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YONETICi OZETi

Tasarruf sahiplerinin anonim ortakliklarda pay sahibi olmalar1 sonucunda
elde ettikleri en 6nemli haklardan bir tanesi, ortakhigm elde ettigi safi kardan pay
alma hakkidir.

Pay sahiplerinin bu haklarma istinaden elde edecekleri karpayi tutari,
sirketlerin olusturduklar1 temettii politikalar1 ¢ercevesinde belirlenmektedir. Teoride,
sirketlerin izledikleri temettii politikalarinin sirket degeri lizerindeki etkisine iliskin
bircok ¢alisma yapilmis olmasina ragmen, bu konuda bir goriis birlig
saglanamamistir. Uygulamada sirketlerin temettii politikalarinin olusumunda ise,
temettii politikalarinin sirket degeri lizerindeki etkisine iliskin teorik yaklasimlar goz
online alinmakla birlikte, yasal smirlamalar, vergi diizenlemeleri, yatirim olanaklari,
likidite durumu, finansman olanaklar1 ve karlarmn istikrar1 gibi unsurlar etkin
olmaktadir.

Sirketler tarafindan bu cercevede olusturulan temettii politikalarmmdan bir
tanesi de temettii avansi politikasidir. Bu politikanin benimsenmesi durumunda,
sirketlerce hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar
dagitim karar1 alimmadan, ileride her paya karsilik diisecek temettiiye mahsuben
avans 6demesi yapilmaktadir.

Gilintimiizde birgok iilkede, temettii avansina iligkin diizenlemeler yapilmistir.
Bu diizenlemelerin amaci da, ara donemlerde karpay1 dagitimini saglayarak hisse
senedini kisa vadeli diger yatirim araglart karsisinda rekabet edebilir hale
getirebilmek, pay sahipligine olan talebi artirarak sermayeyi tabana yayip piyasanin
daha etkin olmasini ve kisa vadelerde temettii geliri elde etmekle birlikte hisse
senedini uzun siire elinde tutan, yani sermaye piyasalarinda arzulanan uzun vadeli
yatirimel profilinin ortaya ¢ikmasini saglamaktir.

Ulkemizde yasanan yiiksek enflasyon ve diger yatirmm araglarinin getirilerinin
vade yapilar1 g6z Oniine alindiginda, temettii avansi1 politikasinin uygulanmasina
imkan saglanmas1 durumunda, yaklasik bir buguk y1llik bir vadede elde edilecek bir
gelirin bo liimlenmis olarak daha kisa vadelerde elde edilebilmesi bu geliri enflasyona
kars1 koruyacag gibi, bu uygulamada ara donemlerde kar dagitimi 6n goriildii glinden
hisse senedine kisa vadelerde istikrarli bir gelir saglama 6zelligi de kazandiracaktir.

Son yillarda yapilan arastirmalar sonucunda ortaya konulan genel egilimler
cercevesinde; bireysel yatirimcilarm, tasarruflarmi yatirimlara doniistiirmedeki ana
hedeflerinin tasarruflarmi enflasyona karsi korumak oldugu, hisse senedine iliskin en
onemli sorun olarak fiyatlarindaki istikararsizhigm gorildiigi ve karpay1
dagitimlarmin istikrarhh olmasmin, karpay1 karsiliginda hisse senedi verilmesinin ve
yilda bir kag¢ defa nakit karpay1 dagitilmasinin talep edildigi anlagilmaktadir.



Temettii avansit politikasinin  6zellikleri, bireysel yatirimcilarin  genel
egilimleri ¢ercevesinde degerlendirildiginde, yatirimeilar tarafindan temettii avansi
politikasma kars1 kayitsz kalinmayacag sonucuna varilmaktadir. Aym sekilde, bu
uygulama ile birlikte belirli donemlerde belirli giderleri olan kurumsal yatirmmeilar
ile periyodik gelir elde etme talebi olan bireysel yatirimcilar tarafindan, hisse
senedine mevcut durumdan daha fazla talep olacag diisiiniilmektedir.

Ulkemizde halka acik sirketlerin ¢ok kiigiik bir kesiminin borsada islem
gormesi nedeniyle sézkonusu sirket ortaklari i¢in sermaye kazanci imkanmin c¢ok
diisiik oldugu da goz oOniine alindiginda, ara dénemler itibari ile yapilacak karpayi
O0demelerinin, yatirim aract olarak hisse senedini diger yatirim araglari karsisinda
mevcut durumdan daha fazla rekabet edebilecek duruma getirecegl, dolayis: ile
sermay enin tabana yayilmasinda olumlu katkida bulunacagi kanaati tasinmaktadir.

Ayrica, bu tir bir dizenleme ile hisse senetlerine eklenen nitelikler
sonucunda, sermaye piyasalarina yeni bir mali aracin da kazandirilmis olacag
diistiniilmektedir.

Temettii avansi politikas1 uyarinca sirketler kar dagitimini ara donemler
itibari ile, heniiz elde edilen donem kazanci kesinlesmeden yaptiklarindan, yapilan
diizenlemelerde bu politikanin benimsenmesi sonucunda herhangi bir zararin ortaya
cikmamasi i¢in, dagitilacak temettii avansi tutarina bazi smirlamalarin getirilmesi
gerekmektedir. Ulkemizde yapilacak diizenlemelerde de; muhasebe standartlarmin
tam olarak olusturulamadigi, ekonomide yasanan yogun dalgalanmalar nedeni ile
sirket karliliklarinda 6nemli degisimlerin yasandig, hisse senetleri borsada islem
gormeyen sirketlerin gozetiminin tam olarak yapilamadig ve bazi sirketlerin
yaptiklart isin niteligi gereg elde ettikleri karlarin donemsel olarak degistig
hususlarmin risk olusturdugu gbz Oniline almarak, getirilecek sinirlamalarin bu
cercevede belirlenmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda yapilacak temettii avansi diizenlemelerinde; dagitima konu
olacak kazancin saglikli bir sekilde belirlenebilmesi i¢in ara donemler
olusturulmasmin, bu donemlere iliskin bagimsiz denetim yaptirilmasinin, dagitima
iligkin yetkinin sirket faaliyet ve mali durumu iizerinde en fazla bilgi sahibi olan
yonetim kuruluna verilmesinin, ancak karpay1 hakkinmn pay sahiplerinin en onemli
haklarndan biri olmasi nedeni ile bu yetki iizerinde genel kurulun da etkili
kilinmasmin, ara donemlerde sirket kazancinda fark iliklar yasanabilecegi g6z Oniine
almarak, yapilacak dagitim miktarinin belirlenmesi asamasinda ara donem kazanci
iizerinden bazi indirimler yapimasmin, ayrica bu diizenlemeye aykir1 islemlerin
yapimasma caydiricilik getirilmesi amaci ile cezai ve hukuki sorumluluklarin
ongoriilmesinin gerektigi distiniilmektedir. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
Degisiklik Tasarisi’nda da temettii avansina iliskin olarak benzer nitelikte hiikiimler
yer almakla birlikte, dagitimm yapilacag ara donemlerin hiikkme baglanmasi yerine,
belirli sartlar ¢ercevesinde sirket yonetim kurulunun yetkisine birakilmasi daha
uy gun olacaktir.



Calismada yer verilen ve hisse senedini diger yatirim araglar1 karsisinda daha
fazla rekabet edebilir hale gelmesi i¢in yapilmasinin uygun olacag diisiiniilen bu
diizenlemenin, yatmrimcilarin sermaye piyasasmna duyduklari giiveni artiracak ve
ekonomik yapmin istikrarh bir sekilde islemesini saglayacak tedbir ve hukuki
diizenlemeler ile desteklenmesi, hisse senedine olan talepte meydana gelecek artigi
cok daha anlamh kilacaktir. Ayrica, sermaye piyasalarindan beklenen islevin yerine
getirilmesinde dnemli bir rol oynamasi beklenen bu katkinin, yatirimcilarin sermaye
piyasalarma iligkin olarak bilinglendirilmesi ¢aligmalar1 ile birlikte devamlilik ve
istikrar kazanacagna inanilmaktadir.
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GIRIS

Tasarruf sahiplerinin anonim ortakliklarda pay sahibi olmalar1 sonucunda elde
ettikleri en 6nemli haklardan bir tanesi, ortakligin elde ettigi safi kardan pay alma
hakkidir.

Her ne kadar giiniimiizde, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda yasanan
gelisme ve yliksek enflasyon nedeniyle, pay sahipleri i¢in karpayi kazanglarinin
sermaye kazanci karsisinda Onemini yitirdigi goriintiisii ortaya ciksa da, iilkemizde
halka agik anonim ortakliklarin ¢ok kiiclik bir kismmin borsada islem gormesi,
karpay1 kazancinin halen bir¢ok pay sahibi i¢cin 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Ozellikle, anonim ortakliklarin say1 ve sermaye orani olarak halka acilma
diizeyinin diistikligii ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun temel hedef ve ilkelerinden
birisinin “girketleri sermaye bakimindan halka agarak miilkiyetin tabanim
yay ginlasgtirm: oldugu diisiintildiigiinde, yapilacak diizenlemeler ile hisse
senedinin diger yatirim araclar1 karsisinda rekabet edebilir hale getirilmesi dnem
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kazanmaktadir.

Giinlimiizde bir¢ok iilkede, hisse senedi satin alinmasini ve hisse senedinin
miilkiy ette uzun siire tutulmasmi tesvik etmek amaci ile diizenlemeler yapilmaktadir.
Bu amacgla yapilan diizenlemelerden bir tanesi de, ara donemler itibari ile pay
sahiplerine karpay1 geliri saglayan temettii avansi diizenlemeleridir.

Ulkemizde yasanan yiiksek enflasyon ve difer yatirim araglarmin getirilerinin
vade yapilar1 gdz Oniline alindiginda, daha kisa vadelerde karpay1 kazancina olanak
saglayacak diizenlemelerin, hisse senedini diger yatirim araglar1 karsisinda daha fazla
rekabet edebilir hale getirecegi ve hisse senedi yatwrmmlarinin vadesini uzatacag
ongoriildiigiinden, bu tir bir diizenleme yapilmasmm hem sermayenin tabana
yayilmasmi, hem de menkul kiymet borsalarmin gelisimine katkida bulunarak
sermay e piyasalarmin etkinligini arttiracag diigtiniilmektedir.

Bu kapsamda yapilan ¢alismada, yabanci iilkelerde ara donemler itibari ile
temettli avanst dagitimina olanak saglayan diizenlemeler ile iilkemizdeki mevcut
genel nitelikteki yasal diizenlemelerin incelenmesi ve {lkemizdeki yatirimer
egilimleri ile temettii avansi politikasinin 6zelliklerinin degerlendirilmesi sonucunda,
konuya iliskin sermaye piyasalar1 diizenlemeleri boyutunda Oneri gelistirilmesi
amaglanmistir.



Temettli avansmin girketlerce olusturulan temettii politikalarindan biri olmasi
nedeniyle calismanin birinci boliimiinde, sirketlerin  olusturduklar1 temettii
politikalarinin sirket degeri tizerindeki etkisine iliskin teorik yaklagimlar verilmistir.
Ikinci boliimde ise, sirketlerin temettii politikalarmi olusturmalarinda etkin olan
unsurlar ortaya konulmustur. Caligmanin {glincii  boliimiinde, sirketlerin
olusturabilecekleri temettii politikas1 cesitleri ve temettii 6deme yoOntemlerine,
dordiincii boliimiinde de temettii avansina iliskin yurtdis1 diizenlemelerine (Amerika
Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Almanya) yer verilmistir. Cahsmanin besinci
boliimiinde ise, temettii avanst politikas1 iilkemizdeki mevcut diizenlemeler
cercevesinde incelenmis, ayrica bu politikanin 6zellikleri ve iilkemizdeki yatirimet
egilimleri ile yapilacak diizenlemelerde dikkate alinmas1 gereken hususlar verilerek
konuya iliskin oneriler getirilmistir. Yapilan calisma daha 6nceki boliimlerde ortaya
konulan hususlarin 6zetlendigi ve ulasilan sonuglarin yer verildigi sonug¢ bolimii ile
son bulmaktadir.

I. TEMETTU POLITIKALARI VE TEMETTU POLITIKALARININ
SIRKET DEGERi UZERINDEKi ETKISINE ILISKIN TEORIK
YAKLASIMLAR

Sirke‘[lerin1 temettii politikalari, elde edilen karin ne kadarinimn sirket ortaklarina
dagitilacagt ve ne kadarinin sirket biinyesinde tutulacagi yoniinde aldiklari
kararlardan olugsmaktadir. Elde edilen karn sirket ortaklarina dagitilmayan kisminin
sirket biinyesinde birakildign g6z Oniine alindiginda, temettii politikalarmin ayni
zamanda sirket finansmanina iliskin kararlar1 da etkiledigi gorilmektedir (Scott,
Bowlin, M artin.1990:359).

