edilmis olur. Gizli yedekler, kanuni yedeklere nazaran
idareciler tarafindan kolaylikla kullanilma olanagira sahiptirler.

©9) Agk, s. 172
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B — Anonim sirketlerde karpay: (temettii) politikas::

Karpay:r politikasi, birlestirilmis gelirlerin, nakit karpay: ile da-
gitilmamis gelirler arasinda ne sekilde boliindiigiinii- tayin eder (10).

s yonetimi, menkul kiymetlerin borsa fiyat1 ile karpay: 6deme-
lerinin en yiiksek seviyede bagdastirilmasini imkéan dahiline sokan
bir karpay: politikas: uygulamak zorundadir. Hissedarlara diisen kar-
payr miktar1 dagitilmayan gelirler hesabindan qikis yapilarak, cahs-
ma sermayesini bu miktar kadar azaltmaktir. Donem siliresinde elde
edilen gelirin ne kadarimin kirpayi olarak ddenmesi ne kadarinin ali-
konmas: gerektigini ¢ok iyi ayarlamak gereklidir. Sozkonusu duru-
mun iyi diizenlenmesi-halinde, sirketin en uygun finansman sorunu,
piyasa degerinin yiikselmesi, sermaye maliyetinin en az seviyeye in-
dirilmesi durumlarina faydali olur.

Anonim sirketler kirpay: politikasimi su sekilde tayin etmekte-
dirler.

1 — Normal karpay: ddemeleri :

Anonim sirketler elde ettikleri kar sozlesme hiikiimlerine gére
dagitmalan gerekir. Ancak sozlesmede her ne sekilde hiikiim bulu-
nursa bulunsun, kurum kazancindan Kurumlar Vergisini ve Tiirk
Ticaret Kanununa gore ayrilmas: gerekli yedek akceleri ayirmak zo-
rundadirlar. Elde edilen bu kazang¢tan, Kurumlar Vergisi, kanuni ye-
dek akceler ve sozlegsmedeki kar dagitimina iligkin hiikiimler yerine
getirildikten sonra hissedarlara dagitilacak kar pay: elde edilir. Sa-
yet sirketin sbzlesmesinde aksine bir hiikiim yok ve yonetim ku-
rulu aksine bir karar almams ise dagitilacak kdrin tamam hisse sa-
hiplerine dividant seklinde odenir. Burada esas olan sirketin nasil bir
kir pay1 dagitim politikas1 uygulanacaginin bilinmesidir. Dagitilacak
kir pay1 gercek kisileri arasinda dagitilacaksa gelir vergisi stopaji-
nin yapilmasi gerekmektedir.

Sirket her sene elde ettigi kdr tamamen dagitip her hangi bir se-
kilde kendi kendini finanse eder duruma gelmez ise her yil aym kar
nisbetini vermeyeceginden belki istikrarli bir gelisme potansiyeli
icersinde bulunamayacaktir. Her yi1l ayni kir paylarimi verebilmesi
icin cok kar elde ettigi yillarda kdrmn tamamim dagitmayip bir kis-

(10) JOHN L. O'DONNELL — ALI SAIT YUKSEL: Para Bulma (Finans-
man) nin Secilmis Konulari, Ankara, 1970, s. 120.
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min1 sirket biinyesinde tutmak ve az karh oldugu yillarda aym kar
paymni verme politikasimi giitmelidir.

2 — Gelir kalam olarak kir pay:

Sirket yatirim politikasini 6n planda tutuyorsa, kar pay: ddeme-
lerine pasif bir bakiye nazariyla bakilabilir. Once yeni aktifler igin
ne kadar yatirim yapilacagi hakkinda karara varihr. Yapilacak yati-
rimun miimkiin oldugu kadar eldeki kazanclarla karsilanmasi yoluna
gidilir. Boylece yeni bir finansman kaynag: aramadan, digiiniilen ya-
tirrm yapilmig olur. Yapilan yatirimdan sonra elde bir kazang kalir-
sa bunu kar pay1 olarak dagitir. Yeni aktiflere yapilacak vatinm el-
deki kazanclardan fazla ise kar pay: dagitilmaz. Liizumu halinde dig
kaynaklardan da fon saglamaya bakilir. Dig kaynaktan fon bulma ve-
ya dagitilmayan kar paylarimin yeni yatinmlara kullanilmas: sirket
sozlesmesinde onceden belirtilmis olmasi veyahutta yonetim kuru-
lunda karara baglanmaldir. Bu sekilde bir kar pay: politikas: halin-
de, kar payi, karh yatinmlar i¢in mevcut olan imkénlara gére degisir.

Sirket, yatinm igin kir pay1 dagitmadig seklinde hir politika ta-
kip ediyorsa bu karlihk oranlari gbz oniinde bulundurmalidir. Yeni
aktiflerin saglanmasi ile beklenen karhhik oram ile, pay sahiplerinin
aymi miktan girket disinda risk bakimindan benzer alanlara yatirim
yapmalariyle saglayabilecekleri karhlik oranlarinin kargilastiriimas:
gerekir. Eger isletmenin yapacagi yatirimin karhihik orani, isletme di-
sinda pay sahiplerinin yapacag yatinnmin karhilik oranindan diisiik-
se, kir pay1 dagitmak daha uygundur. Aksi durumda pay sahipleri-
nin paralanm isletmede birakmalarn daha uygundur (11).

3 — Menkul kiymetler seklindeki kar paylar :

Mevcut hisse sahiplerine, kir pay: yerine yeni ek hisse senetleri-
nin verilmesidir. Menkul kiymet seklindeki kar paylar, kazang fazla-
simin bir kisminin, menkul kiymet seklinde sermayedarlara dagitl-
masidir. Kazang fazlas1 yeni menkul kiymetler seklinde verilmekle
sirket bilancosunda hisse senedi olarak gosterilir.

Menkul kiymet dagitmanin bash bagina devamh bir ekonomik et-
kisi olmadig1 halde, sirketlerin sik sik bu usule bagvurmalais ii¢ se-
bebe dayanmaktadir. Bu sebepler:

(11) Agk.s. 122
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a) Menkul kiymet dagitmakla piyasada bir tepki yaratilarak, fi-
yat seviyelerinde bir artig saglanabilir. Bu takdirde, sirket yatirim sa-
hiplerinin bilgisizliginden faydalanarak mevcut hisse sahipleri igin
bir deger artisi yaratmis olur.

b) Hisse sayisi arttifina gore, sermaye hissesinden sonra piyasa
fiyat1 diisecektir. Muhtemelen, hisse senetleri diisiik fiyatla daha ge-
nis sahalarda tedaviil edeceklerdir, Sirket, gesitli maksatlarla hisse
senetlerinin bu suretle daha fazia alinmasim tesvik yoluna gidebilir.

¢) Yonetim bir taraftan kazanclarin biiylik bir kismini yeni yati-
rimlara yatinrken diger taraftan sermaye hisselerinden faydalanarak
hissedarlar memnun etmek ister.

Menkul kiymet dagitimi, kazang fazlasim indirmek suretiyle ge-
lirleri izletmenin sermaye yapisi icinde alikoyma sonucunu dogurur.
Bu durum nakit kir pay: 6deme seklindeki yonetime yapilan baskiyi
azaltir (12).

4 — Karpay: sorunlari:

Sirketlerin, kir pay: sorunlarim c¢ozliimlerken ii¢ gesit kir pay:
politikas1 karsimiza gitkmaktadir. Bu politikalarin birincisi, dahili ya-
tirmm ihtiyaglarm kar kalintis1 veya kéirpay: dagitimmdan énce hesa-
ba katan aktif kar pay: politikasi: Bu politikada yatirim sahiplerinin
kazanclannin tekrar yatirimlara dagitilmasi geklindedir. Karm ta-
maminin kirpay: olarak dagitilmas: halinde inandirier tarafi buluna-
bilir. Yatirim sahipleri elde ettikleri kirpaylar: ile serbestge tahvil
alip satabilecekleri igin sirketin sermaye maliyetini degistirebilirler.
Yatirim sahipleri kendi kazanglarini azami bir seviyede tutmay: iste-
yeceklerdir. Bu nedenle sirket kar paymm dagitmayip kendi biinye-
sinde alikoymakla yapacag yatirimin verimliligi, hisse sahibinin ha-
rici bir yatimmdan elde edecegi verimlilikten yiliksek olmasi gerekli-
dir. Az veya esit olmas1 halinde pay sahibi iki firma arasinda verimi
yiiksek olan yatirim tercih edecektir.

ikinecisi : Yavas yavas artan karpayr dagitimim aktif karar degis-
keni clarak kabul eden politikadir. Bu politikada sermaye kazancla-
rim1 daha diisiik oranla vergileyen mevcut vergi sisteminin bulundu-
gu hallerde gecerli olmaktadir. Vergileme ile yatirima diigen net ve-

(12) Agk.s. 134
943



Ass. Halis ERTURK

rim dahili yatinm ve bunun saglayacag sermaye kazanci, alikoyma
yolu ile saptanan net verimin altina diismektedir. Bu durumda vergi
kanunlari, elde edilen kiarin sirket biinyesinde fazla alhkonulmasm
cezalandirdigindan, sadece gelir vergisinden kacinmak amaciyla elde
edilen kirm sirket blinyesinde birakilmasi, uygulanirki, onemli bir
kér pay: politikas: degildir.

Uclinciisti : Sirketin temin etmis oldugu dahili fonlarin yatirim-
da kullamilmasidir, Yapilacak yatirmmin sifirdan buyiik, bugiinkii de-
gere sahip olmas1 gerekmektedir. Dahili yatirim tizerindeki tahmini
verimin belirli nitelikteki kazanclar igin kapitalize degerinden bii-
yik olmas: gerekir. Dahili- yatinmlarin net bugiinkii degeri en yiik-
sek hadde c¢ikarma politikasidir. Karpay1 6demelerini sermaye kazan-
cina tercih eden, yeter sayida yatirim sahibinin bulunmas: halinde bu
goriis ortaya c¢ikar. Bu yatirim sahipleri kirpaylarina harcanabilir
fon gozliyle bakarlar (13).

Kérpay: sorunlarmna iligkin {i¢ ayr goris inceledikten sonra, kar-
pay1 politikasi i¢in gegerli olan kararlarm ne sekilde sonuca baglana-
cagl konusu ortaya cikmaktadir. Yatirim politikas: kararlastirilirken
kar pay: politikasinin hic bir etkisi olmadigi kabul edilerek bagimsiz
olarak yatirim politikas1 kararlagtirilabilir. Halbuki uygulamada yati-
rim kararlar: igin karpay1 politikas: 6nemli bir yer isgal etmektedir.
Piyasanin rasyonel olup olmamasina gbre karpay: politikasimin nasil
degerlendirilmesi sorunu ortaya cikmaktadir. Piyasa rasyonel bir pi-
vasa ise kdrpay: politikasi dikkate alinmali rasyonel olmayan piyasa-

larda ise kdrpay: politikasi dikkate alinmadan yatirim kararlan veril-
melidir.

5 — Karpay: politikasini etkileyici faktorler :

Kérpay: politikasi bize, ideal durumun ne oldugunu gésterir. Is-
letme gelecekteki muhtemel rizokalara karsiik tedbirli bulunmas
gereklidir, Muhtemel rizokolar icin, belirli karsihklar ayirmak, top-
lam aktif tutarlarina oranla asgari bir nakit bulundurmak ve ‘k;azen
karpaylarim 6zel sekillerde kismak gerekir. Kar dagitim genellikle’
vergi kanunu hiikkiimlerine gére yapilmaktadur. Biitlin kanuni islem-
ler, igletmenin &zelligine gore degismektedir.,

z LOMAN: 3 . X
) En]l:ias%n 3 130(Qev' TURGUT VAR): Isletme Finansman Teorisi
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Karpaymi etkileyen faktorleri sbyle siralamak miimkiindiir:

1 — Likitide : Sirketin beyan etmis oldugu karlar ile nakit akim-
lar1 aym seyler degildirler. Sirketin beyan etmis oldugu gelirie bi
lancoda yer alan ve nakit durumunu gosteren kasa hesabindaki nakit
gelir kadar olmayabilir. Karpaylar: nakitle ddeneceginden énemli
olan sirket karpay: odeyebilecek nakite sahip olup olmadig sorunu-
dur. Siiratli gelisme ile nakit sikintis1 elele yiiriiyen iki unsurdur.
Gelismenin daha ¢ok aktife ihtiyag gostermesinden ve bunlarin da li-
kit ihtiyaci yaratmasidir, Gelisme durumunda olan sirketler, wuzun
siireler az kirpay1 vermeye gayret ederler.

2 — Sirket Borglari: Sirketin sermaye yapisindaki borg¢lar sir-
ketin verecegi karpaylarim iki yonden etkilemektedir.

a) Borglara 6denen faizler devaml olarak nakit azalmasina sebep
olurlar. Sirketin, nakitlerinin azalmas: karpay1 6demede zorluklar or-
taya cikacaktir,

b) Borglarin vadelerinin sona ermesi ile borcun ashnin édenme-
si-de sirket nakitlerinde bir azalma meydana getirecek ve dolaylh yol-
dan kirpay: ddemelerini etkileyecektir.

Ister borcun faizi ister ashh 6densin her ikisi de nakden Gdeme
seklinde olacagindan sirket, likitide zorluguna diismemek icin bunla-
nn finansmanini ya yeni borclanma ile nakit temin edecek veyahutta
islem ferden elde ettigi gelirleri kullanacaktir. Asir1 borglanma iyi
netice vermeyeceginden karpayini az édeyecek veya hi¢ 6demeyecek-
tir.

3 — Gelecekte beklenen gelirler : Karpaylarinin miktarini ve da-
gitilma diizenini etkileyen 6nemli bir faktérdiir. Gelirleri artma te-
mayiiliinde ve tahmin edilebilen sirketlerde nisbeten yiiksek ve mun-
tazam karpaylar: ddenmesi beklenir. Gelirleri istikrarh olmayan sir-
ketlerin dikkatli davranmalar1 gerekmektedir. Belli siirelerde diisiik
kirpay: odemesinde bulunan sirketler kazanclari yiliksek oldugu se-
nelerde ddeyecekleri zel bir kirpay ile telafi etme yoluna gidile-
bilir (14).

Hisseleri cok dagilmis bulunan biiyiik sirketler tiizel bir kisi tara-
findan satin alinma tehlikesiyle karsilasirlar. Sirket karpaylan azalir
veya verilmezse, hisse sahiplerine memnuniyetsizlik baglar. Bu du-

(14) O'DONNELL — YUKSEL: s. 129
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rumlardan faydalanmak isteyen bir kimse, eldeki hisseleri cazip bir
teklifle elde ederek sirketin kontrolunu eline alabilir. Bu nedenle sir-
ketin karpay: politikasini ¢ok iyi saptamak gerekir. Istikrarh bir kar-
pay1 vermekle bircok sorunlar kendiliginden halledilmis olacaktir.

KAR DAGITIM POLITIKASI VE FINANSMAN

A — KAR DAGITIM POLITIKASI

Anonim sirketlerin bilancolarinda tesbit etmis olduklar faaliyet
dénemi kéarlarini sozlesmelerindeki hiikiimlere gdre dagitirlar. Sir-
ketin ana sdzlesmesinde kar dagitimina iliskin hiikiimler uygulana-
rak hisse sahiplerine kirpayi verirler. Ancak, sirket sdzlesmesinde
her ne sekilde hitkiim yer alirsa alsin kardan, kurumlar vergisi ve ye-
deklerin ayrnlmasi gerekmektedir. Bu ayirimlar yapildiktan sonra da-
gitilacak kar lizerinden gercek kigilere ddeneceklerden gelir vergisi
stopajimin da yapilmasi lazzmdir. Bu ayirimlarin yapilmas: ile devle-
te olan sorumluluk yerine getirilmis olur. Yedeklerin ayrilmas: ile
sirket biinyesinin saglamlagtinlmasi ve iiclineli sahis haklarinin ko-
runmasi yapilir. Bu durum da gosteriyor ki kanuni hiikiimlerin ci-
sinda kar yatinim politikast her sirketin sozlesmesine gére ayn ayn
hitkimler ifade etmektedir. Buradaki hukuki kurallar ayn bir in-
celeme alam oldugundan ve sirketge finansman yoni olan yedekler
dikkate alinmis diger hususlar inceleme konusu diginda birakilmig-
tir. !

B — KARSILIKLAR

Isletmelerde ayrilan amortisman paylan, ciiriik alacak paylar,
varliklarin deger kaybi paylan karsibklar adi altinda toplanabilir-
ler. Bu paylar, varhklarin eksilmeleri gosterirler (15). Kargihklar
ad1 altinda toplanan paylarn isletmeye sagladigi finansman yéniini
incelememiz gerekir. :

1 — Amortismanlar: Duragan varhklarm, kullamilmalar: sonu-
cu olusan asinma ve yipranmalan i¢in her sene belli bir oranda kar-
dan ayrilan paylardir. Memleketimizde hangi duragan varliga ne

(15) MEHMET OLUC: Isletme Organizasyonu ve Yonetimi, C.I, istan-
bul 1969, s. 362 _
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oranda amortisman ayrlacagi Maliye Bakanhg tarafindan her iki
senede bir tamimlerle belirtilir. Bu 6l¢lilerle ayrilan amortismanlar,
duragan varligin is gormez hale geldiginde yerine yenisini ikame et-
mek fon olarak kullanilir. Halbuki sirket gizli bir otofinansman kay-
nag1 temin etmek icin amortisman oranimi yliksek tutarak daha az
kirpay1 verebilir. Boylece Amortismanlar isletmeler igin gizli bir
otofinansman kaynag: olur.

2 — Ciiriik Alacaklar Karsihigi: Bir kisim alacagin édetiminin
yapilamayacag: anlasildifinda, kesin olarak &detimi yapilamayacak
alacaklar i¢in sirket karindan bir karsiik ayirmasi s6z konusudur.
Cliriik alacaklarin yiiksek gosterilmesi halinde kirdan da yiiksek
karsilik ayrnlacagindan yine sirket icin gizli bir otofinansman kay-
nag1 olmaktadir,

3 — Yigimlarin Deger Kaybr Karsiligi : Yigimlarda meydana ge-
len deger diismeleri icin yine kirdan bir karsihik ayrilabilir, Ayrilan
bu karsiliklarda firma icin bir gizli otofinansman aracidir.

C — DAGITILMAYAN KARLAR

Sirketin olagan igleyisi sonucu elde edilen karlardan ve sirke-
tin ana konusu digindaki didinmelerden saglanan karlarin pay sa-
hiplerini dagitmayip sirket biinyesinde toplanmasi halinde olusan
kirlardir. Her yil sirket karlarindan ayrilip sirket biinyesinde top-
lanan karlar dagitilmayan karlardir.

Sirket kArlarindan ortaklara dagitilmayip sirkette birakilmig
olan her tiirlii gelir unsurlar1 dagitilmamig karlari tegkil eder. Da-
gitilmamis karlarin gercek anlamu fazlahktir, Dagitilmamis kérlar,
genel olarak toplam karlardan zararlar ve pesin ddenen paylar dii-
slildiikten sonra kalan kismudir.

Sirketin her yil degismeyen karpayi verebilmeleri igin fazla kar
ettigi yillarda ya gizli ihtiyat teskili ile veya karpay: ihtiyat1 ayir-
mak suretiyle karlarim az gosterirler. Karin az oldugu yillarda ihti-
yat olarak ayirdiklar: bu karlarin dagitimin yaparak karpay: politi-
kasinda fazla bir oynakliga yol agmamig olurlar.