Temettli politikalarina iliskin en ¢ok tartisilan konu, sirketlerin yatirim
kararlar1 ile sermaye yapilarinin (borg-6zkaynak oranlar1) veri olarak alindig
durumlarda, izledikleri temettii politikasinin sirket degeri, dolayisiyla sirketin hisse
senetlerinin fiyat1 iizerindeki etkisinin ne olacagdir.

Ancak temettii politikalarmin sirket degeri lizerindeki etkisine iliskin teorik
yaklagimlara bakildiginda, goriis birliginin saglanamadigi, dagitilacak yiksek
tutardaki temettiiniin sirket degerini olumlu etkileyecegini savunan taraflar oldugu
gibi, olumsuz etkileyecegini veya temettii politikalarinin girket degeri iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigin1 savunan taraflarin da bulundugu goriilmektedir.

: Calismada girket olarak tanimlanan ortaklik hisse senctleri halka arzedilen ve Kurul kaydinda
bulunan anonim ortakliktir.



Temettli politikalarmm girket degeri iizerindeki etkilerine yonelik bu
yaklagimlar dayandiklar1 esaslar ile birlikte asagida verilmistir.

1.1.Temettii Politikalarinin Sirket Degeri Uzerinde Herhangi Bir Etkisinin

Olmadigim S avunanlarin Goriisleri

1.1.1. Miikemmel Piyasalarda Temettii Politikalarnmn Sirket Degeri
Uzerindeki Etkisizligi (Dividend Irrelevance Theory)

Temettii politikalarinin sirket degeri lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigmni
ortaya koyan bu goriisiin en Onemli savunuculari Merton Miller ve Franco
Modigliani’dir (MM). MM tarafindan, uygulanan temettii politikalarinin ne sirket
degeri iizerinde, ne de sermaye maliyeti lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig one
siiriilmektedir. Bu goriise gore bir sirketin degeri gelir elde etme giiciine ve
yatirimlarinin riskine baghdir. Bu ¢ercevede, sirket tarafindan elde edilen gelirin,
temettii veya yedek akce olarak daglimmnm, sirket degeri agisindan herhangi bir
onemi bulunmamaktadir (Brigham. 1986:534).

Temettii politikalarinin girket degeri lizerindeki etkisizligini savunan bu
gorlis, iki temel varsayim iizerine kurulmustur. Bunlardan birincisi, sirketin yat1r1m2
kararlarmm ve borg-6zkaynak yapismin daha oOnceden ve izlenen temettii
politikasindan bagimsiz olarak belirlenmis olmasidir. Digeri ise, miikemmel bir
piyasanin varliginin kabul edilmesidir. Yani; (1) gelir ve kurumlar vergisinin, (2)
thra¢ ve islem maliyetlerinin, (3) asimetrik bilgi dagilmmm ve (4) temettii
politikalarinin sirket 6zkaynak maliyeti iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig,
bir piyasa esas alinmistir. Bu varsayimlarin 6ngdriilmesinin nedeni de temettii
politikasinin  etkisinin  diger unsurlardan bagmsiz olarak  anlagilmasinin
saglanmasidir (Brigham.1986:535: Keown.1996:583).

Bu varsaymlarm gecerli oldugu piyasalarda, sirketler tarafindan temettii
politikasina iligkin alinan kararlar, sirket hisse senetlerinin degerinin zaman ig¢inde
sirket ortaklar1 arasmndaki dagilimimnimn nasil yapilacagma iliskindir. Zira, yatirimlarin
ve bor¢-6zkaynak oraninin degismedigi bir ortamda, 6denecek bir birim temettii igin,
bir birimlik ihra¢ gerekmektedir. Bunun sonucunda sirket hisse senedi sayisi
fazlalasmakta ve eski yatirimcilarin ellerinde bulunan hisse senetlerinin degeri de
ayni tutarda azalmaktadir. Ancak, eski yatwrmmcilarm ellerindeki hisse senedi
degerine, elde ettikleri temettii tutar1 eklendiginde, ellerinde bulunan sirket hisse

* Sirketlerin nakit durumu da nakte yapilan bir “yatinm” olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle
yapilan temettii 6demeleri sirketin nakit durumunu da etkilememelidir.
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senetleri agisindan herhangi bir deger kayb1 yasanmamaktadir. Bunun sonucunda da
yatirimeilarin refah diizeyi degismemektedir (Ben-Horim.1987:342).

Ayni gorlige gore yatirimcilar yapmus olduklart yatinm karsihiginda elde
ettikleri getirinin toplamu ile ilgilenmekte, elde edilen getirinin karpay1 veya sermaye
kazanci seklinde olmas1 6nem tasimamaktadir.

Yukarida yer alan varsaymmlarin gecerli oldugu piyasalarda temettii
politikasmin etkisizligi, yatirimcilarm kendileri tarafindan yaratilan temettii ile de
ortaya konulabilmektedir. Zira, yatirmmeilar, temettii taleplerinin kargilanmadig bir
durumda yaratacaklar1 temettli “homemade dividends” ile bu olumsuzlugu etkisiz
hale getirebilmektedir. Ornegin, bir yatirrmcmin elinde 1000 birim degerinde hisse
senedi oldugunu diisiindiigimiizde, sirket tarafindan 30 birimlik karpay1 dagitim
yapilir, yatirim miktarinda da bir degisiklik olmazsa, kisinin elinde 30 birimlik para
ve 970 birim degerinde hisse senedi olur. Bu kisi tekrar eski degerde bir yatirmmimin
olmasmu istiyorsa, kendisine verilen 30 birim ile herhangi bir maliyete katlanmadan
senet almak suretiyle bunu saglayabilir. Miikemmel piyasalarda yatirimcilar
tarafindan maliyetsiz sekilde yapilan bu islemler de, temettii politikalarin1 sirket
degeri iizerinde etkisiz kilmaktadir (Ben-Horim.1987:342).

Temettliniin etkisizligine iliskin MM’ nin goriisii, yapilan varsayimlar
cercevesinde kabul edilmekle birlikte, bu varsaymmlarin ger¢ek hayatta
gecerliliklerinin bulunmamasi1 noktasinda elestirilmektedir.

1.1.2. Miikemmel Olmayan Piyasalarda Temettii Politikalarimn Sirket
Degeri Uzerindeki Etkisizligi (Clientile Effect)

MM modelinde, miikemmel piyasalarda sirketler tarafindan uy gulanan temettii
politikasinin, sirket degeri lizerinde etkisinin olmadi1g ileri stiriilmiis olmasina karsin,
bu durumun mitkemmel olmayan piyasalarda da gegerli oldugunu savunan kisiler
bulunmaktadir. Bu goriisiin savunucular1t MM ’nin yanisira Fischer Black ve M yron
S. Scholes’tir ve diislincelerini “clientile effect” olarak tanmmladiklar1 olguya
day andirmaktadirlar” .

Sirketlerin degisik temettii politikalar1 oldugu gibi, yatirimeilarm da
kendilerine 6denen temettiilere iliskin degisik tercihleri bulunmaktadir. Ust vergi
diliminde bulunan yatirimcilar tarafindan diigiik temettii 6demesi yapilan hisse

? Konu ile ilgili ayrintil bilgi i¢in bakiniz Fischer Black ve Myron S. Scholes, 1974, “The Effects of
Dividend Yield and Dividend Policy on Common Stock Prices and Returns” Joural of Financial
Economics Sayi. 1,s.1-22.
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senetleri veya temettii 0demesinde bulunulmayan hisse senetleri tercih edilmekte
iken, alt vergi diliminde bulunan yatmrmecilar ile vergi kapsami disinda tutulan
kurumlar tarafindan ise, yiiksek temettli getirisi saglayan hisse senetleri tercih
edilmektedir.

Bu kapsamda yatirimcilarin tercihleri, i¢cinde bulunduklar1 vergi dilimine,
karpay1 ve sermaye kazanglarmm vergi acisindan degerlendirilis sekline (gercek ve
tiizel kisiler olarak), sirkete iliskin bilgi edinimindeki olanaklara ve islem yapma
maliyetlerine bagl olarak degismektedir (Ben-Horim.1987:347). Biitiin bu unsurlara
dayali olarak da piyasada temettii getirisine iliskin talep acisindan farkli yatirimer
gruplar1 olusmaktadir. Bu nedenle, sirketler uyguladiklar1 temettii politikalarmda bir
degisiklik yaptiklarinda, sahip olduklar1 yatirimci grubu icinde uygulamaya
koyduklar1 yeni temettii politikasmdan memnun olmayan bir yatwrmmci kitlesi
meydana gelmektedir.

Miikemmel piyasalarda yatirimcilar, yapmis olduklari alm satimlarin bir
maliyetinin olmamas1 nedeniyle, sirketler tarafindan yapilan temettii politikasi
degisiklik leri karsisinda kayitsiz kalmakta, bunun sonucunda da, sirketler tarafindan
temettii politikalarinda yapilan degisiklik sirketin degeri lizerinde herhangi bir etkide
bulunmamakta, diger faktorlere bagli olarak bir yatirimer grubunun tercih ettigi sirk et
olmaktan ¢ikip, baska bir yatirimci grubunun tercih ettigi sirket haline doniismekten
baska bir sonu¢ do gurmamaktadir.

Ancak miikkemmel olmayan piyasalarda yatirimcilar tarafindan yapilan
islemlerin bir maliyetinin bulunmasi, temettii politikasinda sik sik degisiklik yapan
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarmin, temettii politikasmi uzun siire degistirmey en
sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarindan daha diisiik olmasina neden olmaktadir.
Zaten, temettii politikalarinin miikemmel olmayan piyasalarda da etkisiz oldugunu
savunanlarca, bu durumun sirketlerin temettii politikalarinin uzun stireli olmasi
durumunda gegerli oldugu 6ne siiriilmektedir (Ben-Horim.1987:348).

1.2. Temettii Politikalarmm Sirket Degeri Uzerinde Etkili Oldugunu

Savunanlarm Goriisleri

Sirketler tarafindan benimsenen temettii politikalarinin sirket degeri lizerinde
etkili oldugunu savunan taraflarca iki zit goriis ortaya konulmaktadir. Taraflardan bir
kismu sirketlerce yapilacak yiiksek tutarli temettii 6demelerinin sirket degeri iizerinde
olumlu etkide bulunacagmi savunmakta iken, bir kismu da sirket degeri iizerinde
olumsuz etkide bulunacagmi savunmaktadir. Her iki tarafin savundugu goriisler
dayandiklar1 esaslar ile birlikte asagida verilmistir.
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1.2.1.Yiiksek Tutarda Yapilan Temettii Odemelerinin Sirket Degeri

Uzerinde Olumlu Etkisi Oldugunu S avunanlarin Gériisleri

Yiiksek tutarda yapilan temettii 6demelerinin sirket degeri lizerinde olumlu
etkide bulundugunu savunanlar tarafindan ortaya konulan bu goriis, Eldeki Kus
Teorisi’ne (Bird In The Hand Theory) ve temettii 6demelerinin sirketlerin finansal
durumlarina iliskin bilgi niteligi tasima 6zelliklerine day andirilmaktadir.

1.2.1.1. Eldeki Kus Teorisi (Bird In The Hand Theory)

Temettii politikasinin sirket degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigmni
iddia eden teoriye (Dividend Irrelevance Theory) gore, kisiler elde ettikleri kazancin
temettii veya sermaye kazanci olmasmna onem vermemekte, sadece elde ettikleri
toplam getiri ile ilgilenmektedir.

Ancak, Eldeki Kus Teorisi’ne (Bird In The Hand Theory) gore insanlar, elde
ettikleri bir birimlik temettiiyli bir birimlik sermaye kazancindan daha degerli
bulmaktadir. Bunun nedeni de, temettiiniin sirket yoneticilerince kontrol
edilebilmesine karsin, sirket hisse senetlerinin fiyatlarnin piyasada belirlenmesi,
dolaysiyla karpay1 kazanglarmin yatirimcilar igin sermaye kazanglarindan daha
risksiz olmasidir.