Karpay: politikas: sirketin tutunmasina ve prestijine etki eden
énemli bir faktordiir. Bu nedenle istikrarh kdrpayr dagitmayr hedef
tutarlar. Bir yil % 20, diger yil % 10 kéarpay: dagitmaktansa her yil
% 15 karpayr dagitmak daha uygundur. Karpay: politikasini etkile-
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yen diger bir husus da kurulus zamamdir. Yeni kurulan bir sirket
tesislerini genisgletmek ve biiylitmek igin otofinansmana fazlaca ih-
tiyac duyacaktir. Pay sahipleri ile anlasarak kurulus yillarinda da-
ha az nakit kdrpay: dagitma yolunu benimseyecektir.

1 — Yedekler:

«Ustenin, karpay: olarak dagit:lmayan; veya kanun yahut ana
sozlesme geregince, dagitilmayan ve bildngoda cesitli maksatlara
aynlmis olarak, aynm kalemlerde gosterilen kisimdir (16).»

Isletmenin olagan isleyisi sonucu elde edilen kéarlardan ve ana
konusu disindaki didinmeler sonucu elde edilen gelirlerden, hisse sa-
hiplerine karpay: dagitmayip sirket biinyesinde alikonulmasidir. El-
de edilen kérlarn dagitilmayip sirket biinyesinde saklanmasi Tiirk
Ticaret Kanunu hiikiimlerine ve ana stzlegsmedeki hiikiimler gere-
gince yapilabilmektedir. Ister kanun hiikiimlerine gore, isterse ana
sozlegme hiikiimlerine gore olsun dagitilmayip, yedek olarak ayrnlan
karlarin kullanilmasi TTK ve ana sozesmede belirtilmistir. Aymlan
yedekler ayrilma durumuna gore idare meclisi karar: ile ne mak-
satla kullanilacag: tesbit edilir.

Kendi olanaklar ile elde etmis oldugu bu fonlar sirketin kendi
kendini finans imkdnim da dogurmus olur. Ayrilan bu fonlarn ras-
yonel bir sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Yedeklerin ayrilma-
sindaki dnemli unsur sirketin saglamlastirilmasi konusudur. Sag-
lamlastirmanin yaninda her yil esit karpayr dagitmak zararlan kar-

silamak sirketin devamim saglamak igin yedeklerin ayrilmasi séz
konusudur.

a) Kanuni yedekler :

TTK nun 446 nci maddesinin 1 ineci fikrasi uyarinca, her yil net
kidrin yirmide birinin 6denmis esas sermayenin beste birini bulun-
caya kadar kanuni yedek akce olarak ayrilmasi mecburidir. Kanu-
nun maddesindeki «net kdr» deyimi tam bir agikliga kavusmus de-
gildir. Net kardan her yil % 5 ayrilan gehel akce ddenmis esas ser-
mayenin 1/5 ini buluncaya kadar ayrilmaya devam edilir. Kanunun
istedigi bu miktara erisildikten sonra genel yedek akce aymlmas

durdurulur. Ayrlan bu yedekler sirketin olagan igleyisi sonucu elde

(16) Agk. s. 358
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edilen gelirleri ile giderleri arasindaki farktan aynldigindan, sirket
kendi kendini finansmaninin saglamaktadir, Ayrilan bu kanuni ye-
dek akcelerin nerelerde kullamilacagim Tiirk Ticaret Kanunu belir-
lemigtir. Yine 466 nci maddeye gore Genel yedek akge ana serma-
yenin yarisim ge¢medikee, yalnizca zararlarin kapatilmasi; yahut, is-
lerin iyi gitmedigi zamanlarda sirketi yasatmaga; igsizligin Ontine
gecmege veya sonuclarimi hafifletmeye elverisli tedbirler alinmasi
icin harcanabilir. Bu isler disinda Yonetim Kurulunun ve Genel
Kurulun bu yedekleri kullanma yetkileri yoktur. Ancak kanuni ye-
dek akge ana sermayenin yarisini gecerse bagka hususlarda kullam-
labilir,

Burada stz konusu edilen yedek akge sadece net kidrin % 5 ol-
mayilp bunun yamnda net kirdan pay sahiplerine % 5 karpayl
(6denmis sermaye uzerinden) ayrildiktan sonra dagitilmasina karar
verilmis kismin % 10 yine yedek olarak ayrnlmasi s6z konusudur.
Ancak % 10 dagitilmasina karar verilmis kir iizerinden ayrilan ye-
deklere devam eder,

% b5 net kar tzerinden ve % 10 dagitilacak karlardan ayrilan ye-
dekler sirketin bir cok finansman sorununu halletmektedir. Ziyan-
larin kapatilmas: igin yeni bir finansman kaynagmna ihtiyag duyul-
madan kendi yarattigi fonlardan karsilanmaktadir. Islerin iyi git-
medigi yillarda sirketin devamini saglamak icin yeni bir dis kaynak
fonuna ihtiyag gosterilmeden kendi biinyesinden karsilanmakla bir-
cok finansman sorunu cogziimlenmis olur.

b) Ihtiyar1 yedek akge:

Ana sozlesme ile kanuni yedek akce icin net karn yirmide bi-
rinden cogunun ayrilabilecegi kabul edilebilecegi gibi, bundan ayn
olarak baskaca yedek akce ayrilmasmna karar verilebilir. Ticaret
Kanunun 467 nci maddesi geregince ihtiyat yedek akge ayrilmas:
icin ana sozlesmeye hilkiim koyulabilecegi belirtilmistir.

Ayrilan bu yedeklerin nerelerde ve ne sekilde kullanilacag
ana sozlesmede hilkme baglanabilir. Ihtiyari yedek akgeler, ana
sozlesme ile belirlenen yedekler olup, ya ziyanlarin kapatilmasinda
veya ana sozlesmenin belirtilmis bulunan hususlar icin harcanabi-
lir. Belirtilen hususlar disinda herhangi bir harcamanin yapilabil-
mesi, ana sozlesmede degisiklik yapilmasini gerektirir.
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Ayrilmas: zorunlu olan yedekler aynldiktan sonra kar pay: da-
gitim1 yapilabilir, Sirket sozlesmesine gore ayrilan yedek akgeler
agitk bir otofinansman kaynagi olmaktadir. Kar payr dagitiminda
uygulanacak politika ile sirketin istikrarli olmas: ve zararh yillarda-
ki zararlarin karsilanmasi saglanmis olur. IThtiyari yedek akge ayir-

makla ozkaynak finansmam sirketin kendi olanaklan ile karsilan-
mis olur. *

¢) Olaganiistii yedek akce:

Ticaret Kanunumuzun 469'uncu maddesi geregince, kanuni ve
ihtiyari yedek akgeler ile ana stzlesme hiikiimlerince ayrilmasi ge-
rekli yedekler ayrildiktan sonra kar payr dagitilabilir. Kanunun 2.
fikras1 da, sirketin siirekli gelismesi ve her yil oynamiyan kar pay-
larmin dagitilmasim saglamak, uygun ve faydal: olma bakimindan
Yonetim Kurulu kir payr dagitim politikasin1 kararlagtirabilir, Ka-
nun ve ana sozlesmede yer alan yedeklerden baska ne gibi yedek
akcelerin ayrilmasim ve simirmin arttirilmasim Yoénetim Kurulu ka-
rar verebilir. Yonetim Kurulu karari ile ayrilmasi ongoriilen ye-
deklerin ayrilmasi zorunlu olmayip istege bagh olarak ayrnlan ye-
deklerdir. Olaganiistii yedeklerin ayrilmasina karar vermekle de-
gismeyen karpaylarmin dagitilmas: saglanmis olur. Sirket karimin
cok oldugu yillarda yedek ayirarak bunlara karin azaldigi devreler-
de pay sahiplerine dagitmakla sirketi pay sahiplerine karsi saglam-
lagtirmis ve itibarmm arttirmis olacaklardir. Olaganiistli yedek ak-
ce ayirmakla gelecek yillarda olmasi muhtemel zararlarnn karsilan-
mas1 ve esit kir pay1 dagitma olanag saglanmis olur.

d) Gizli yedek akee :

Ticaret Kanunumuzun 458. maddesi: «Aktiflerin bilidngo giiniin-
deki kiymetlerinden daha asagi bir kiymette bilingoya konmasi
seklinde veya bagka suretle gizli yedek akce ayirmas: caizdir.» ifa-
desiyle gizli yedek akceyi dolaywisiyle gizli otofinansmamni tarif et-
mistir. Aktif degerlerin bilancoda gercek degerlerinden diisiik bir
degerle gosterilmesi, gercek aktifin kayith aktiflerden yiiksek bir
kiymet arzetmis neticesini verir. Gercek aktifle kayith aktif ara-
sindaki otofinansman seklini alabilmesi icin yatinm kalemlerine ait
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olmasi veya potansiyel sermaye halinde bulunmasi gerekmek-
tedir (17). ‘

Aym gekilde kanunun baska gekilde gizli yedek akgeye cevaz
vermesi halinde gizli otofinansman kaynaklarn bulmakla miimkiin-
dir. Bilanco giintinde sirket bor¢larimi oldugundan fazla gostermek
suretiyle gizli bir ctofinansman tegkil edilmis olur, Borglarin &den-
mesi i¢in temin edilen fonun o yilki ddeme planim1 asan bir kisim
kadar fon ayrilmis ise gizli finansman tegkil edilir. Vergi borclan-
nin karsilanmas: i¢in temin edilen fonlarmm yiiksek tutulmasi halin-
de de gizli otofinansman yapmak mimkundiir. Elde edilmis gelirler-
den gizli bir otofinansman tesgkil etmenin yolu ise amortismanlarin
ve karsihklarin yiiksek tutulmasi ile miimkiindiir. Elde edilen ké-
rin tamam: dagitilmayip bir kisminin tesisleri yenilemek ve biyiit-
mek icin fon olarak ayrilmasi da gizli otefinansman tegkilidir. Teg-
kil edilen bu fonlar sonradan sirketin geniglemesi ve biylitiilmesi
icin kullanmilmas: gerekmektedir.

Bir anonim sirketin varliklar: toplamimin, berglari ve ana ser-
maye toplamimdan cok olan miktarma iiste denilmektedir. Usteler
ister kazang iistesi olsun ister sermaye iistesi olsun sirket icin finans-
man kaynagh olurlar. Ustelerin finnasman kaynag olabilmesi igin
pay sahiplerine dagitilmamasi gerekmektedir.

Karsihiklar, yedekler bir girketin finansman sorununda bas vu-
rulacak énemli unsurlar olmaktadir. Her iki unsurda sirket gelirle-
rinden tasarruf edilen kisimlan ifade etmektedirler. Ister gelirler-
den tasarruf edilen, isterse diger sekillerde temin edilen fonlar sir-
ketin gelecegini garanti altina almaktadir. Temin edilen bu fonla-
rin sirket ihtiyaclarma kullanilmasi halinde, disardan temin edile-
cek aym mahiyetteki fonlarin yerine gececeginden finansman kay-

nag1 olacaktir,

2 — Dagitilmayan karlarin fon olarak kullamlmas::

Her ne sekilde olursa olsun elde edilen kir dagitilmayip sirkette
birakilmig ise bunun kullanilmasi séz konusudur. Dagitilmayan kar-

larn nasil kullanilacag genel kurul karan ile tesbit edilmelidir. An-
cak bu sekilde bir tesbit yapilirken iki yonlii bir diistinceye yer ver-

mek gerekir.

(17) HAYDAR KAZGAN : Otofinansman, istanbul, 1962 s. 73
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1 — Isletme acisindan dagitilmayan karlarin  kullamilmas,
2 — Pay sahipleri agisindan dagitilmayan karlarin kullanilmasi.

Isletme agsindan birikmis kéarlarin kullanmilmasi: Beklenmedik
olaylarin karsilanmasi, fiyat istikrarsizhgina kars: sirketin gelis-
mesi veya biiyiimesi ve yeni alinacak borg karsihigi olarak kullaml-
mas1 gerekmektedir. Ancak bu amaglar: kullanmildig: takdirde islet-

me igin yeni bir fon kaynag gerektirmeden baz1 finansman sorun-
lan ¢ozlimlenmis olur,

Pay sahipleri agisindan ise; dagitilmayan karlarin kir pay sek-
linde dagitilmasi veya az karli olan devrelerde kar payma ildve
edilmesidir. Pay sahibi elde edecek kérpayimi sirkette birakmakla
daha verimli bjr is yaptigina kanaat getirmekte ise kAr pay: iste-
meyebilir. Sirketin dagitilmayan kérlan bir yatirnrm harcamas: sek-
linde kullanilmas: hlainde pay sahibine saglayacag: fayda, disarda-

ki herhangi bir yatinmin saglayacag: faydadan fazla ise sirkette bi-
rakmayi uygun bulurlar,

Anonim sirketler, otofinansman yolu ile yaratms olduklan
fonlarin 6nemli bir kismimi tekrar yatimma yonetmektedirler. Bir
dénem igersinde cesitli didinmeler sonucu elde etmis olduklan ge-
lirlerin bir kismim kanun ve sézlesme hiikiimlerine gére sirket biin-
yesinde birakirlar, bir kisim gelirleri ise pay sahiplerine kar pay ola-
rak verirler. Pay sahiplerine vermeleri gereken dividantlar, Yo6ne-
tim Kurulu karan ile pay sahiplerine vermiyerek sirket biinyesin-
de birakabilirler, Hangi sartlarla olursa olsun didinmelerin sonu-
cunda elde edilen gelirin bir kismimin sirket blinyesinde birakilma-
s1 ile otofinansman sorunu ¢6zlimlenmis olur. Sirket biinyesinde bi-
rakilan gelirlerin en 6nemli kullanma yeri, &nceki vatirimin veri-
mine esit bir verim elde edebilecegi yeni vatirrmlarn finansmann-
da kullamlmasidir. Yeni bir yatirimin finansmaninda kullanilan bi-
rikmis kéarlar, onceki yatirimlara nazaran pay sahiplerine daha faz-
la gelir saglamis olacaktir. Yeni yatirnmlarin sagladigy gelirler pay
sahiplerinin lehine hisse senedi bagina diisen kar pay1b (dividant)
artms olacaktir: Dagitilmamis karla yapilan oto finansman dis kay-
nak finansman ihtiyacii bertaraf eder. Bu sekilde sa#lanan finans-

man kaynagi 6z sermaye oldugundan sirketi faiz kiilfetinden kur-
tarmig olur. ;
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3 — Dagitilmayan kirlarin maliyeti :

Uygulamada karsilagilan bir sorun da dagitilmamis kéarlann
maliyetinin hice sayilmasidir. Dagitilmamis kArlarin maliyeti sifir
olsayd: bu fonlarin igletme ig¢inde pay sahipleri icin en uygun dise-
bilecek herhangi bir gekilde kullanmilmasi miimkiin olabilirdi. Her
ne kadar maliyetleri sifir kabul edilen bu fonlarin maliyetini kargi-
layacak fayday: yaratmak gerekir. Faydamin yaratilmas: dagitilma-
yan karlarin eski yatirnmlardan daha yiiksek olan yatirimlara yo-
netilmesi ile olur. Hisse senetleri resmen bir kar pay: verir seklin-
de bir taahhiit altinda cikmadigindan, satisindan elde edilen fonla-
rin maliyetinin sifir olmasi gerekmektedir. Halbuki hisse senetleri
satisindan elde edilen fonlarin bir maliyeti s6z konusudur, Yeni do-
nem kéri1 doénem igindeki hisse senedi fiyatim1 oranlamakla maliyet
elde edilecektir. Aym diisiince cercevesinde dagitilmayan karlarin-
da bir maliyeti olmasi gerektigi iddia olunabilir (28).

Dagitilmayan kérlarin maliyeti, miimkiin olan islerde kullan-
maktansa yalniz bir iste kullanmakla kaybedilen veya kazamlan
firsatla élciiliir. Bu durumda dagitilmayan kéarlar;

— Maliyetlerin saptanmasi,

— En uygun tahsisi yapmaktan ibaret iki sorunun coziimlen-
mesine yardimecl olur.

Kar sirkétte alikonulmayip pay sahiplerine dagitilsaydi, pay
sahiplerine saglayabilecegi verimle dlclilebilmektedir. Sayet bu kar-
lar dividant olarak pay sahiplerine dagitilmis olsa ve pay sahiplerin-
den bu fonlar talep edilmis olsa idi en az hisse senedine saglanan
verim kadar bir verim saglanmasi s6z konusu olacaktir. O halde da-
gitilmayan karlarin maliyeti hisse senetleri ile saglanan fonlarin ma-
liyetine esit bir maliyete sahip olmaktadir. Dividant seklinde karim
sirketten cekecek olan pay sahibi vergi verme durumunda kalacak-
tir. Halbuki sirkette birakilmasi ile vergiden kurtulmus olacaktir.
Vergi isin icine girdiginde maliyet hisse senetleri ile temin edilen
maliyetten farklihk arz etmektedr. Bu fark vergi oranindan ibaret
olacaktir.

(18) ATILLA GONENLI — CEVAT SARIKAMIS, isletme Finansmani,
Istanbul 1970, s. 510
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Netice olarak denilebilir ki sirket kar payr dagitmayip biinye-
sinde birakmasi halinde dis kaynak finansman ihtiyacim bir miktar
gidermis ve faiz verme yikiinden kurtulmugtur, Kar pay1 verme-
yip yeni yatirimlara yoneldiginden daha sonraki senelerde bu yati-
rimin verimi pay sahiplerinin lehine gelisme gosterdigi siirece hisse
senetlerinin fiyatlarinda bir artis olacaktir. Hisse senetleri fiyatla-
rindaki artisin olmasi ile girketin bilinyesi saglamlasmis ve ticari
itibari yiikselmis olacakfir. Yeni yatirimlarin sagladigi verimlilikle
pay sahiplerinin gelir oranlar yiikselecek, pay sahiplerinin gelirle-
rinin artmasi sirket gelirlerinde de artis meydana getirmis olacaktir.

Pay sahiplerinin kirhihk oranlari ile sirketin karhlik oranlan-
nin birlestigi nokta en uygun nokta olacaktir.

ORNEK OLAY :

1 — (A) ANONIM SIRKETI :

(A) Anonim Sirketi, 1965 yilinda gaz ve gaz aletleri ticareti
yapmak iizere Bursa’da kurulmustur. Sirket, kurulusunda tamamu
odemeli 5.000.— lira saymaca degerli 150 adet pay senedi qikararak,
750.0600.— lira sermaye teskil etmistir, Sirketin pay sahipleri dort
gercek bir tiizel kisiden ibaret bulunmaktadir. Istirak eden tiizel
kisi (X) Ancnim Sirketidir. Sirket sarmayesinin tamami kurulusta
nakden 6denmis olup, ayn1 sermaye koyulmamistir, En biiytik pay
sahibi sermayenin % 47’sine sahip (X) Anonim Sirketidir.

Sirket, 1970 yilmda sermayesini % 100 oraninda arttirmak iste-
mistir. % 100 arttinmdaki esas amag pay sahiplerinin degismesini
ongbrmiistiir. Bu nedenle kurulustaki pay sahiplerinden pay senet-
leri geri alinmig ve yeni cikarilan 5.000.— lira saymaca degerli 300
adet pay senedi yeni ortaklara verilmistir. Bu durumu ile sirketin
istirakgisi olan (X) Anonim Sirketinin haricindeki ortaklar degis-

tirilmistir, 1970 yilinda cikarilan pay senetlerinin dagilimi soyle ol-
mustur.