Ancak bu goriisiin elestirildigi bazi noktalar da bulunmaktadir. Konu,
sirketin uy gulayacag temettii politikasinin yatirim ve borg-6zkaynak yapis1 iizerinde
herhangi bir etkisinin olmayacag yoniindeki temel varsayim cercevesinde ele
alindiginda, temettii politikasinin sirket nakit akimi iizerinde herhangi bir etkisi
olmamaktadir. Temettii politikasinin sirketin genel nakit akimi tizerinde herhangi bir
etkisinin bulunmadig bir durumda, sirketin tasidigi risk tlizerinde de herhangi bir
etkide bulunmasi1 s6z konusu degildir. Bunun sonucunda da yiiksek tutarda 6denen
temettiiler sirketin riskini azaltmamakta, yeni ihraglar1 gerekli kildigmdan riski
sirketin yeni ortaklarma transfer etmektedir (Keown.1996: 586).

1.2.1.2. Temettiiniin Bilgisel Icerigi

Yiiksek tutarda yapilan temettii 6demelerinin sirket degeri iizerinde olumlu
etkide bulundugunu savunan kisilerce, temettiiniin yatirimcilar igin bilgi niteliginde
oldugu da ortaya konmaktadir. Ciinkii, miilkemmel olmayan piyasalarda sirketlerin
mevcut mali yapilarina iliskin olarak, yatirimcilar ile sirket yoneticileri arasinda
asimetrik bilgi dagilim s6zkonusudur. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan sirketlerin
dagittiklar1 temettiiler, sirketlerin mevcut donemdeki ve gelecekteki kazanglarina
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iliskin en giivenilir bilgi kaynag olarak kabul edilmektedir. Sirket tarafindan yapilan
ylksek tutardaki temettii 6demeleri yatirimcilar tarafindan yiiksek tutarda elde edilen
ve gelecekte de elde edilecek olan gelirin gostergesi olarak kabul edildiginden, sirket
hisse senetlerinin fiyatinda bir artisa neden olacag 6ne siiriilmektedir.

Ancak yatmimcilar tarafindan 6denen temettli tutarlarmna yiiklenilen bu
ozellik, konu hakkinda hassas bir degerlendirme yapilmasmi gerekli kilmaktadir.
Sirketler ¢ok iyi bir yatirim olanag elde etmeleri durumunda, maliyet unsurunu da
dikkate alarak yatwrmm finansmanmi dig kaynaklar yerine i¢ kaynaklardan
gerceklestirmeyi tercih edebilmektedir. Yapilan bu finansman tercihi sonucunda da
O0denecek temettii tutarinda bir diisiis meydana gelmektedir. Sirket yoneticileri
tarafindan sézkonusu durumun yatirimcillara ¢ok 1yi bir sekilde aktarilmasi
durumunda, sirket senetlerinde beklenenin aksine bir yiikselis meydana gelebilir ki,
bu da yiiksek tutarda yapilan temettii 6demelerinin sirket degerini artirdigini savunan
kisilerin bu goriisiinii gﬁrﬁtmektedir4. Zira, yatirim olanak larmin olmamasi nedeni ile
yiiksek tutarda yapilan temettii 6demeleri, bu durumun yatirimcilarca anlagilmasi
sonucunda, beklenildiginin tersine sirket hisse senetlerinin fiyatlar1 {izerinde
diistiriicti bir etkiye sahip olabilecektir.

1.2.2. Yiiksek Tutarda Yapilan Temetti Odemelerinin Sirket Degeri
Uzerinde Olumsuz Etkisinin Oldugunu S avunanlarin Gériisleri

Net karm biiyiikk bir kismmin temettii olarak dagitilmasmin sirket degeri
iizerinde olumsuz etkide bulunacagini savunan taraflar, bu goriislerini iki noktada
toplamaktadir. Bunlar vergi ve yapilan ihraglarin maliy etidir.

Konuya vergi agisindan bakildiginda, bir ¢ok tilkede sermaye kazanci,
temettii gelirinden daha diigiik oranlarda vergilendirildiginden, sirket tarafindan elde
edilen karm ortaklara sermaye kazanci yerine temettii geliri olarak aktarilmasi,
ortaklarin ellerinde 6deyecekleri vergi sonrasinda, daha az tutarda gelir kalmasina
neden olmaktadir (Finnerty.1986:205).

Bunun yanisira, sermaye kazanglarmm elde edildikleri zamanda
vergilendirilmesi ve bu nedenle yatimrimeilar tarafindan bu kazancin edinim
zamaninin, kazanglarinin az oldugu, dolayisiyla vergi ylkiimliili &iniin diisiik oldugu
donemlere getirilmesinin miimkiin olmasi, sermaye kazancmi temettii kazancinin
yaninda daha giiclii kilmaktadir. Bu durumda, temettii kazanci ile sermaye kazanci
esit oranda vergilendirilse bile efektif olarak sermaye kazanci daha disiik

4 Yapilan bu degerlendirmede, yatirimecilar tarafindan dagitilan temettiiniin nemalandirilmasi

sonucunda elde edilecek getirinin, sirket tarafindan karin otofinansmanda kullanmasi suretiyle
yapacagi yatinmin getirisinden diisiik olacag esas alinmistir.
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vergilendirilmis olmaktadir. Bu nedenle de yatirimcilarn diisiik kar dagitimini tercih
etmeleri 6n goriilmektedir (Keown.1996:587 :Ben-Horim.1987:343).

Diisiik tutarda 6denen temettiilerin sirket degeri iizerinde olumlu etkisi
oldugunu savunan kisilerce One siiriilen diger bir husus da, yapilan ihraglarin
maliyetinin yiiksek olmasidir. Bu goriise gore, sirketler tarafindan yiiksek tutarda
yapilan temettii Odemeleri sonrasinda, ortaya c¢ikan finansman ihtiyacinm i¢
kaynaklardan temin edilmesi yoniinde bir kararin almmasi, yeni ihraglarin
yapimasm giindeme getirmektedir. Yapilan ihraclarin neden oldugu giderler de goz
ontine alindiginda, yapilmast gereken ihrag tutari ihtiya¢ duyulan kaynaktan daha
fazla olmaktadir. Bu da mevcut sirket ortaklarinin aleyhine bir durum yaratmaktadir.

1.2.2.1. Artik Temettii Teorisi (Residual Dividend Theory)

Diistik tutarda yapilan temettii 6demesinin sirket degeri iizerinde olumlu
etkisi oldugunu ortaya koyan goriise paralel olarak olusturulan bir goriis de Artik
Temettii Teorisi’dir. Bu goriise gore, gergek hayatta temettii politikalari, yatirim
olanaklar1 ile yatirimlarin finansman imkanlarindan oldukca etkilenmektedir. MM
tarafindan kosullar1 ortaya konulan miikemmel piyasada hisse senedi ihracinin
maliyetinin olmadid@ varsayilmistir. Ancak uygulamada, hisse senedi ihraci olduk¢a
maliyetlidir. Bu sebeple, belli tutardaki bir yatirimin gerc¢eklesmesi icin yapilan ihrag
tutari, yatirmmin gerektirdigi tutardan daha fazla olmaktadir.

Sirket finansmaninda i¢ kaynaklar ile dis kaynaklarin kullanilmasmnin
maliyette yarattifi farkliliklar, finansman yonteminin belirlenmesinde etkin
olmaktadir. D1s finansman y6nteminin maliyetinin, i¢ finansman ydnteminden daha
fazla olmasi, sirketlerin i¢ finansman yontemini se¢melerine neden olmaktadir. Bu
nedenle de, Artik Temettii Teorisi savunuculary, yatwrmlarm finansmanmim ig¢
kaynaklardan saglandiktan sonra kalan tutarin temettii olarak dagtilmasim
ongormektedir.

Bu teori uyarinca girketler tarafindan;

1- Gelecekteki yatirimlarin  finansmaninda optimum bor¢ rasyosu
olusturulmal,

2- Yatirmmin simdiki degeri pozitif ise kabul edilmeli,

3- Oncelikle i¢ kaynaklar1 kullanarak yeni yatirimlar finanse edilmeli, ancak
bu kaynaklar yeterli olmazsa yeni pay ihraci yapilmali,

4- Yatmrmmlarm finansmani sonrasinda sirketin halen fazla olan bir kaynagi
kaliyor ise, bu kaynak temettii olarak dagitilmalidir (Keown.1996:588-
589).
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Sirketlerce izlenmesi ongoriilen bu prosediir sonucunda, sirketlerin temettii
O0demeleri, sirketlerin yatirim imkanlarmdan, sermaye yapilarindan ve i¢
kaynaklarinin bliyiikliginden etkilenmektedir. Bu yaklasima ydneltilen en biiyiik
elestiri, yukarida yer alan unsurlar nedeni ile temettii 6demelerinin her dénemde
degisecek olmasidir. Oysa yatmimcilar agisindan diizenli tutarlarda elde edilen
temettii gelirleri onem tagimaktadir. Bu yaklasimin benimsenmesi sonucunda temettii
miktarmda sik sik degisiklik yapmak durumunda olan sirketlerin degeri de, dagitilan
temettii miktarini istikrarli bir sekilde devam ettiren sirketlerden daha diisiik
olmaktadir.

II. SIRKETLERIN TEMETTU POLITIKALARININ OLUSUMUNU
ETKIiLEYEN UNSURLAR

Yukarida 6zetlenen ve temettii politikalarmm sirket degeri tizerindeki etkisini
aciklamaya yonelik teorik yaklasmmlar, sirketlerin temettii politikalarinin
olusturulmas1 asamasmda goz Oniine alinmakla birlikte, asagida yer alan unsurlar
sirketlerin olusturacaklar1 temettii politikalarini sekillend irmektedir.

2.1.Yasal Smidamalar

Sirketlerin yapacaklar1 temettii 6demelerini etkileyen en 6nemli unsurlardan
bir tanesi yasal diizenlemeler ve sirket esas sozlesmesinde yer alan hiikiimlerdir. Her
iilkede, hatta bazi lilkelerde her eyalette degisebilen bu diizenlemeler, sirketlerin
yapabilecekleri temettii 6deme sekillerini ve temettii 6demelerinin kaynaklarini
belirlemesi nedeniyle, sirketlerin temettii politikalarinin smirin1 gizebilmektedir.

2.2. Vergi Diizenlemeleri

Sirketlerin temettii politikalarin1 etkileyen diger onemli bir unsur da vergi
diizenlemeleridir. Vergi diizenlemelerinde temettii kazancinin sermaye kazancmdan
farkl oranlarda vergilendirilmesi, sirket ortaklarmnin i¢inde bulunduklar vergi dilimi,
sirketler tarafindan olusturulacak temettii politikalari iizerinde etkili olmaktadir.

2.3. Yatirnnm Olanaklan

Sirketler tarafindan iyi yatirmm olanaklarinin elde edilmesi halinde, elde
edilen karin sirket biinyesinde tutularak, yatirmmlar i¢cin kullanilmasi giindeme
gelmektedir. Zira, sirketlerce yapilan ihraglar bir maliyet tasidigindan, bunun
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kargilanmas1 i¢in ihtiya¢ duyulan fon miktarindan daha fazla ihra¢ giindeme
gelmekte, bunun sonucunda da piyasada sirkete ait hisse senedi sayis1 artmakta ve
sirket ortaklarmin aleyhine bir durum ortaya ¢ikmaktadir.

2.4. Sirketin Likidite Durumu

Sirket bilangosunda goriinen yiiksek tutarli karlar sirketin mali yapismimn
temettii 6demeye uygun oldugunun gostergesi olamamaktadir. Bir sirketin likit
degerleri, bu sirketin karindan tamamen bagimsizdir ve sirket olduk¢a karli olmasina
ragmen likidite problemi yasay abilmektedir. Yapilan temettii 6demeleri de genellikle
sirketten nakit c¢ikisint  gerektirdiginden, sirketin  likidite durumu Onem
kazanmaktadir.

Ayrica, enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sirketlerin karhiliklar1 yiiksek
gorlinmesine ragmen, isletme sermayesi ihtiyacinin artmasi sonucu kar dagitim
olanaklar1 da azalmaktadir.

2.5. Finansman Yollanmn Kisith ve Maliyetli Olmasi

Sirketler elde ettikleri karlar1 temelde iki amag¢ i¢in kullanmaktadirlar.
Bunlardan bir tanesi ortaklarma temettii 6demesi yapmak, digeri de yapacag
yatirmmlarin finansmanimi saglamaktir. Bu durum, sirketler tarafindan sahip olunan
fonlarn temettii Odemelerinde kullanilmas1 halinde, yapilacak yatirimlarm
finansmanmin yeni ihraglar ile karsilanmasimi gerektirmektedir. Ancak yeni ve kiiglik
sirketler i¢in d1s finansmanda yasanacak giicliikler goz oniine alindiginda, elde edilen
karin temettii olarak dagtilmasi yerine sirket finansmaninda kullanilmasi daha
anlaml olmaktadir.

2.6. Karlarn istikran

Sirketlerin elde ettikleri karlar ne kadar 6ngoriilebilir ve istikrarh ise, temettii
odemelerinin yapilmasi da o kadar kolay olmaktadir. Bir sirketin yapmis oldugu isin
niteligi geregi, elde ettigi karm donemler itibari ile degisiklik gdstermesi, sirket
tarafindan yapilan temettii 6demelerinin sirket i¢cin sorunlar yaratmasma neden
olabilmektedir. Bu nedenle de bu tiir sirketler tarafindan ihtiya¢ duyulan donemlerde
kullanilmak tizere elde edilen karlarin sirket biinyesinde tutulmasi, yapmis olduklari
isin bir geregidir.
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2.7. Sirketlerin Bor¢luluk Durumu

Yiikli miktarda bor¢lu olan sirketler tarafindan, faaliyetleri sonucunda elde
edilen kaynaklarm, temettii 6demelerinde kullanilmasi1 yerine, var olan borglarmimn
0denmesinde kullanilmasi, s6zkonusu sirketlerin varliklar1 ve gelecekleri agisindan
gerekli olmaktadir.

2.8. Sirket Uzerindeki Kontrol Yetkisini Koruma Istegi

Bircok sirkette yonetimde s6z sahibi olmak, sahip olunan payin biiyiikliigiine
baghh olmamakla birlikte, kiiglik sirketlerde bu durum 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle, temettii 6demeleri nedeniyle giindeme gelen ihraglarda mevcut ortaklarin
yeni pay alamamalar1 halinde, sirket yonetimi lizerindeki kontrollerinde bir azalma
meydana gelmektedir.

Bu cercevede kiiciik sirketlerce diger etkilerin yanisira (finansman gibi) bu
nedenle de, elde edilen karm temettii 6demelerinde kullanilmasi yerine sirket
biliny esinde tutulmasi tercih edilebilmektedir.

II. SIRKETLERCE OLUSTURULAN TEMETTU POLITIKALARI
VE TEMETTU ODEME YONTEMLERI

3.1. Sirketlerce Olusturulan Temettii Politikalar

Sirketler tarafindan temettii politikalar1 olusturulurken bugiin 6denecek
temettii tutar1 ile gelecekteki biiyiime orani arasinda bir dengenin saglanmasi
sonucunda, sirket hisse senetlerinin degerinin maksimize edilmesi amaglanmalidir
(Brigham.1986:534). Bu amag yukarida yer alan tiim unsurlarin dikkate almmas: ile
ger geklestirilmelidir.

Uygulamada sirketler tarafindan olusturulan temettii politikalar1 asagida
verilmistir.

3.1.1.S abit Tutarda Yapilan Temettii O demeleri

Sabit tutarda yapilan temettii 6demeleri politikasnm uygulandi1d sirketlerde,
elde edilen net kar degisse bile, yapilan temettii 6demesi miktarmda nadiren
degisiklik yapilmaktadir. Bu politikanin benimsendigi sirketlerde, dagitilan temettii
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tutarinda yapilacak degisiklik dogrudan pay basma diisen karla iliskilendirilmemekte,
sirketin elde ettigi ve edecegi kazanclarin degerlendirilmesi sonucunda uzun vadeli
olarak belirlenmektedir.

Odenen temettiiniin, yatirmmeilar tarafindan sirketin elde ettigi ve edecegi
kazancin bir gostergesi olarak kabul edilmesi nedeni ile, bir sirket tarafindan elde
edilen kazang¢ diismesine ragmen, 6denen temettli miktarinin degismeyerek devam
etmesi, yatirrmcmin sézkonusu sirkete olan giiveninin siirmesini saglamaktadir.
Bunun sonucunda da yatirimcilar tarafindan boyle bir sirkete, 6dedigi temettii
miktarin1 elde ettigi kazan¢ ile dogrudan iliskilendiren bir temettii politikast
uy gulayan sirketlere nazaran daha ¢ok deger atfedilmektedir. Sabit tutarda 6denen
temettii, bu oOzelliginin yanisira sabit periyodik gelir elde etmeyi arzulayan
yatirmmcilar tarafindan da tercih edilmektedir.

Ekonomilerde enflasyonun yasanmaya baslanmasi ile birlikte, sabit tutarh
temettli politikas1 yerini, “sabit bilylime orani” (stable growth rate) politikasina
birakmistir. Bu politikay1 benimseyen sirketler, 6deyecekleri temettii miktarmi, her
yil daha oOnceden sabit olarak tespit ettikleri oranda artirmak suretiyle
belirlemektedir. Bir sirketin bu tiir bir politikay1 siirdiirebilmesi i¢in bilyiime hizinin
da, en az Odenecek temettii tutarlarinda yapilacak artisi belirleyen oranda olmasi
gerekmektedir (Brigham.1986:544).

3.1.2. Sabit Oranli Temettii Odemeleri

Sirketlerin ¢ok kiiciik bir boliimii tarafindan temettii politikasi olarak, elde
edilen kazancm belli bir oraninin dagitimi esas alimmaktadir. Sirketlerce elde edilen
kazang her donem degistiginden, bu politikanin benimsendigi sirketlerin dagitmis
olduklar1 temettli miktar1 da her donem degismektedir. Calismanm daha o6nceki
boliimlerinde belirtilen nedenlerle, sirketler tarafindan bu temettii politikasinin
benimsenmesi sirket degeri lizerinde olumlu etkide bulunmamaktadir.

3.1.3. Diizenli Olarak Diisiik Tutarh Temettii Odemesi ve Yapilan Ek
Temettii Odemesi

Diisiik tutarda yapilan diizenli temettii 6demelerinin yanisira yapilan ekstra
temettii demeleri politikas1 yukarida yer alan iki politikanin birlesiminden meydana
gelmektedir. Bu temettii politikas1 daha ¢ok elde edilen kar tutarinin donemler itibari
ile degistigi sirketlerce tercih edilmektedir. Sirket tarafindan ortaklarina diizenli
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olarak diisiik tutarda temettii 6demesi yapilmakta, kazancin yiiksek oldugu
donemlerde ek temettii 6demeleri yapilmaktadir.

3.1.4. Temettii Avans1 Odemeleri

Temettli avansi (interim dividend) politikasinin benimsendig sirketlerde,
hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim
karar1 alinmadan, ileride her paya karsilik diisecek temettiiye mahsuben avans
O0demesi yapilmaktadir (Tekinalp.1977:387).

Bu politika yurtdisinda sirketler tarafindan ¢ok yaygm bir sekilde
uy gulanmaktadir.

Ulkemizde mevcut diizenlemeler cergevesinde uygulanmasi miimkiin
olmayan ve ¢alismanin esasimi olusturan temettii avansi politikasi ¢alismanin IV ve
V’inci boliimlerde detay i olarak incelenmistir.

3.2.Temettii Odeme Yontemleri

3.2.1.Nakit Olarak Yapilan Temettii Odemeleri

Sirketler tarafindan ortaklarna yapilan en yaygmn temettii 6deme sekli nakit
olarak yapilan temettii 6demeleridir. Bu y6ntem sirketten nakit ¢ikismi gerekli kildi&
icin sirketin likidite durumu bu y 6ntemin benimsenmesinde dnem kazanmaktadir.

3.2.2. Hisse Senedi Seklinde Yapilan Temettii Odemeleri

Baz1 sirketler tarafindan temettii dagitiminin nakit olarak gerceklestirilmesi
yerine hisse senedi seklinde gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu sekilde yapilan
temettii ddemelerinde, sirket ortaklarma nakit yerine hisse senedi verilmektedir.

Hisse senedi seklinde yapilan temettii Odemesi, aslinda dagitimayan
karlardan sermaye hesabmna yapilan bir nakil iglemidir (Yiiksel.1991:86). Hisse
senedi seklinde yapilan temettii 6demesi, hisse senetlerinin itibari degerinde herhangi
bir degisiklik meydana getirmemektedir.

Sirket y6neticileri tarafindan temettii 6demelerinin nakit yerine hisse senedi

seklinde yapilmasmm ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Bunlar, sirket hisse
senetlerinin fiyatlarmm yiiksek bulunmasi, piyasadaki sirket hisse senetlerinin ve
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sirket ortaklarinin sayisinin artirilmas1 ve sirket hisse senetlerinin likit hale
getirilmesi talebidir.

Ayrica, temettii 6demesinin hisse senedi seklinde ger¢eklestirilmesi, sirketten
fon c¢ikis1 olmadan kar dagtimini olanakli kildigindan, elde edilen kar1 sirket
blinyesinde tutmak ile dagitmak arasindaki celiskiyi ortadan kaldirmak gibi bir
avantaj da saglamaktadir.

3.2.3. Hisse Senetlerinin Nominal Degerinin Azaltlmasi ve Sayisimn

Artirillmasi Yoluyla Temettii Dagititnm (S tock S plit)

Hisse senedi seklinde yapilan temettii 6demelerinin aksine stock split’in
sirketin yedek akgeleri veya sermaye hesab1 iizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.

Bu yontemde sirket hisse senetlerinin nominal degerleri belirli bir oranda
azaltilarak hisse senedinin sayis1 artirilmaktadir. Sirket ortaklarinin ellerindeki hisse
senetlerinin sayis1 artmasina karsm, bu senetlerin nominal degeri ayni oranda
azaldigindan, sirket ortaklarmm sirketteki toplam pay1 degismemektedir. Bu islemde
de, fiyat1 yiiksek bulunan hisse senedinin fiyatmin diismesi saglanarak likit hale
getirilmesi amaclanmaktadir.

3.2.4. Sirketlerin Kendi Hisse Senetlerini Almalan

Sirketler tarafindan yapilan nakit temettii 6demelerinin bir alternafi olarak da,
kendi hisse senetlerini almalar1 goriilmektedir. Sirketler tarafindan kendi hisse
senetlerinin satin alinmas1 sonucunda piyasadaki hisse senedi miktar1 azaltilmakta,
bu islem sonucunda da sirketin net karinda meydana gelen artis nedeniyle pay bagina
elde edilen gelir artmaktadir. Her bir paya diisen gelirin artmas1 sonucunda da, senet
degerinde bir artis ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketlerin kendi hisse senetlerini geri almalar1 yatirimcilara iki ayr1 avantaj
saglamaktadir. Bunlardan ilki, yatirimcilar tarafindan hisse senetlerinin satilmasi
sonucunda elde edilecek gelirin, sermaye kazanci niteliginde olmasi nedeniyle
vergilendirilmesinin bu ¢ergevede yapilmasidir. Bu da yatiimcilarin, sadece
senetlerini satmalar1 durumunda vergi 0demelerini, ayrica sermaye kazancinin
karpay1 kazancindan daha diisiik vergilendirilmesi durumunda da, vergi avantaji elde
etmelerini saglamaktadir.
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Saglanan diger avantaj da, sirketlerin hisse senetlerini geri alma talebi ile
yatirimcilara gitmeleri durumunda, yatirimcilarin hisse senetlerini satarak geliri
hemen elde etme veya hisse senetlerini ellerinde tutarak fiyat artisindan yararlanma
konusunda bir tercihte bulunabilmeleridir.

IV.  TEMETTU AVANSINA ILISKIN YURTDISI DUZEN LEMELERI

Calismanin bir 6nceki boliimiinde belirtildigi gibi sirketler tarafindan gesitli
temettii politikalar: olugturulmakta olup, bunlardan bir tanesi de ara donem karpay1
O0demeleridir.

Temettili avansi olarak adlandirilan bu 6deme, ger¢eklesmesi muhtemel yillik
kardan pay sahibine diisecek karpayina mahsuben yapilan avans Odemesi
niteligindedir (Tekinalp.1977:387).

Temettli avanst bu ozelligi ile kesin 6demeli “ara kar’dan ayrilmaktadir.
Kesin 6demeli ara karda hesap donemi, oniki aydan daha kisa olup, belirlenmis olan
hesap donemi sonrasinda bilango ve gelir tablosu ¢ikarilmakta, ayrica genel kurul
tarafindan toplanilarak kar dagitimina iligkin karar verilmektedir. Temettii avansinda
ise hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar dagitim
karar1 alinmadan, ileride her paya karsilik diisecek temettiiye mahsuben avans
O0demesi yapilmaktadir (Tekinalp.1977:387).

Ozellikle hisse senedini kisa vadeli difer yatirrm araglar1 karsisinda rekabet
edebilir hale getirebilmek, dolayisiyla pay sahipligine olan talebi artirarak sermayeyi
tabana yay1p, piyasanin daha etkin olmasmi saglamak amaci ile benimsenen temettii
avansina iligkin yurtdisinda bir¢cok diizenleme yap tlmstur.