(Y) H-olding ........... , 30 pay senedi ~ 150.000.—
(Z) Ticaret A.S. ...... 30 = > 150.000.—
(X) Anonim Sirketi ... 230 » N 1.150.000.—
5 gercek kisi ...... 10 » » 50.000.—

300 ’ 1.500.000.—
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Bu duruma gore 230 pay senedini elinde bulunduran (X) A.S.
sermayesinin % 76 sahip bulunmaktadir. Sermayenin tamam &den-
mis durumdadir.

Sirket tamamen kendi 6z varhiklan ile finanse edilmektedir.
Dis kaynak finansmanina hic bir sekilde bas vurmamaktadir, Istigal
konusu itibariyle satislarinin 9% 90'lik kismim pesin yaptigindan na-
kit sikintis1 olmamaktadir. Sirketin, uzun vadeli borglar1 olmadig
gibi ciri borglar1 da yoktur, Dis kaynak finansmam kullanmamas:
sirketi faiz yilikiinden kurtarmaktadir. Dig kaynak sermayesi kullan-
madig1 halde 6z sermayenin rantabilitesi artmaktadir.

Sirket, herhangi bir sekilde gizli otofinansman kaynaklarim
kullanmamaktadir. Her yi1l amortismanlar kanuni oranlar dahilinde
ayrilmaktadir. Kanuni nisbetlerin el verdigi sekilde slipheli alacak
karsiligi ayirmaktadir, Kiymetlerin deger kayb1 karsilign ayirip kin
gizlemesi so6z konusu degildir. Genis bir miisteri kitlesine taksitle
satis yaptigindan alacaklara karsihk ayirmaktadir. Bilidnco giiniin-
de kiymetlerini degerleme oOlciilerine gore degerlendirdiginden gizli
bir finansman kaynag yaratmamaktadir. Son bilancosunda
1.350.000.— alacag: bulunmaktadir, Bu alacagin tamamu taksitle sa-
tislardan ortaya-cikmaktadir. Taksitle satiglar icin VUK 323/4 gore
260.000.— karsilik ayrlmistir. VUK gore hesaplanan silipheli alaca-
gin % 80 kismimin tahsil edilmesi s6z konusudur. % 20’lik kismi ise
tahmini colarak tahsil edilemeyecegi diisiiniilmektedir.

Sirketin kar politikas1 kanun ve ana sozlesme hiikiimlerine
bagh kalmak kayd: ile genel kurul tarafindan saptanmaktadir. Ge-
nel kurul, 1969 yilinda % 15, 1970 yilinda % 10, 1971 yilinda % 10,
1972 yilinda % 15 kar pay1 dagitilmasina karar almistir. 973—1977
plan doéneminde % 15 kar pay: dagitmay1 hedef almistir. S6z konusu
kar paylar bir sonraki yihn Nisan ayinda pay sahiplerine nakden
tpdenmektedir. Belirli kdr pay: iistiinde kalan kdr1 dagitmayip, ola-
ganiistii yedeklerde toplanmaktadir. Olaganiistii yedeklerde toplanan
kar paylan ile yeni yatiim alanlarina yonelmek istemektedir.

Son faaliyet dénemi kar1 784.000.— lira olmustur. Bu karnn
310.000.— liras1 olaganiistii yedeklerde birakilmis, geri kalan
474.000.— lira ne pay sahiplerine, kurumlar vergisi, gelir vergisi
stopaji kanuni yedek akgeler ayrilmasinda kullamlmistir. Son faali-
yet dénemine kadar toplanan olaganiistii yedekler esas sermayenin

955



Ass. Halis ERTURK

yarisimi gegmis bulunmaktadir, Olaganiistii ve kanuni yedeklerin
toplami1 968.000.— liraya ulagmistir. Olaganiistii yedeklerle agik bir
otofinansman kaynag: yaratmaktadir. Genel Kurulun . belirledigi
oranda pay sahiplerine kir pay1 verilmekte, kalan kar dagitilmayip
blinyenin saglamlastirilmas: icin sirkette birakilmaktadir.

Sirketin kar dagitim politikasi TTK ve ana sozlesme hiikiimle-
rine gore yapilmaktadir. Son faaliyet doneminde bildncosunda go-
riilen kar 783.676.— liradir. Bu kir ayni zamanda kurumlar vergisi
matrahidir. 783.676.— lirahk kar iizerinden % 25 kurumlar vergisi-
ni 6dedikten sonra TTK 466 maddesine gére % 5 kanuni yedek akge
ayirmaktadir. Odenmis sermaye iizerinden % 5 birinci kar pay1 % 10
ikinei ayirirmim yapmaktadir. Bu kesintiler yapildiktan sonra dag-
tilacak kar toplamindan istirakci sirketlerin kar paylan ayrilarak
% 20 gelir vergisi stopaji yapilmaktadir, Dagitilacak karin genel ku-
rul karan ile 9 10 dagitilarak kalan olaganiistii yedeklerde toplan-
maktadir.

% 5 ve % 10 kanuni yedekler toplami 183.000.— liradir. Bu top-
lama olaganiistii yedekleri de ilave ettigimizde 968.000.— lira ol-
maktadir, Sirketin hisse senetlerinin piyasa degerinde % 250—300
bir artis géze carpmaktadir.

Ozkaynak finansmam ile elde edilen fonlarin kullamilmasi, di-
dinmeleri sonucunda elde edilen kirin ¢ogunlugu dagitilmayip biin-
yede birakilmasi sirketi oldukga saglamlastirmistir. Pay senetleri-
nin piyasa degerinin yiikselmesi bir noktada sirketin kuvvetlendi-

gini, biinyesinin saglamlastigin1 ve giivenilir bir sirket oldugunu
gostermektedir.

Sirketin finansman sorunlarim céziimlemede gii¢ duruma diis-
memektedir, finansmanm tamami &zkaynaklarimdan karsilanmak-
tadir. Ortaklar tarafindan koyulan sermaye ile biinyede birakilan
kérpaylar: ile 6zkaynak finansmani temin edilmektedir. Sirketin
ozkaynak finansmamm, denmis sermayesi 1.,500.‘000.—- TL. ile ih-
tiyatlarinm toplami olan 1.100.000.— TL.s1 teskil etmektedir. Halka
agtk bir sirket olmadifindan cikardig: hisse senetleri 5 gergek kisi
ve istirak eden sirketler tarafindan kargslanmistir. Sirkette yedek-
ler ve dagitilmayan kérlar toplam sermayeye bir deger arz etmek-

tedir. Bu durum sirketin hizli bir genisleme ve kuvvetlenme duru-
munda oldugunu gostermektedir,
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Istigal konusu uzun vadeli yatirnm gerektirmediginden ve ahm
satim konusuna giren mallarin tiretimini degil de istirak eden sir-
ketlerden mamil halinde alip satmas: sirketi yabanci sermaye bul-
maya yoneltmemistir. Uretim faaliyetinde bulunmadigindan dolay1
yatinm kredisine ihtiyaci yoktur. Aym zamanda likidite zorluguna
diismemektedir. Istirak eden sirketlerden temin etmis oldugu mal-
larin % 90’lhikk kisminmi pesin satmaktadir. Uzun ve céri borclarn ol-
mamas: sirketi {iclineti gahislara kargi olan ylkiimliliiklerden ve
faiz yiikiinden kurtarmis bulunmaktadir. Yatinm kredisine ihtiyag
duyulursa bunu kolaylikla temin etme durumundadir. flerdek: gil-
larda yatirnm kredisi ihtiyacimin tahvil ¢gkarmak suretiyle karsi-
lanmas1 diigliniilmektedir.

Sirket biinyesinde olusan karlarin, dagitilmayip biinyede bira-
kilmasi ile kendi kendini finanse etme durumu s6z konusudur. Ka-
nun ve sozlesme hiikiimlerinin bu yonde olmas1 sirketi otofinans-
mana dogru itmektedir. Didinmeleri sonucunda elde edilen karlar-
dan devlete karsi olan sorumluluk yerine getirildikten sonra % 10
kar pay1 dagitmaktadir. Kalan kar ise biinyede birakilmaktadir. Sir-
ket kanun ve sozlesme hiikiimleri dahilinde acik bir otofinansman
yapmaktadir. Bunun yaminda gizli otofinansmam séz konusu degil-
dir. Degerleme giiniinde bildnco kalemlerini kanuni hiikiimlere gére
degerlendirmektedir. Bildngo kalemlerinin eksik degerlenmesi soz-
konusu olmadigindan gizli bir finanslama politikas1 yoktur.

Her yil elde edilen gelirlerden indirimler yapildiktan sonra ka-
lan dagitilabilir karlardan % 10 pay sahiplerine dagitim yapilmak-
tadir. Kar paylar1 normal bir dagitimdir. Her yil Nisan ayinda pay
sahiplerine diisen kar paylari nakit olarak &denmektedir, Bugiine
kadar 9% 10 oraninda verilen kir paymin 1973—1977 yillarinda % 15
cikarmak istenmektedir. Her vil 9% 15 kar paymmu verebilmesi igin
karh yillarda 9% 15°den fazla olan kan sirket bilinyesinde birakmay:
uygun gormektedir. Boyle bir politika ile her yil egit kar pay1 dagit-
ma olanagina sahip olmus olacaktir.

Uzun vadeli bir yatinim yapmasi simdilik séz konusu olmadi-
gindan, elde edilen kdrin gelir kalani olarak kir payr vermesi soz-
konusu degildir. Elde edilen kazangla yatinmin karsilanmasi yok-
tur. Qelir kalani olarak kirpayr dagitma politikasi sézkonusu de-
gildir. Sirket dagitmaya karar verdigi % 15 kar paylarimi Nisan ay-
larinda nakit verdiginden kAr paylar i¢in menkul kiymet cikarmasi
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sozkonusu degildir. O halde sirketin kéar payi verme politikas1 nor-
mal olup, gelir kalan1 ve menkul kiymet seklindeki kar pay1 dagt-
mas: yoktur.

Sirketin nakit durumu iyi oldugundan kér pay: politikasim li-
kidite durumu etkilememektedir. Sirketin borcu bulunmadigindan
dagittign karpaylan srketi zor durumda birakmamaktadir. Faiz
ddeme yiikiimliiliigii olmadigindan likidite giicliigiine diigmeden na-
kit kar payr 6demelerini yapabilmektedir. Gelirlerin artma temayi-
linde bulunmasi, gelecekteki kar politikasina etkisi olacaktir, Bu
durumu goz ontinde bulunduran sirket yetkilileri, % 10 kar paym-
dan % 15 kir paymna gikmakla sorunu ¢oziimlemeyi diisiinmiisler-
dir. Boylece sorun ortaya cikmadan ¢oziimlenmistir.

Sirketin kdr dagitim politikasinda énemli olan hususlar; Ticaret
Kanunu hitkiimleri, ana sozlesme hiikiimleri ve yonetim kurulu kéar-
laridir. Faaliyet sonucunda elde edilen kaArlardan, devlete olan so-
rumluluklar saptanmakta, kalanlar {izerinden kanun ve sozlesme
hitkiimlerine gore gerekli ayirimlar yapildiktan sonra dagitilacak
kar miktanim bulmaktadirlar. Bu durum teorik olarak kar dagitim
politikasimin bir sonucudur., Dagitilacak kidr bulunduktan sonra bu-
nun tamanm dagitilmayip, 6denmis sermaye tizerinden % 10 kir pay
verilmekte, kalan sirket biinyesinde birakilmaktadir. % 10 kar payn

ve kalanin sirket biinyesinde birakilmasi y6netim kurulu kararyle
olmaktadar,

Amortisman ve karsihiklarin kar dagitimina gecilmeden &nce
hesaplanmas1 kanuni olgiiler dahilinde yapilmaktadir. Fazla ayiur-

makla kirn gizleme ve dolayisiyle gizli bir otofinansman yoluna bas-
vurmas: yoktur.

Sirketin dagitilmayan karlarini teskil eden unsurlar kanuni ye-
dekler ve ihtiyari yedekler olup, olaganiistii ve - gizli yedek akge
ayirmast sozkonusu degildir. Kanuni yedekler TTK ilgili hiikiimle-
rine gore yapilmaktadir. Thtiyari yedek akceler ise, yonetim kuru-
lunun % 10 kir pay1 verdikten sonra kalanin biinyede birakilmast
ile teskil edilen yedekleridir. Dagitilmayip sirket biinyesinde bira-
kilmasina karra verilen karlar ihtiyari yedek akgelerde toplanmak-
tadir. Bilinyede tesekkill eden dagitilmayan kérlarin kanuni, kanu-
nun emrettigi hitkiimlere gére kullamlacaktir. Ihtiyari yedekler ise
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fon olarak kullanilmasi simdilik séz konusu olmayip, ilerki yillarda
muhtemel olaylarin kargilamasinda kullanmimasi disiiniimektedir.
1973—1977 yillarinda 6ngérdigii % 15 kar paymm devamli verebil-
mesi fiyat istikrarsizhgina karsi saglamlagmasi, biinyenin kuvvet-
lenmesi ihtiyari yedek akgenin durumuna bagh bulunmaktadir. Pay
sahipleri yoniinden bu durumda uygun karsilanmaktadir, Vermeyi
diislindiigii % 15 kir payi, pay sahiplerine daha fazla gelir sagla-
maktadir. Gelir oraninin % 10’dan % 15’e gikacagim diisiinen pay sa-
hibi, kdr1 fon olarak sirket biinyesinde birakmayi uygun bulmakta-
dir. agitilmayan karlarin maliyeti girket tarafindan pek diisiiniilmiis
degildir. Maliyetin yiiksek olmadigi ve hi¢ bir zaman da sirket ta-
rafindan bunun sifir kabul edildigi stylenemez. Kar: dagitmayip
sirketin likiditesi fazla zor duruma sokulmuyorsa da ayrilan bu fon-
larin maliyetini karsilayacak faydanmin da yaratildign goriisiindedir-
ler. Esas olan dagitilmayip fon olarak kullamlan karlar sirketin giic-
lenmesini saglamaktadir. Dagitilmayan karlar miimkiin olan iglerde
kullamlmakta olup, sadece bir alana yonelmemektedir, Miimkiin
olan islerde kullanilmakla saglanan fayda, bir alana yonelmekle sag-
lanacak faydadan biiyilik olmaktadir. Karin tamami dagitilsaydi pay
sahibinin almis oldugu kar paymnin verimi, sirketin saglayacagi ve-
rimden daha az olacakti. Dagitilmayan kéarlardan saglanan verim
hisse senetlerine saglanan verime esit kilinmak istenmektedir. Bu
nedenledir ki dagitilmayan karlarin miimkiin olan islerde ku!lanil-
masi ile elde edilecek verimlilik nedeniyle pay sahiplerinin kar pay-
larinda % 5 artis ongorilmiistiir.

Neticede karin tamamini dagitmayip bir kismim blinyede birak-
makla hem pay sahiplerinin karlihgi ve hem de sirketin karlihk
oranlar birbirine esit kilinmak istenmigtir, Onemli olan husus pay
sahibi karlilik oramimin, sirket karlihk oranina esit olmasidir.

II — (C) GIDA SANAYI AS.:

(C) Anonim Sirketi 1968 yilinda gida sanayi anonim sirketi adi
altinda Bursa’da kurulmustur. Istigal konusu gida {iriinleri {iretim
ve ticaretidir. Kurulusunda 1.000.— saymeca degerli 4.000 adet pay
senedi cikarmustir. 4.000.000.— liralik sermaye 79 ortak tarafindan
taahhiit edilerek % 25 nakden 6denmistir. Sermayenin % 75'lik kis-
mi ise yonetim kurulu karar: ile 1969 yilinda tahsil edilmistir. Sir-
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kete aym sermaye koyulmamustir. En yiiksek pay sahibinin sermaye
payl esas sermayenin % 10’unu ge¢memektedir.

Sirket sermayesi is kapasitesine yeterli gelmediginden 1970 yi-
linda % 50 oranminda sermaye arttirilmasina basvurulmustur. Ser-
maye arttirmada 4.000.— lira saymaca degerli 2.000 adet pay senet-
leri gikarildiginda eski ortaklara bagvurulmus, bunlar pay senedi
talepleri karsilandiktan sonra kalan pay senetleri i¢in yeni ortaklar
arama yolu benimsenmistir.

Sirket 1971 yilinda ikinci bir defa daha sermayeyi arttirmak
durumunda kalmistir. Ikinci defa sermaye arttirilmasinda 5.000.—
TL. saymaca degerli ve yine tasiyic1 yazili 600 adet II. tertip hisse
senedi gikarmistir. Ikinci defa sermayesinin arttirilmas: ile sirket
sermayesi tamam odenmis olarak 9.000.000.— TL, ulagmistir. 1973
yilinda s6z konusu sermayenin % 50 oranminda bir arttirma diisi-
niilmektedir. 1973 yilinda yapilacak sermaye arttirilmas: ile
22.500.000.— TL. ulasmis olacaktir. Son sermaye arttirilmasmnda ta-
kip edilecek yol heniiz saptanmamistir. Muhtemel olan, saymaca
degerleri esit hisse senedi gikarip eski hisse senetlerini geri alip ye-
ni hisse senedi verme seklinde olacaktir. Sirketin 6z kaynaklan ile
finansmamn 3 sene iginde 2 defa sermaye arttirilmasina gidilerek sag-
lanmis bulunmaktadir, Sermaye arttirmlmasinda yeni pay sahipleri

bulunmadan eski pay sahiplerinin taahhiitleri ile ozkaynak finans-
mani temin edilmis oluyor.

Sirket yabanci kaynak finansmanimi borclanmak suretiyle te-
min etmektedir. Bor¢lanma uzun vadeli ve cari borg seklinde olmak-
tadir. Uzun vadeli bor¢lanmada tahvil karsiligi borglanma yoktur.
Son faaliyet doneminde uzun vadeli borglarin toplami 12.886.000.—
TL. dir. S6z konusu borglarin nerelerden temin edildigi énem ka-
zanmaktadir. Sirketin  9.000.000.— TL. sermayesine karsiik
12.886.000.— TL. borcu vardir. Bu durum sirketi alacakhlara karst

glivensizligini saglayabilir. Uzun vadeli borglarin kaynaklarmni §6y-
le siralamak miimkiindiir.

— 3.870.000.— TL. &6zel ihracat fonu kredileri; PT kanalindan

realize edilen yatinm kredisinin 600.000.— TL. taksidi odendikten
sonraki faizli kalanidir.

— 3.975.000.— TL. isletme kredileri; 6 aylik dénemlerle on
esit taksitle 6denmek {izere alman isletme kredilerinin tutandir.
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— 522.000.— TL. teminattan alacaklilar; Bayilerden alinan na-
kit mukavele teminatlandir.

— 3.210.000.— TL. bayilerden alinan depozitolar

— 1.309.000.— TL. uzun vadeli alacakhlar; Bu tutarin 601.000.—
TL. 5 senelik taksitli giimriik, vergi ve resimlerin tutar, kalan
708.000.— TL. 10.8.1970 tarihli devaliiasyondan dogan kur fark: top-
lamudir. 3 senede iki egit takside baglanmistir,

Uzun vadeli borclarin iginde yeralan unsurlarin tamam tak-
side baglanmis olup vadeleri céri borglara girenleri mevcut degildir.

Sirketin uzun vadeli bor¢lan yaninda cari borglar1 toplami
6.974.000.— TL, dir. Cari borglarin da ildvesi ile yabana kaynak fi-
nansmanimin 19.000.000.— TL. erismis bulunmaktadir. Bu nedenle-
dir ki sirket biinyesinin saglamlasmasi ve genislemesi igin serma-
yesini 22.500.000.— TL, sina cikarmak istemektedir. Qirketin %30
6z kaynak, % 70 ise yabanci kaynak finansmani mevcut bulunmak-
tadir. Sirket céri borglarimi céri aktiflerden karsilama durumunda-
dir. CAri aktiflerin cari borglara oram 1.4 seklindedir. Bu oranda
gosteriyor ki 1.— TL.hik borca karsilik 1.40.— TL. para ve paraya
cevrilmesi kolay olan kiymetler mevcuttur.