Ulkemizde konuya iliskin mevcut bir diizenleme bulunmamakla birlikte
“2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu Degisiklik Tasaris1” (Kanun Tasaris1) nda bu
konuda bir hiikiim yer almaktadir.

Yurtdisindaki diizenlemeler incelenirken bunlarmn farkl niteliklerinin ortaya
konulabilinmesini teminen, temettii avansi diizenlemelerinde farkli yaklagimlarin
sergilendigi Almanya, Ingiltere ve Amerika Birlesik Devletleri (A.B.D.) 6rnek olarak
secilmistir. Bu ilkeler arasnda Almanya’da yapilmis olan diizenleme, Kanun
Tasaris’'nda yer alan hiilkme yakin nitelikler tasidigindan daha ayrmtili olarak
verilmistir.
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Ancak Ornek olarak secgilen {iilkelerdeki temettii avansi diizenlemelerinin
karsilastirilmasindan 6nce, yapilan ¢aligmanin daha iyi ortaya konulabilmesi igin
A.B.D. ve Ingiltere’deki Sirketler Kanunu diizenlemelerindeki farkliliklarm
aciklanmasinm anlamli olacag diisiiniilmiis ve 6ncelikle bu konuya deginilmistir.

Ingiltere’de diizenlenmis bulunan Sirketler Kanunu’nda (1985 Company Act
bolim 263-281), sirketlerin dagitilmaya miisait karlar1 ile yonetim kurulu iy elerinin
sorumluluklarma iligkin hiikiimler yer almakla birlikte, mevcut diizenlemeler
uyarmca yonetim kurulu iiyelerinin atanmasi, senet ihraci, temettii 6demeleri gibi
konular sirketin i¢ yonetimi ile ilgili hususlar olarak nitelendirildiginden, bu
konularin sirketlerin i¢ tiiziiklerinde’ yer verilecek hiikiimler ile diizenlenmesi
Ongorilmiistiir.

Bunun yanisira, 1985 tarihli Sirketler Kanunu (Company Act; CA) uyarinca
cikarilan bir tiliziikte, cesitli sirket tipleri icin sirketlerin aynen veya degistirerek
benimsiyebilecekleri “model” i¢ tiiziikler diizenlenmistir. Bu cergcevede, sirketler
sozkonusu tliziikte, kendileri ig¢in Ongoriilen Ornek i¢ tiizligi aynen
benimseyebilecekleri gibi, diizenleyecekleri i¢ tliziiglin bazi hiikiimlerini 6rnek i¢
tlizlikte yer alan hiikiimlerden segebilmekte veya tamamen farkli bir i¢ tiiziik
diizenley ebilmektedir. Bir sirketin i¢ tiiziik diizenlememesi veya sirket tarafindan
diizenlenen i¢ tiiziikte belirli konularda hiikiim yer almamasi1 durumunda, s6zkonusu
tlizlikte o sirket tipi icin dngodriilen model i¢ tiiziik hiikiimleri kendiliginden yiiriirli ge
girmektedir (Budak.1991:72).

Ingiltere’deki diizenlemeler cergevesinde, sirketler tarafindan hazirlanacak ic
tiiziikklerde konuya iliskin farkli hiikiimler 6ngoriilebileceginden, CA uyarmca
cikarilan tiiziikte yer alan ornek i¢ tiiziik esas alinmustir.

A.B.D.’nde ise Sirketler Kanunu eyalet bazinda diizenlenmektedir. Ancak,
burada da Amerikan Barolar Birligi Sirketler Hukuku Komisyonu (American Bar
Association Committee on Corporate Law) tarafindan eyaletler igin,
uy gulayabilecekleri 6rnek bir diizenleme hazirlanmistir. Adi “Model Business
Corporation Act” (MBCA) olan bu diizenleme bircok eyalet tarafindan diizenlenen
Sirketler Kanunu’nun esasmi olusturmaktadir (M etzger ve Bask.1989: 847).

> Ingiltere’de anonim sirketlerin iki tane esas mukavelesi bulunmakta olup, bunlardan bir tanesi sirket
ana sOzlegsmesi olarak tanimlanabilinecek ve sirketin kimligi ile nitelikleri hakkinda hiikiimler iceren
“memorandum of association” , digeri de “i¢ yonetmelik” olarak tanimlanabilecek olan ve sirketin
organlart ile pay sahiplerinin haklart konusunda hiikiimler igeren “article of association’dir
(Charlesworthand Morse.1999; 60).
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A.B.D.’nde hazirlanan MBCA’te temettii dagitimma iliskin hiikiimler
bulunmasina ragmen, temettii avansi i¢in 6zel hiikiimler yer almamaktadir. Temettii
avansi, i¢ ayda bir yapilan temettii O6demeleri olarak tanimlandigindan
(Altman.1986;10) ve bu diizenleme uyarinca temettii ddemelerinin zamanina ve
miktarina ilisgkin kararlar tamamen yo&netim kurulunun yetkisinde oldu gundan6,
yapilan degerlendirmede MBCA’te yer alan temettii 6demelerine iligkin hiikiimler
esas alinmistur.

4.1. Temettii  Avansina  lliskin Yurtdist Diizenlemelerinin

Karsilastirimasi

A.B.D. ve Ingiltere’deki diizenlemeler sirketlere ¢ok uzun zamandir bu tiir bir
politika benimseme imkan1 vermekle birlikte, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda
“Aktiengesetz” (APOK) 1965 yilinda yapilan bir degsiklik ile Almanya’daki
sirketlerin de ara donemler itibari ile karpay1 dagitmalarma imkan verilmistir.

Yapilan bu diizenlemenin gerekgesinde, temettii ddemelerine iliskin mevcut
diizenlemelerin  pay sahiplerinin ancak yilda bir kere karpayi alabilmelerini
ongoriiyor olmasinin, hisse senedini sabit faizli tahvile karsi zayif kilmasi
gosterilmistir. Zira o donemde anilan tiir tahvilde alt1 ayda bir faiz 6denmektedir.
Ayrica, yabanci hisse senetlerinde de ara donemler itibari ile karpayi ddemeleri
yapilmaktadir (Tekinalp.1977:389). Ancak yapilan diizenleme, sirketlere
yukiimliiliikler de getirdiginden zorunlu tutulmayarak se¢imlik bir diizenleme
niteliginde hazirlanmistir.

S6zkonusu diizenleme Almanya’da APOK’nun 59’uncu maddesinde yer
almakta olup;

(1) Sirket esas sOzlesmesi yonetim kurulunu, hesap dénemi bitiminden
sonra gecici olarak cikarilan bilango karindan, ortaklara temettii
avans1 ddenmesi y oniinde y etkilendirebilir.

(2) Yonetim kurulu, temettii avansi 6demesini ancak gecen hesap donemi
icin gecici olarak c¢ikarilan hesaplarn kar gostermesi durumunda
yapabilir. Temettii avans1 olarak en fazla, donem sonunda olusan
kardan kanun veya ana sdzlesme uyarmca ayrilmasi gereken yedek

® A.B.D.’ndeki kar dagitimina iliskin diizenlemeleri Almanya ve Ingiltere’den farkli kilan en &nemli
husus, Amerika’da kar dagitimina iliskin kararlarin yonetim kurulu yetkisi dahilinde olmasidir
(Ruckstuhl.1974:70). Yonetim kurulunun bu yetkisi miinhasirdir. A.B.D.’nde Almanya ve
Ingiltere’nin tersine genel kurula kar dagitiminda yetki verilmemistir (T ekinalp.1977:391).
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akce miktarlar diisiildiikten sonra kalan miktarin yaris1 dagtilabilir.
Ayrica dagitilan temettii avansi bir onceki yila ait bilango karinin
yarisini gecemez.

(3) Temettli avans1 6demesinin yapilabilmesi, denetim kurulunun onaymi
gerektirir.

hiikiimlerini tagimaktadir.

APOK’nun 59’uncu maddesinde yer alan diizenleme esas almnarak, konu
Ingiltere ve A.B.D. diizenlemeleri ile karsilastirild1ginda;

a) APOK’nun 59’uncu maddesi uyarinca, temettii avansi Odemelerinin
yapilabilmesi i¢in yonetim kuruluna sirket esas sozlesmesi ile yetki verilmesi
gerekmektedir. Esas sozlesme tadili yapilmadan genel kurul karari ile yapilan
yetkilendirme yeterli olmamaktadir. Bunun yanisira, yonetim kurulu sirket esas
sO0zlesmesi ile yalnizca temettii avans1 6denmesi konusunda yetkili kilmabilmektedir.
Yonetim kuruluna temettii avanst Odenmesi konusunda bir zorunluluk
getirilememektedir.

Ingiltere’de de temettii avansi Odemelerinin yapilabilmesi igin yoOnetim
kuruluna sirket i¢ tiiziigiinde yetki verilmesi gerekmekte olup, bu konuda yonetim
kuruluna bir zorunluluk getirilememektedir. Amerika’da diizenlenmis olan MBCA
uyarmca, kar dagtimma iliskin kararlar zaten tamamen yo6netim kurulunun
yetkisindedir (MBCA. 6.40). Sozkonusu diizenleme uyarinca da yonetim kuruluna
temettii avans1 dagitilmas1 konusunda bir zorunluluk getirilememektedir.

Ingiltere ve Almanya’da mevcut diizenlemeler uyarinca, yonetim kurulu
temettii avanst 6demesi konusunda sirket esas sozlesmesi ile yetkili kilmmamus ise,
kar dagitim1 yalnizca yillik genel kurul toplantisinda kar dagitimina iliskin almacak
karara istinaden yapilabilmektedir.

b) APOK’nun 59’uncu maddesi uyarinca, bilango karindan temettii avansi
O0denmesi, O6demenin ait oldugu hesap doneminin sona ermesinden sonra
miimkiindiir. Halen devam etmekte olan hesap donemine iligkin temettii avansi
O0demesi yapilmasi hicbir sekilde miimkiin degildir. Ancak hesap déneminin ne
takvim y1l ile ayn1 olmasi, ne de 12 aylik bir siireyi kapsamas1 mecburi kilmmistir.
Hesap doneminin sadece 12 aydan uzun olamayaca@ esas almmstir (Barz ve
Bagk.1973:447).

Ayrica, ara donemlerde yapilan temettii avanst ddemesi, ancak gecen hesap
donemi i¢in hazirlanan gegici bilangcoda bir karmm olusmasi durumunda miimkiin
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olmaktadir. Bu diizenleme ile, anonim sirketin ilgili donemde kar elde etmemesi
halinde, temettli avansi Odemesinin yapilmasit Onlenmistir. Sirket sermayesinin
korunmasma yonelik olarak konulan bu kurala ek olarak, 6denecek temettii avansi
tutarnin, kanun veya esas sozlesme ile belirlenmis olan yedek akge tutarlari
diistildiikten sonra kalan donem karmin yarisindan fazla olamayacag ve bir dnceki
yilin bilanco karmnin da en fazla yaris1 kadar olabilecegi hiikiimleri getirilmistir.

Bu hiikiimlerin yanisira, sirketler ana sozlesmelerine ekleyecekleri hiikiimler
ile, bunlara ek olarak baska hiikiimlerin de yerine getirilmesini veya Odenecek
temettii avans1 miktarmm daha da azaltimasini saglayabilmektedir. Buna karsilik,
sirketlerin esas sozlesmelerine ekleyecekleri maddeler ile APOK’nun 59’uncu
maddesinde yer alan sartlar1 esnetmelerine imkan taninmamistir (Barz ve
Bask.1973:447).

Ingiliz hukukunda “temettii avans1” sadece iki olagan genel kurul toplantis:
arasinda herhangi bir zamanda dagitilacag agiklanan karpay1 seklinde tanimlanmistir
(Tekinalp.1977:391). Ayrica, sirketler i¢in hazirlanmis olan “model” i¢ tiiziikte,
temettii avans1 6ddemelerine getirilen sinirlama, bu tutarin ileride dagitilmaya miisait
olarak belirlenecek kar miktari’ tarafindan karsilanabilecegine iligkin yonetim
kurulunca bir kanaatin tagmmas1 aranmistir (CA, Tablo A. sec. 103). Dagtilacak
temettii avansinin miktarinm belirlenmesi konusunda y&netim kurulu, Ingiltere’deki
diizenlemede, Almanya’daki diizenlemeye nazaran daha yetkili kilmmistir.