Sirket 1969—1970 donemleri oldugundan tam kapasiteyle cali-
samamigtir. Kurulus masraflarimin biiyiikligii sirketi yabanci kay-
nak finansmam bulmaya itmistir. Eksik kapasiteyle caligmasi nede-
niyle de sbz konusu dénemleri zararlh kapatmak durumunda kalmis-
tir. Sirketin istigal konusuna giren iglemlerden 1971 yilinda % 30
kaAr marij1 elde edilmistir. 1971 yilindaki satislarinin tutar: 13.570.000
TL. erigmistir. Bu satiglardan 3.691.000.— TL. kir saglanmstir. Sag-
lanan bu kar gayrisafi satig kari olmaktadir, Sirketin sz konusu
donemdeki giderleri toplami 2.317.000.— TL. gelirler toplamu ise
3.932.000.— TL. dir. Neticede igletmenin 1971 yili bildnco kan
1.615.000.— TL. dir. Sirket bu kidrdan herhangi bir sekilde kanuni
ve ihtiyari yedek akce ayirma durumunda degildir. Ge¢mis yillar-
daki zararlarn tutar 1.771.000.— TL. dir. Bu zararin kardan mah-
sup edilmesi halinde sirket 1971 bilan¢o yihim da zararli kapamak
zorunda kalmigtir. Sirketin kurulusundan bu yana ayirmis oldugu
amortismanlardan bagka bir kir unsuru bulunmamaktadir. 14 mil-
yonluk amortismana tébi kiymetler icin ayrlan amortisman tutan
9.916.000.— TL. dir. Amortismanlar kanuni oranlar dahilinde ayrl-
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maktadir. Fazla oranda amortisman ayirmakla karn gizleme duru-
mu yoktur.

Sirket 1971 dénem sonu itibariyle de kar dagitimi yapmadigl
igin, dagitim politikasi sézlegsmedeki hiikiimlerde kalmistir. Satiglar-
dan 9% 30 kar marjim1 devam ettirip sabit masraflarinda diisme kay-
dettigi stirece % 14 civarinda karpay: dagitma durumuna sahip ola-
bilecektir. Sirketin planlarinda karh yillarda % 10 karpay: dagit-
may1 hedef almistir. % 10 karpayr dagitildiktan sonra kalan kar
miktarini sirket biinyesinde birakilmasi uygun gorilmiistir.

Sirket ana stzlesmesinde kar dagitma kararmi ydnetim kuru-
luna birakmistir. Gerekli ayirimlar yapildiktan sonra kalan kéarn,
karpay: olarak dagitilip dagitilmamasina yonetim kurulu karar ver-
mektedir. Kar dagitim politikasi ana sozlesmenin 36. maddesinde
yer almistir, Ticaret kanunu hikiimleri dahilinde su hususlarinda
ayrilmasi ana sozlesmede belirtilmistir. % 5 6denmis sermaye iize-
rinden birinci karpayi, % 5 yonetim kurulu {iyelerine, % 5 sirket
personeline ayirim yapildiktan sonra kalan, pay sahiplerine kir pa-
y1 olarak verilebilecektir. -Kalanin verilip verilmemesine yonetim
kurulu karar verecektir.

Gelecek yillarda karli durum ortaya c¢ikmasi halinde sézlesme
hitkiimlerine bagh kalmak kaydiyla dagitim yapilip yapilmamas:
karar altina alinacaktir. Yonetim kurulu sirket biinyesini ve itiba-
rin1 saglamlastirmak icin karh yillarda kar dagitma taraftar degil-
dir. Kurulusundan bu yana is kapasitesine az gelen sermaye temi-
ninde sermaye arttirilmasi yolu tercih edilmistir. Karh yillarda ka-
r dagitmayip dagitilmayan karlarin tegkil edilmesi halinde yine
pay sahiplerinin kir paylan ile 6zkaynak finansmanimi saglams
olacaktir. Sirketin bugiinkii durumda yabanci kaynaklardan temin
ettigi fonlarin toplami sermayesinden fazla bulunmaktadir. Yaban-
a fonlarin % 75 uzun vadeli olmasina ragmen 5 sene icinde borg ha-
line dontismiis olacaktir. Cari borclarin 6denmesinde sirket likit si-
kintis1 cekmeye baslayacaktir. Borg¢lan odeyebilmesi icin ya yeni
yabanci kaynaklara bulma yoluna gidecek veyahutta karli wyillarda
- dagitmadigr karlarla karsihyacaktir. Her iki durumda da borclarm
vadesi kisaldikca bor¢ 6diyememe korkusu bashyacaktir, Bunun ya-
ninda yabanc1 kaynaklara ddenen faiz yiikii ve borg taksitleri sir-
keti zor durumda birakabilecektir.
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Sirket, kurulusundan bu yana 6nemli finansman sorunlanyla
karsi karsiya bulunmaktadir. Kurulusunda ozkyanak sermayesinin
is kapasitesine yeterli olacagr seklindeki diisiince sirket yetkilile-
rini yamiltmistir, Koyulan sermayenin yeterli olmamasi nedeniyle °
verimli bir faaliyete gecememistir. Is kapasitesine az gelen 6zkay-
nak sermayesi sirketi yabanci kaynak bulma yoluna itmistir. Oz-
kaynak sremayesi olarak sadece pay sahiplerinin 6demis olduklar
fonlar toplamindan ibaret kalmistir. Kurulus yillarindaki masrafla-
rin karsilanmasi 1971 yilina kadar devam ettiginden ve dagitima ko-
nu olacak kir bulunmadigindan yedekler ayiramamistir.

Ozkaynak sermayesinin bugiinkd tutari 9.000.000—TL. dir. Bu
sermaye yalniz sirketin kayith ve ddenmis sermayesidir. Odenmis
sermayenin iki katim1 askin yabanci sermaye kullanmaktadir. Ya-
banci sermayenin 2/3 uzun vadeli 1/3 ise kisa vadeli olarak temin
edilmis kredilerdir. Alinan kredilerin kaynaklar:1 oldukea - degisik-
tir, Tahvil qilkarmak suretiyle borglanmasi yoktur. Disardan bulu-
nan finansman kaynaklarinin sirkete sagladigi yararlar yaninda, sa-
kincali olmas1 da sdzkonusudur. Temin edilen kredinin faizleri ve
taksitleri sirketi likidite glglugiine dogru itmektedir. Hernekadar
uzun vadeli krediler toplami fazla isede bunlarin 5 sene vadeli tak-
sitle borctan bagka birsey degildir. Kaldiki kisa vadeli kredilerin
tdenmesi buna eklenince sirket oldukca giic durumda kalmaktadir.
Kurulusunda sirketin kredi almasi doygun noktaya erismis durum-
dadir. Yabanci sermayenin fazlahg: yaninda toplam sermayenin ig
kapasitesine az gelmesi, sirketi sermaye arttirmaya sevk etmistir.
Sermayenin 22.500.000.— ¢ikarilmasi, halinde birgok zorlufun at-
latilacag1 muhakkaktir. Ayrica sirkte elde ettigi kérlarla ancak mas-
raflarini karsilama durumunda bulunmaktadir. Tam kapasiteyle
calismaya gectigi 1971 yilindaki kan ancak gecmis yillar zararlarim
karsilamistir, Gegmis y1l zararlan sifira yaklagmustir. 1972 yihinda-
ki faaliyet gelirlerinden ancak otofinansman yapabilecek durumda-
dir. Zor sartlar altinda bu duruma gelen sirket 1972 karm dagitma-
yip vergiyi &dedikten sonra kalam biinyede birakmay: uygun bul-
maktadir. Elde edilen kdrin dagitilmamas: ve sermayenin 13.500.000- -
TL. arttirilmast sirket i¢in 6zkaynak finansmanminin artmasi olacak-
tir. Bu durumda iciincii sahislara karsi olan yukumliiliiklerini 1i-

kidite zorluguna diismeden kargiliyabilecektir.
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Yatirim kredisine ihtiya¢ gosteren bir kurulus oldugundan, ku-
rulus yillarimda bu kredi temin edilmis ve sonraki yillarda bunun
tzkaynak fonlariyla karsilamaya baglamistir, Yapmis oldugu yat-
rimlarin kaynagim tzkaynak fonlarina gevirdikten sonra yeni yatl-
rim kredileri bulma yoluna gidecektir.

Sirket, degerlemesini kanuni dlglilere gore yapmaktadir. Bu-
nun igin bildngo kalemlerinin eksik degerlemesiyle gizli otofinans-
man1 stzkonusu degildir.

1971 yili sonuna kadar kar dagitimu yapilmadigindan, karpayl
politikast sozlesmedeki hiikiimlerde kalmustir, Kar dagitimina geg-
tiginde, bir miiddet icin gelir kalam seklindeki kir dagitmasi uy-
gun goriilmektedir. Bunun igin elde ‘edilen kidrdan kanun ve sozleg-
me hiiklimlerindeki ayirimlar yapildiktan sonra yonetim kurulu ka-
rani ile kalan yeni bir yatirnm sahasma yonelecektir. Burada yeni
yatirrmdan daha ¢ok yapilmis yatinmlar borg taksitlerini édeme
seklinde olacaktir. Yatirim finansmani dzkaynak finansmani olduk-
tan sonradirki kar payimmn normal dagitiiim yapacaktir.

Bu sekildeki bir tutum pay sahiplerini tedirgin edebilir fakat
sonraki yillarda alacaklar1 kérpaylari oranlari yiiksek olacagindan
buna simdilik katlanacaklardir. Celirlerin gelecekie artma tema-
yiiliinde olmas1 ve bunun bu sekilde tahmin edilmesi pay sahipleri-
ni kin sirkette birakmalar gseklinde etkilemektedir.