A.B.D.’nde, MBCA uyarinca temettii 6demeleri yonetim kurulu tarafindan
belirlenmekte olup, Odenecek miktara iliskin sinirlamalar, sirketlerin esas
sozlesmelerine koyacaklar1 hiikiimlerin yanisira, MBCA’in 6.40.(c) numaral
maddesinde yer alan hiikiimler ¢erc¢evesinde belirlenmektedir.

MBCA 6.40.(c) uyarmca sirketler yapacaklar1 temettii 6demesi sonrasinda;
normal faaliyet siirecinde bor¢larmi 6deyemeyecek duruma diiseceklerse veya aktif
toplamlari, bor¢larinin toplami ile sirketin 6deme giiniinde tasfiyesinin s6zkonusu
olmas1 durumunda imtiyazli pay sahiplerine Odenmesi gerekecek tutarlar
toplamindan daha kiiglikse kar dagitimi yapamamaktadir. Bu diizenleme i¢inde de,
dagitima konu olabilecek kar miktar1 belirlendikten sonra yonetim kuruluna
dagitilacak tutari serbestge belirleme imkan1 verilmistir.

7 CA 163 (1) numaral1 bendinde dagitilmaya miisait kar, daha 6nce dagitilmamis veya sermayesine
eklenmemis gerceklesen kiimiilatif kardan, daha 6nce indirim kalemi olarak yer almamis olan
kiimiilatif zararin indirilmesi sonucunda kal an tutar ol arak belirlenmistir. Ayrica, halka acik sirketler
icin ek ylikiimliliikler getirilmis ve yapacaklari dagitim sonrasinda net varlik toplamlarinin,
O0denmemis sermaye toplami ile dagitima konu olamayacak yedeklerin toplamindan kiigiik olmasi
durumunda kar dagitilamayacaklari 6ngoriilmiistiir.
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¢) APOK’nun 59’uncu maddesi uyarinca, temettii avansma iliskin olarak
yoOnetim kurulunca verilen dagitim kararmin denetim kurulu tarafindan onaylanmasi
ongorilmiistiir. Onay tiim denetim kurulunun katilimiyla alacag bir karari
gerektirmektedir (Lutter.1988:715). Ingiltere’de ve Amerika’da ise temettii avansi
O0demesine iliskin yonetim kurulu tarafindan alman kararin, sirketin baska bir organi
tarafindan onaylanmas1 gerekmemektedir.

d) APOK’nun 59’uncu maddesi uyarinca, yonetim kurulunun temettii avansi
O0demesine iligkin olarak almis oldugu karar denetim kurulu tarafindan da
onaylandiktan sonra sirket ortaklarmin, genel kurul tarafindan alinan temettii
O0demesine iliskin kararda oldugu gibi, bor¢lar kanununa dayal bir alacak hakki
dogmaktadir (Barz ve Bask.1973:449). Ingiltere’deki mevcut diizenlemeler uyarinca
ise, temettii avansina iligkin karar sirket genel kurulunun onayini gerektirmediginden
sirket icin bor¢ niteligi tasimamakta, bu nedenle de 6denmedig durumlarda
ortaklarmm sirketi dava etme hakki bulunmamaktadir (Pennington.1990:432).
A.B.D.’ndeki mevcut diizenleme uyarinca, sirket yonetim kurulu tarafindan kar
dagitimma iliskin alman karar girketi ortaklarma karsi borglu hale getirmektedir.
Sirketin ortaklarma karsi bu borglulugu da, sirket ortaklari ile alacak haklarinin
ikincil bir hak oldugu konusunda bir anlasma yapilmadig siirece, sirketin diger
alacaklilar1 ile esit diizeydedir (M BCA, 6.40.(f)).

e) APOK’nun 59’uncu maddesi uyarinca, denetim kurulunun onay1 ve y dnetim
kurulunun almis oldugu karar ¢ercevesinde yapilan temettii avans1 6ddemesi yasal
degilse, ortaya c¢ikan zarardan Otiirli yonetim kurulu ile denetim kurulu iiyelerinin
sirkete tazminat 0deme yiikiimliiliikleri dogmaktadir. Yapilan temettii 6demesinin
yasal olmadiginm bilincinde olan girket ortagl, temettiiyii almakla APOK nun 58’inci
maddesindeki yatirilan sermayenin geri alinmasi yasagni ihlal etmis olmaktadir ki,
bu durumda esas itibariyle almis oldugu temettii avansini geri verme yukiimliiligi
ortaya c¢ikmaktadir. Ancak APOK’nun 62’nci maddesinin 1’inci paragrafinin 2’nci
boliimiine gore, bilerek veya agr ihmalin s6zkonusu oldugu durumlar haricinde,
sirket ortaklarmin yasaya aykir1 olarak aldiklar1 temettii avansmni geri 6demeleri
sozkonusu olmamaktadir. Bunun sonucu olarak da, pratikte sirket ortaklarinin
temettii avansimi geri 6deme mecburiyeti ortadan kalkmaktadir. Ciinkii her haliikarda
sirket ortaklar1 bilme veya agir kusurlu olarak bilmeme ithamimi reddetmektedir.
Ayrica, yonetim kurulunun nihai temettii tutarinin, temettii avansi tutarina en azindan
ulagabilecegine iligkin kararina yatirimcilarca giivenilebilecegi kabul edilmektedir
(Barz ve Bask.1973:450).

Ingiltere’de yasal olmayan temettii dagitim kararinda yer alan ydnetim kurulu
dyelerinin ayr1 ayr1 ve birlikte dagitilan tutar1 faizi ile birlikte sirkete d6deme
yukiimliiliikleri bulunmaktadir (Morse.1999:432). Ayrica, CA’in 277 (1) bolimi
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uyarmca, dagitimm yapildig anda yapilan dagitimm yasal olmadiginin bilincinde
olan sirket ortaklar1 da almis olduklar1 temettiiyii sirkete 6demek zorundadir. Yasal
olmayan karpay1 dagitimi nedeni ile sirkete dagitilan temettii tutarmi geri 6demek
durumunda olan yonetim kurulu, dagitilan temettiiniin yasal olmadigmn bilincinde
olan sirket ortaklarindan, almis olduklar1 temettii tutarlarmi talep edebilmekte ve
yapilan temettii 6demesinin yasal olmadiginm bilincinde olan sirket ortag da, almis
oldugu paray1 geri 6demeden kendisi veya sirket adina, ydnetim kurulu {iyelerinin
diizenlemelere aykir1 olarak dagtmus olduklar1 kar paylarini geri 6demeleri igin
herhangi bir islem yapamamaktadir (M orse.1999:432).

A.B.D.’nde de yasal olmayan (diizenlemelere ve sirket esas sozlesmesine
aykirt olan) temettii 6demesine iliskin karara katilan yonetim kurulu tiyelerinin ayri
ayr1 ve birlikte sorumluluklar1 ortaya ¢ikmaktadir. Yonetim kurulunun yiiktimliilii gii
M BCA uyarinca sirkete karsidir. Ancak, yonetim kurulu tiyeleri iyi niyetli bir sekilde
kendilerine sirket calisanlarinca veya sirket finans komitesince ibraz edilen mali
tablolara dayanarak bu iglemi gerceklestirmislerse, sorumlu olmamaktadirlar. Yasal
olmayan temettiiyli alan sirket ortaginin geri 6deme yiikiimliligi bazi kosullarm
varlhigma baghdir. Bunlar kiginin 1y1 niyetli olmasi, temettiiniin niteligini anlayacak
bilgisinin olmasi gibi hususlardir. Kisi bilingli olarak temettiiyii alms ise sirkete geri
O0demekle yiikiimliidiir (Smith, M ann, Roberts.1990: 742).

V. TURKIYE’ YE iLiS KiN DEGERLENDiRMELER

Calismanin 2.1. numaral1 boliimiinde de belirtildigi lizere sirketlerin temettii
politikalarinin  olusturulmasinda en Onemli etkenlerden bir tanesi yasal
diizenlemelerdir. Ciinkii sirketler yapacaklar1 temettii 6demelerini tabi olduklar1 yasal
diizenlemeler ile sirket esas sozlesmesinde yer alan hiikiimler cergevesinde
gergeklestirmek durumundadir.

Calismanin bu bolimiinde temettiiye iliskin iilkemizdeki diizenlemeler
incelenerek, bu diizenlemeler kapsaminda temettii avansimna iligkin degerlendirme
yapilmaya ¢alisilmstir.

5.1.Mevcut Diizenlemeler

Ulkemizde anonim ortakhklara iliskin genel hiikiimler Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) ile diizenlenmis olup, halka agik anonim ortakliklara ilisgkin 6zel
diizenlemelere Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (SPKn) yer verilmistir.
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Bu nedenle ¢alismada TTK’nun karpaymna iligkin hiikiimleri ile SPKn’nun
ilgili hiikkiimleri incelenerek temettii avansina iligkin bir degerlendirme y ap ilmstir.

Bu diizenlemelerin yanisira, SPKn’nda sermaye piyasasinda yasanan
gelismelere cevap verebilecek sekilde degisiklik yapilmasma yonelik hazirlanan
Kanun Tasarisi’nda temettii avansina iliskin bir diizenlemenin bulunmas1 nedeniyle
calismanin bu boliimiinde Kanun Tasarisi’na da yer verilmistir.

5.1.1. Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimleri

Pay sahiplerinin temettii haklarma iliskin hiikiimler, esas itibariyle TTK nun
455-458 ve 466, 467, 469 ve 470 numarali maddelerinde genis olarak
diizenlenmistir. S6zkonusu maddeler ile yine pay sahiplerinin temettii haklarini
etkileyecek hiikiimler tagtyan diger TTK maddelerini inceledigimizde;

a) TTK’nun 385’inci maddesinde miiktesep hak® olarak tammlanan pay
sahiplerinin temettii hakkinm, TTK’nun 455’inci maddesinde yer alan “Her pay
sahibi, kanun ve esas mukavele hiikiimlerine gore pay sahiplerine dagitilmaya tahsis
olunan safi kazanca, pay1 nispetinde istirak hakkini haizdir” ifadesi ile yasal olarak
hiikme baglandig,

b) Odenecek temettiilerin kaynaklarmin, TTK nun 470’inci maddesinin 2’nci
fikras1 ile ancak safi kar ile bu gaye i¢in ayrilan yedek akgeler oldugunun ve ayni
Kanun’un 457°nci maddesinin 1’inci fikrasi ile de safi karm yillik bilangoya gore
tespit edilebileceginin hiikme baglandigi, yapilan bu diizenlemeler ile sirket
malvarliginm korunmasmimn amaglandi gy,

¢) Karpay1 dagitma yetkisinin, TTK’nun 364’iincii maddesinin 2’nci fikrasi ile
369’uncu maddesinin 2’nci fikrasi hiikiimleri uyarmnca genel kurula verildigi ve
TTK nun 469’uncu maddenin 2’nci ve 3’iincii fikralar1’ ile de dagitilabilinir karpay1
tizerindeki genel kurulun yetkilerinin olduk¢a genis tutuldugu,

® TTK’nun 385inci maddesinin 2’nci fikrasinda miiktesep haklar kanun veya esas mukavele

hiikiimlerine gére umumi heyet ve idare meclisi kararlarina tabi olmayan haklar olarak nitelendirilmis
ve aynt maddenin 1’inci fikrasinda miiktesep haklarda pay sahiplerinin rizasi olmadan hicbir
degisiklik yapilamayacagi hiikme baglanmistir. Karpay1 hakkinin bu madde ile miiktesep hak olarak
tanimlanmigs olmasina ragmen TTK’nun diger hiikiimleri ile sinirlandirilabilmesine imkan
taninmasiyla miiktesep haklar sisteminde tartigmalara yol agmis ve Tiirk literatiiriinde genellikle
385’inci maddenin diizenlenmesine bagli kalinarak karpay1 alma hakki “nisbi miiktesep hak™ seklinde
nitelendirilmis veya karpay1 alma hakkinin miiktesep olmasina kargin mutlak nitelikte olmadig: kabul
edilmistir (Aytag.1998:41)