Kar dagitimina gegmediginden kar dagitim politikas: kanun
ve sozlesme hiikiimlerinde kalmistir. Dagitilmiyan karlar: bulunma-
digindan bunlarin fon olarak kullamilmasi ve maliyeti hakkinda her
hangi bir diisiince sézkonusu degildir. Ancak kar dagitiminda yo-
netim kurulu kararlan &nemli olacaktir. Bir miiddet icin elde edi-
len karin dividant olarak dagitilmayip gerekli yatirimlarda kulla-
mlmas1 mimkiindir. Bu durum ise yénetim kurulunun alacag: ka-
rara bagh bulunmaktadir. Karin dagitilmayip biinyede birakilmas:
halinde maliyetin hesaplanmasi yapilacaktir, Pay sahipleri ve sir-
ket igin uygun olan durum tatbik edilmelidir. Pay sahipleri ve sir-
ket yoniinden kullanmanin dnemine gére yonetim kurulu kan dagi-
tip dagitmamaya karar vermesi gerekir.

SONUC :

Anonim sirketlerin finansman sorunlarinda kar politikas: et-
kin bir faktor olarak karsimiza gikmaktadir. Isletmelerin bigimsel
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yapilarina gére finansman sorunlarida degisiklik gostermektedir.
Ticaret ve Vergi kanunlarimiz Anonim sirketlere otofinansman ola-
nagim tammaktadir. Kanunlanmmizin verdigi zorunluk sirketleri oto-
finansmana itmektedir. Aym zamanda ana stzlesme hiikiimleride
sirketlerin otofinansman saglama olanagim vermektedir.

Elde edilen kédrdan gerekli ayirimlar yapildiktan sonra kalan
kirin dagitilmas:1 stz konusu olabilir. Kalan karin dagitihp dagitil-
mamas1 sdzlesme-hiikiimlerine gore olmahdir. Sézlesmede ilgili bir
hiikiim yoksa yonetim kurulu kararina bakmak gerekmektedir. Ay-
rica sbzlesme de yer alan yonetim kurulu iiyelerine ve memurlara
kardan pay verilmekte ise bunuda dikkate almak gerekir,

Belli oranlarda kar verilmekte ise kdrdan pay aliyor demektir.
Karin cogalmasi halinde pay miktarlarida artacaktir. Bu durum her-
‘nekadar calisma primi olarak goriiliiyor ise de kara istirak etmek-
ten baska bir sey degildir. Budurumun iyi saptanmas: gerekir, Soz-
lesmeye boyle bir hiikiim koyulurken simirmi da tayin etmek gerek-
mektedir. Bu sinir kadrin belli bir yiizdesinin asmamak olabilecegi
gibi ikramiye seklinde de olabilir. i

Karpay: politikasinin ¢ok iyi saptanmasi gerekmektedir. Ulu
~ orta bir kararla kirpay: dagitmak sirketi baz sorunlarla kars1 kar-
stya birakabilir. Aymrimlardan sonra kalan kar payim tamamen da-
gitilmas1 halinde, siirketin saglamlasmasi ve kuvvetlenmesi olmi-
yacaktir. Aym zamanda pay sahiplerine verilen karpayi oraninin
yiiksek olmasi aligkanlhk haline gelebilir. Daha sonraki yillarda ve-
rilecek daha az bir karpayi pay sahiplerini tedirgin edebilir. Kar-
payiun istikrarli olmamasi -pay sahiplerinden yeni finansman kay-
nag bulma olanagin ortadan kaldirabilir. Saptanan kir pay1 politi-
kasi pay sahiplerine bir sene yiiksek, diger sene daha az kirpay
verme seklinde olmamalidir. Her yl belli bir kir pay1 verebilecek
ve bunu belirli bir cranda arttirmak icin, kérh yillarda otofinans-
man yolunu benimsemek gereklidir. Elde edilen kérin tamamm
dagitip dagitmamaya yetkili olan organ yoénetim ve genel kuruldur.
Yénetim kurulunun ve genel kurulun alacag kararlar sirketi zor
duruma diisiirmeden idare etmeye yardimeci olmahdir.

Anonim sirketlerde otofinansman yoluyla fon saglamak diger
isletmelere nazaran daha kolay olabilmektedir. Sirkette otofinans-
mam i¢ kaynaklarla saglanmis ve gerekli aktiflerdeki artiy veya
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bor¢lardaki azahis olarak incelemek gerekir. Isletmeler otofinans-

mam bazi amaglarl yerine getirmek i¢in yapmaktadirlar. Bu amac-
lar g6yle siralamak miimkiindir.

— Biiylime

— Rizikolarn azaltma

— Vergi tasarrufy saglamak. Bu amaclar: gergeklestirebilmek
igin Anonim sirketlerin kdrpay: dagitma politikalar1 bu yonde sap-
tanmas1 gerekir.

Sirktelerde cesitli faktorlerin etkisiyle genisleme ve biiyiime
amac olarak alnabilir. Bu etkenleri ekonomik ve psikolojik etken
olarak ele alabiliriz. Ekonomik etken, sirketin artan randiman ka-
nunu cercevesi icinde calismasi halinde ortaya cikmaktadir, Yap-
lacak otofinansmanla tam kapasite ile galisma olanag: elde edilebi-
lir. Otofinansmana devam edilerek en uygun byiiiikliife erismeye
cahsacaktir. Bu sekilde firmamin genislemesi uygun olan biiyiiklii-
ge dogru yaklagtikca verimlilik artigina buda artan randiman kanu-
na gore maliyetlerin diismesine ve karlihfin artmasina sebeb olur.
Sonucta sirketin uygun olana yaklasmas: hemde biiylime oramnda
piyasaya hakimiyeti saglanmis olur.

Otofinansman yoluyla rizikolarin azalmasida sézkonusudur. Pa-
ra piyasasina baghhgin artmasi halinde isletme igin rizikolarda ar-
tacaktir. Borctan faydalanmakla 6z sermayenin karliligimi arttir-
mak miimkiin ise de, bor¢glanmaya uygun olan orani gectigi takdir-
de rizikoda siiratle yiikselebilir. Asir1 borclanmanin sebep olacag
rizikoyu azaltmak i¢in otofinansman iyi bir yol olacaktir. Memle-
ketimizde otofinansman ile vergi tasarrufu saglamayi gelir vergi-
si kanunun 96. maddesi ile, 202 sayili vergi kanununa ek kanunla
saglanmustar. :

fyi kontrol edilen ve toplum ihtiyaclarina gore yoneltilen oto-
finansmanin gerek isletmeler gerek genel ekonomi icin yararh ola-
caktir. Isletmeler icin durum daha agiktir. Isletme otofinansman
uygulamakla en ucuz finansman yolunu bulmus olacaktir. Sirket-
caktir. Isletmeler icin durum daha agiktir. Isletme, otofinansman
gitmeleri iyi sonuglar vermiyebilir. Karpay:r 6demelerindeki kisin-
tilar, pay sentelerinin borsa degerini diisirdiigii takdirde otofinans-
man hayli pahaliya mal olan bir finansman sekli olur. O halde sir-
ket y6niinden de otofinansmana gitmede 6lciilii hareket etmek ge-

966



Kar Politikasinin Onemi

rekir. Mevcut imkanlar iyi degerlendirildigi olciide otofinansman
sirketler i¢in ucuz ve emin bir finansman sekli olacaktir.

Hatta sermaye pyasasimin gelismedigi iilkelerde tek finansman
kaynagi, otofinansman olmaktadir.

Her iki sirketinde finansman departmanina organizasyonunda
ayr1 bir yer verilmemistir. Finansman iglerini ayni zamanda muha-
sebe miidiirleri yiiriitmektedir. Muhasebe miidiirlernin almis oldu-
gu kararlar yonetim kurulunun onayindan gectikten sonra uygulan-
maktadir. Ayn bir finansman deportmanmn kurulmasiyla sirket igin
aydinlanmamis konularin aydinlatilmasi ve sirketi daha verimli ol-
maya yoneltecektir. Finansal yap: birinci sirkette saglam bir temele
oturmus ve tatminkar kazang elde etmketedir. Ikinci sirkette ise
finansal yapr saglamlastirilmamis ve kurulus yillar oldugu igin kar
tatminkar olmamastir. Her iki sirkette de 6zkaynak sermayesinin
maliyeti hesaplanmanus, yabaneci kaynak sermayesinin maliyeti
(ikinci sirkette) odenen faizlerle agiklanmaya cahsilmistir. agitilmi-
yan karlar maliyeti ve finansal planlamalar1 mevcut bulunmamak-
tadar.

Karpay: politikasi birinci sirkette teoriye yakin bir sekilde uy-
gulanmaktadir. “Sirket buyime egiliminde bulunmaktadir. Yapmg
oldugu otofinansman sirketin durumunu olduk¢a kuvvetli kilmis-
tir. Ayrica her yil aym oranda karpay: vermesi iyi bir sonug olarak
goriilmektedir. Sirket en uygun biiylime hedefine dogru yaklagir-
ken rizikolara karsida hazir bulunmaktadir. Kar politikasinin bir te-
mele oturmasiyla tam kapasiteye ulasmig bulunmaktadir.

Tkinci sirkette bugiine kadar kar dagitimi yapimadigindan, kar
dagitim politikas: sozlesme hiikiimlerinde kalmistir. Sirketin biiyii-
mesi ve tam kapasiteye ulasmasi bundan sonraki kérlarindan yapa-
cagl otofinansman olanagina bagh bulunmaktadir, Istigal konusu
{iretim oldugundan tam kapasiteye ulasmasi sézkonusudur. En uy-
gun biiyiikliige ulasmasi halinde verimliligi artacak, verimliligin
artmas: halinde artan randiman kanuna gore maliyetleri diisiirecek
ve sirketin karhilig: yiikselmis olacaktir. Uygun olma sartina yak!as-
masi, biiyime oraninda sirketi piyasaya hakim olacaktir.
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