TTK’nun 469’ uncu maddesinin 2 ve 3’{incii fikralar1 “Sirketin devamli inkisafi veya miimkiin
mertebe istikrarli kar paylarinin dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde
umumi heyet karpaymin tespiti sirasinda kanun ve esas mukavelede zikredilenden baska yedek
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d) TTK’nun 466°’nc1 maddesinin 3’ilincii bendinde pay sahipleri i¢in belirli
oranda (safi karm %S5°1) karpayi ayrilmasmim sart kosuldugu, ancak 469’uncu
maddesinin 1’inci fikrasinda kanuni ve ihtiyari yedek akceler ile TTK nun 467 nci
maddesinin 2’nci fikras1 uyarmca sirket esas sozlesmesine konulacak hiikiimler ile
ayrilabilen yedek ak(;elerinlo, karpayindan evvel ayrilmasmin sart kosularak
siirlama getirildig, ayrica TTK’ nun 458’inci maddesinde "’ ongoriilen gizli yedek
akcelerle ek bir sinirlama yapilmasi imkanmimn saglandig,

e) TTK’ nun 466, 467, 468 ve 469’uncu maddeleri topluca degerlendirildiginde,
yedek akgelere dncelik verildigi ve karpay1 alma hakkinin ikinci siraya itildigi,

f) TTK’nun 401’inci maddesinde sayilan imtiyaz konularin da karpaymin da
dahil edildigi ve karpayi hakkmin yasal hikkme baglandigt TTK’nun 455’inci
maddesinin 2’nci fikras1 ile de imtiyazlarm sakli tutuldugu, bu kapsamda esas
sozlesmeye konulacak hiikiimlerle, karpayma iliskin imtiyazlarin olusturulabildigi
(Aytag.1998:46),

g) TTK’nun 473’{incii maddesi uyarinca, haksiz ve koétii niyetle karpay1 alan
ortaklarm bunu geri verme miikellefiyetlerinin bulundugu, ayrica karpaylarmin
gergek olmamasi durumunda TTK’nun 336’nc1 maddesinin 2’nci bendi uyarmca
yonetim kurulu tiyelerinin sirkete, miinferit pay sahiplerine ve sirket alacaklilarmna
kars1 miiteselsil sorumluluklarinin bulundu gu,

goriilmektedir.

akgeler ayrilmasina ve yedek akgeler kanun ve esas mukavele ile muayyen haddinin arttirilmasina
karar verebilir. Esas mukavelede hiikiim olmasa bile umumi heyet, sirket miistahdem ve isg¢ileri igin
yardim sandiklart ve sair yardim teskilati kurulmasi ve idamesi maksadiyle veya diger yardim
maksatlarina hadim olmak iizere, safi kardan aidat tefrik edebilir; bu aidat esas mukavele ile muayyen
Ygll‘dlm akgeleri hakkindaki hiikiimlere tabidir” hiikiimlerini icermektedir.

TTK’nun 468 inci maddesinin 1’inci fikras1 “Esas mukavele ile girketin miistahdem ve isgileri igin

yardim sandiklart ve sair yardim tegkilat1 ve idamesi maksadiyla ak¢e ayrilmasi derpis olunabilir”
hiikmiinii tasimaktadir.
"' TTK’nun 458’inci maddesi “Sirket iglerinin devamli inkisafin1 veyahut miimkiin mertebe istikrarli
kar paylar1 dagitilmasini temin bakimindan miinasip ve faydali oldugu takdirde, aktiflerin bilango
giiniindeki kiymetlerinden daha asag1 bir kiymetle bilangoya konmasi seklinde veya baska suretle gizli
yedek akge ayrlmasi caizdir. idare meclisi gizli yedek akge ve sarf yerleri hakkinda murakiplara
malumat vermekle miikelleftir.” hiikmiinii tagimaktadir.
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5.1.2. 3794 Sayilh Kanun ile Degisik 2499 Sayih Sermaye Piyasasi Kanunu

Hiikiimleri

Ulkemizde halka agik anonim ortakliklarn  kar dagtimlarma iliskin
diizenlemeler 3794 sayili Kanun ile Degisik 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
ile yapilmistir. Daha once de belirtildigi gibi SPKn’nun 2’nci maddesi uyarmca
SPKn ile karpayma iliskin diizenlenmeyen konularda TTK  hiikiimleri
uy gulanmaktadir.

Pay sahiplerinin temettii haklar1 ve 6demeleri SPKn’nun 15’inci maddesi ile bu
maddedeki hiikiimler Seri:IV, No:1 “Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Tabi Olan
Anonim Ortakliklarmm Uyacaklar1 Esaslar” Tebligi’'nin (Teblig) “Birinci Temettii
Oran1 ve Temettii Odemeleri” baslikl1 7’nci maddesinde diizenlenmistir.

SPKn’nun “Temettli ve Bedelsiz Paylarin Dagitim Esaslar1” baslikhi 15’inci
maddesi;

“Hisse senetleri halka arz yolu ile satilan anonim ortakliklarin esas
sozlesmelerinde birinci temettii oranminin gésterilmesi zorunludur. Bu oran, Kurul
tarafindan tespit olunacak miktardan asagi olamaz.

Yonetim kurulu iiyeleri ile memur, miistahdem ve isgilere kardan pay
dagiilabilmesi igin esas sozlesmede hiikiim bulunmast sarttir. Yasa hiikmii ile
ayrilmast gereken yedek akgeler ile esas sozlesmede pay sahipleri icin belirlenen
birinci temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akge ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu iiyeleri ile, memur, miistahdem ve iscilere kardan
pay dagitilmasina karar verilemez.

Temettii hesap donemi sonu itibariyle mevcut paylarin tiimiine, bunlarin ihrag
ve iktisap tarihleri dikkate alimmaksizin esit olarak dagitilir.

Hisse senetleri halka satilan, bir anonim ortaklik; yonetim, denetim veya
sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskili bulundugu diger bir
tesebbiis veya sahisla emsallerine gére bariz sekilde farkl iicret ve bedel uygulamak
gibi islemlerde bulunarak yillik karmi azaltamaz.”

hiikiimlerini igermektedir.

SPKn’nun 15’inci maddesi ile diizenlenen hususlar incelendiginde ise
asagidaki sonuglara ulasilmstur.

a) SPKn’nun 15’inci maddesinin 1’inci fikrasi ile, birinci temettii oraninin

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan tespit edilen orandan daha az olmamak
kosulu ile sirket esas sozlesmesinde belirtilmesi zorunlu kilinarak, pay sahiplerinin
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karpay1 alma hakki mutlak hale doniistiiriilmiistiir. Ciinkii, hak bir taraftan SPKn’nun
emredici hiikmiine, diger taraftan da esas sdzlesme hiikmiine dayandirimistir
(Aytac.1998:58).

b) SPKn’nun 15’inci maddesinin 2’nci fikras1 ile TTK’nin 469’uncu
maddesindeki temettii- yedek akge siralamasi degistirilmis ve esas sozlesme veya
genel kurul karari ile ayrilabilen yedek akceler pay sahiplerinin temettii alma
hakkindan daha sonraya indirgenmistir. Ayrica, bu madde hiikmii ile birinci temettii
ayrilmasi, yedek akgeler karsisinda oldugu gibi, ertesi yila kar aktarilmasi ve
personele kazang paylarinin dagitilmasi karsisinda da giivencey e almmustir.

¢) SPKn’nun 15’inci maddesinin 3’iincii fikrasi ile kardan yararlanma tarihi
olarak hesap donemi sonu temel almmmis ve ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate
alinmaksizin karpay larinin esit olarak hesaplanip dagitilmasi hiikme baglamstir.

d) SPKn’nun 15’inci maddesinin 4’iincii fikrasi ile de kar1 azaltici islemler
onlenmey e calisilmistir.

SPKn’nda, pay sahiplerinin temettii hakkimi giivence altina alma ve daha fazla
karpay1 almalarin1 saglama amacmi tasiyan 15’inci maddenin yanisira, pay
sahiplerinin kar dagtim ve birinci temettii haklarmm ihlaline iliskin hukuki
sorumlulu gun 6tesinde cezai sorumluluk da 6n gorii Imiistiir.

SPKn’nun 47/B-4 hiikmii uyarmmca, SPKn’nun 15’inci maddesinde yer alan
hiikiimlere aykir1 hareket edenler ile SPKn’nda yer alan yetkilere dayanilarak Kurul
tarafindan ¢ikarilan y 6netmelik ve tebliglere, diizenlenen standart ve formlara, alinan
genel ve Ozel nitelikteki kararlara aykir1 hareket edenlerin 100 milyon liradan 500
milyon liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilmalar1 ve verilecek agir para
cezalarmin iist smira bagli olmaksizin sugun islenmesi suretiyle temin edilen
menfaatin ti¢ katindan az olamayaca@ hiitkme baglanmustir.

Kurul tarafindan SPKn’nun 15’inci maddesi ile ilgili olarak yapilan diizenleme
Seri:IV, No:l “Sermaye Piyasast Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar” Tebligi’'nin (Teblig) “Birinci Temettii Oram1 ve Temettii
Odemeleri” baslikl1 7'nci maddesinde yer almaktadir.

S6zkonusu madde hiikiimleri uyarmnca halka agik anonim ortakliklar, temettii
dagitip dagitmama konusunda hisse senetlerinin borsada islem goriip gérmediklerine
gore gruplandirilmis ve borsada hisse senetleri islem goren anonim ortakliklar birinci
temettiiyli dagitip dagitmama ve temettiiniin nakden ve/veya bedelsiz hisse senedi
seklinde dagtma hususunda serbest birakilmistir. Buna karsin  Kurul’un bu
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sirketlerden gerekli gordiiklerine birinci temettiiniin nakden dagitilmast hususunda
zorunluluk getirebileceg hilkme baglanmistir. Hisse senetleri borsada islem
gormeyen sirketlerin ise birinci temettiiy i nakden dagitmalar1 zorunlu kilmmustir.

Bu hiikiimlere ek olarak sdzkonusu maddede, temettii dagitim zamanina,
dagitima iliskin bilgilerin Kurul’a iletilis zamanima, temettiiniin dagitihs sekline,
temettiiye iliskin hakkin esas sermaye sistemi ile kayitli sermaye sisteminde olan
ortakliklarda kazanihis sekline, hisse senetleri halka arz edilen bankalarin
dagitacaklar1 temettiiye iliskin esaslarin hangi kurum tarafindan belirlenecegine ve
hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarin temettii dagitim yerlerine ve sekline
iliskin esaslar diizenlenmistir.

So6zkonusu diizenlemede her ne kadar hisse senetleri borsada islem goren
sirketlere, birinci temettiiyii dagitip dagitmama ve dagitilacak temettiiyii nakden
ve/veya bedelsiz hisse senedi seklinde dagitma imkani taninmigsa da bunun,
sirketlerin borsada islem gormeye tesvik edilmeye calisilmasi ve hisse senedi
borsada islem goren sirket ortaklarinm kendilerine dagitilacak karpaymi dagitilmasa
bile sirket hisse senetleri fiyatlarina yansmms olarak elde edeceklerinin kabul
edilmesi sebebiyle 6n goriildii i diisiiniilmektedir.

Bu diizenlemelere ek olarak, Kurul tarafindan diizenlemelere iliskin
tereddiitlerin giderilmesi amaciyla, 11.12.1995-15.12.1995 tarih ve 1995/50 sayih
SPK Haftalik Biilteni ile 26.02.1996-01.03.1996 tarih ve 1996/8-9 sayili SPK
Haftalik Biilteni’nde ag¢iklamalar yapilmistur.

TTK’nun, pay sahiplerinin temettii haklar1 ve temettiiniin 6denmesine iliskin
hiikiimleri incelendiginde; 364 lincii maddesinin 2’nci fikrasinda “Yilda birkag kere
kazanglarm1 dagitan anonim sirketlerde her dagitma i¢in, umumi heyeti toplantiya
davet lazimdir” hilkkmii ¢alismanin IV. bolimiinde tanimlanan kesin édemeli “ara
kar”a olanak taniyor olsa da, TTK’nun 455’inci maddesi uyarinca pay sahip lerinin
paylar1 oranlarinda safi kazangtan pay alabilmeleri, TTK nun 457 nci maddesinde de

“Safi kazanc, yillik bilangoya gére hesap ve tespit olunur...” hiilkmiiniin yer almas1 ve
TTK’nun 369’uncu maddesi uyarinca da yillik bilanconun ancak hesap dénemi

sonunda genel kurul tarafindan onaylanarak kesinlik kazanabilmesi, ayrica Vergi
Usul Kanunu’nun 174’ilincli maddesinde “Defterler hesap donemi itibariyle tutulur.
Kay1tlar her hesap donemi sonunda kapatilir ve ertesi donem basinda yeniden agilir.
Hesap donemi normal olarak takvim yilidir. Su kadar ki, takvim yili donemi faaliy et

ve muamelelerinin mahiy etine uy gun bulunmay anlar i¢in, bunlarm miiracaat iizerine
Maliye Bakanhgi 12°ser aylik 6zel hesap donemleri belli edebilir....” hiikiimlerinin
yer almasi, ara donem karpay1 dagitimina olanak vermemektedir.
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SPKn ve Kurul Teblig'lerindeki diizenlemelerde, TTK ndaki pay sahiplerinin
karpay1 haklarmi gii¢lendirici hiikiimlere yer verilmekle birlikte, temettii avansina
iliskin 6zel bir hilkkme yer verilmemesi nedeniyle, iilkemizdeki mevcut diizenlemeler
cercevesinde temettil avans1 6demelerinin yapilmast miimkiin olamamaktadir. Bu tiir
bir 6deme yapilmasi da, yonetim kurulunu TTK’nun 336’nc1 maddesi uyarinca
sorumlu kilacag gibi, pay sahiplerini de TTK’nun 473’iincii maddesi hiikiimleri
uyarmca almis olduklar1 paralar1 geri 6demeye zorunlu tutacaktir.

5.1.3. 2499 S ayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu Degisiklik Tasansi

Mevcut diizenlemelerde yer verilmeyen temettii avans1 Kanun Tasarisi’nda,
ylriirlikte bulunan SPKn’nun “Temettii ve Bedelsiz Paylarm Dagtim Esaslar1”
baslikli 15’ inci maddesine eklenen hiikiimler ile diizenlen mistir.

Kanun Tasarisi’nda temettii avansina iliskin olarak eklenen fikra “Halka agik
anonim ortakliklar, sermaye piyasast mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve
bagimsiz denetimden ge¢mis licer aylik ara donemler itibari ile hazirladiklart mali
tablolarinda yer alan karlarindan, kanunlara ve esas sdzlesmeye gore ayirmak
zorunda olduklart yedek akgeler ile vergi karsiliklar1 diisiildiikten sonra kalan kismin
yarisini gegmemesi, ana sdzlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karartyla
ilgili yilla smirh olmak iizere ydnetim kuruluna yetki verilmesi kosullartyla temettii
avans1 dagtabilirler. Her ara donemde verilecek temettii avansi bir Onceki yila ait
bilango karmin yarisini asamaz. Onceki dénemde 6denen temettii avanslar1 mahsup
edilmeden ilave temettii avansi verilmesine ve temettii dagitilmasima karar verilemez.
Temettii avans1 dagitimina karar verilmesinde ve avansin ddenmesinde Tiirk Ticaret
Kanunu’nun bu madde hiikmiine aykir1 olan, bilango ve gelir tablosunun kabuliine ve
karm dagitilmasmna iliskin hiikiimleri uygulanmaz. Yonetim kurulu {yeleri ve
temsilcisi olduklar1 tiizel kisiler, sirket denetgileri, bagimsiz denetimi yapanlar ve
bagh olduklar1 gergek ve tiizel kisiler, ara donemler bilango ve gelir tablolarmin
gergegl aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun
olarak diizenlenmemis olmasindan dogan zararlar i¢in girkete, pay sahiplerine, sirket
alacaklilarma ve ayrica dogrudan dogruya olmak iizere temettii avansmnin
kararlagtirildig veya 6dendig bilango yili i¢inde pay senedi iktisap etmis bulunan
kigiler ile iigiincii kisilere karsi miiteselsilen sorumludurlar. Hukuki sorumluluk
doguran hallerin varlig halinde, pay sahipleri, yonetim kurulu tyeleri, denetgiler ve
Kurul tarafindan kararin ilanindan itibaren otuz giin i¢inde, 12°nci maddenin altinci
fikrasindaki esaslar ¢er¢evesinde iptal davasi agilabilir. Kurulun vergi ve diger yasal
yiikiimliiliiklerin dogruluk incelemesi dahil bilango ve gelir tablolarmi denetleme ve
diizeltme hakki saklidir. Bu fikranin uygulanmasina iliskin esaslar Kurul taratindan
belirlenir.” hiikiimlerini i¢ermektedir.
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Kanun Tasarisi’nda yer alan hiikiimler, temettii avansina iliskin yurtdisi
diizenlemeleri ile karsilastirildiginda, Almanya’daki diizenlemeye yakm hiikiimler
icerdigi ve temettii avans1 6demelerinin belirli sartlara baglandigi goriilmektedir.

5.2. Temettii Avansi Diizenlemeleriyle Tlgili Oneriler
5.2.1. Temettii Avansi Diizenlemesinin Amaci

Ulkemizde sermaye piyasalarmin gelismemesinin en &nemli sebeplerinden
biri olarak, pay sahibinin getirmis oldugu sermaye karsiliginda ortaklik karindan
yeterince faydalanamamasinin, ortaklik karinin ¢ok kiiglik bir kisminin dagtilarak,
geri  kalanmmin  devamli olarak yedek akgelere aktarilmasmin gosterilmesi
(Aytag.1998;56), sermayenin tabana yayilmasi ve tasarruf sahiplerinin haklarinmn
korunmasi temel amaci ¢ergevesinde diizenlemeler yapilmasmni gerekli kilmaktadir.

Bu kapsamda da, Kurul tarafindan yapilan diizenlemelerde, TTK’nda pay
sahiplerinin temettii haklarmi zay1f kilan noktalar gii¢lendirilmis ve pay sahiplerinin
karpay1 haklarinda 6ncelik saglanmaya c¢alisilmistir.

Kurul tarafindan pay sahiplerinin karpay1 haklarmni giiglendirici diizenlemeler
yap1lmig olmakla birlikte, tilkemizde halen hisse senedinin yatirim araci olarak tercih
edilme diizeyinin ¢ok diisiik olmasi, yatirimcilar1 pay sahipligine tesvik edecek yeni
diizenlemeler yapilmasmni gerekli kilmaktadir.

Sermaye piyasalarinda yasanan gelisme sonucunda ortaya ¢ikan yeni
ihtiyaglara cevap verebilmek ve piyasalarn daha da gelismesine katkida bulunmak
amac1 ile hazirlanan Kanun Tasarisi’'nda, hisse senetlerinin ¢ekiciligini artirmak
suretiyle menkul kiymet borsalarinin gelismesine katkida bulunmak ve sik temettii
almakla birlikte hisse senedini uzun siire elinde tutan, yani sermaye piyasalarinda
arzulanan uzun vadeli yatmrmci profilinin ortaya ¢ikmasmi saglamak amaci ile
temettii avans1 dagitimini 6ngoren bir diizenleme getirilmistir.

Ulkemizde, yapilacak diizenlemelerle temettii avansi politikasmin
uy gulanmasma olanak saglanmasit durumunda, bu diizenlemelerin amacina hizmet
edip edemeyeceginin anlasilabilmesi i¢in, bireysel yatirimcilarin tasarruf ve yatirim
egilimlerine iliskin, Kurul tarafindan yapilan anket c¢alismasinin sonuglari
incelenmistir 12

'2 Ulkemizdeki yatirimei profilinin anlasilmasina yonelik yapilan incelemede, daha sonraki bir tarihte
bu konuda herhangi bir ¢alisma yapilmadigi ic¢in, Kurul’un Aragtirma Dairesi Uzmani Riiya ESER
tarafindan 1996 yilinda yapilan “Hanechalki Tasarruf ve Yatinm Egilimleri Anketi Sonuglari 1996
adli ¢alismada elde edilen sonuglar kullanilmistir.
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S6zkonusu ¢alisgmada yer alan sonuglarin incelenmesi asamasinda, bireysel
yatirimcilarca yapilan tasarruflarin  kaynaklari, daglim veya diizeyi dikkate
alinmadan, yapilmis olan tasarrufun degerlendirilis sekli esas alinmistir.

Yapilan anket ¢alismasinda;

a)Yatirimeilarin  tasarruflarmi  yatirima doniistiirmedeki ana hedeflerinin
tasarruflarini enflasyona kars1 korumak oldugu,

b)Yatirimcilarin biitiin yatirim araglarma yaptiklar1 yatirimlarda, aracin
gliivenli olmasmin, gelirinin yliksek ve kolay paraya gevrilebilir olmasinm yatirimin
yonlendirilecegi araci belirlemede en etkin faktorler oldugu ve sermaye piyasalarina
cok diisiik bir diizeyde yatirim yapildigi,

¢)Yatirimeilar tarafindan hisse senetlerine iliskin en 6nemli sorun olarak hisse
senedi fiyatlarinda yasanan istikrarsizligm ifade edildigi,

d)Hisse senedine yatirim yapan yatirimceilarin, %53,16’smin yatirim yaptiklar
sirketlerin istikrarli bir sekilde kar dagitmasini, %21,39’unun karpay1 karsiliginda
hisse senedi verilmesini ve %13,66’sinin da yilda bir ka¢c defa nakit karpayi
dagitilmasini talep ettikleri,

sonuglar1 yer almaktadir (Eser.1999;22,32,35,44).

Yapilan bu arastirma, ayn1 zamanda hisse senedi yatirimeilarinin ¢ok fazla
hisse senedi alip satmadiklarini, borsada giinliik alim satim yapanlarm belirli kigiler
oldugunu da ortaya koymustur (Eser.1999;43).

Bireysel yatirimcilar hakkinda yapilan bu arastirmada yer alan sonuglar,
temettii avansi politikasinin 6zellikleri ile birlikte degerlendirildiginde;

-Temettii avans1 uy gulamasi ile birlikte yaklasik bir buguk yillik bir zamanda
elde edilecek bir gelirin boliimlenmis olarak daha kisa vadelerde elde edilmesinin bu
geliri enflasy ona kars1 koruyacagy,

-Yatmrimcilar tarafindan yatirim yaptiklar: araglarda giiven unsuru aranmakla
birlikte hisse senedi fiyatlarmm istikrarsiz bulunmasinin elde edilecek sermaye
kazancini yatirimeilar i¢in riskli kildid, ancak dagitilacak temettii avanslarinin sirket
yoneticilerinin kontroliinde olmasi nedeni ile daha istikrarli olabilecegi gbzoniine
alindiginda, kisa vadelerde istikrarhi bir gelir saglama niteliginin hisse senetlerine
kazandirilmasinin, hisse senetlerinin yatirimeilar icin tasidig riski azaltacagi,
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diistiniilmektedir.

Ayrica pay sahiplerinin, diizenli karpay1 dagitilmasmni, karpay1 karsihiginda
hisse senedi verilmesini ve iilkemizde uygulamas1 olmamakla birlikte yilda birkag
kez nakit karpay1 (temettii avansi) dagitimi yapilmasini talep etmeleri, daha sik
karpay1 dagitimin1 6ngéren bir temettii politikasina kayitsiz kalinmayacagni ortaya
koymaktadir.

Bunlara ek olarak, temettii avansi politikasmm sirketlerce uygulanmasi ile
birlikte, belirli donemlerde belirli giderleri olan kurumsal yatirmmcilar ile diizenli
gelir elde etme talebinde olan bireysel yatirimcilarin, hisse senedine olan taleplerinin
mevcut duruma gore artacagl dﬁsﬁnﬁlmektedir]3.

Ulkemizde halka acik sirketlerin cok kiiciikk bir kesiminin borsada islem
gordiigi, dolayisiyla s6zkonusu sirket ortaklari i¢in sermaye kazanci imkaninin da
cok diisiik oldugu gbz Oniine alindiginda, ara donemler itibari ile yapilacak temettii
avans1 Odemelerinin, yatirim aracit olarak hisse senedini diger yatmrim araglari
karsismda mevcut durumdan daha fazla rekabet edebilecek duruma getirecegi,
dolayis1 ile sermayenin tabana yayilmasmda olumlu katkida bulunacagi kanaati
tasinmaktadir.

5.2.2. Temettii Avansi Diizenlemelerinin Cercevesi

Calismanm 5.2.1. bolimiinde, ortaya konulan gerekcelerle temettii avansi
politikasinin uygulanmasma olanak saglayacak bir diizenlemenin sermaye
piyasalarmin gelisimine olumlu bir katkida bulunacag sonucuna ulasilmakla birlikte,
caismanin bu boliimiinde temettii avansit politikas1 {ilkemiz kosullarinda
degerlendirilerek, yapilacak diizenlemenin gergevesinin nasil olmas1 gerektigi ortaya
konulmaya calisilmistir.

Yurtdisinda farkli hukuki diizenlemeler kapsaminda temettii avansina iligkin
getirilen hiikiimler incelendiginde, bu konuda sirket yonetim kurullarma degisik
diizeylerde esneklik tanindi@ goriilmiistiir. Temettii avansma iligkin hiikiimlerde
ortaya ¢ikan bu tablonun, sermaye piyasalarmm gelismislik diizeyindeki farkliliktan
kaynaklandig distiniilmektedir. Ancak, temettii avansina iliskin diizenlemelerde

B Yatinm ortaklig1 sirketlerinin elde edecekleri karlar portfylerindeki hisse senetlerinin

degerlerinden etkilendiginden, yatirim ortakligt pay sahipleri tarafindan, hisse senetlerinin
degerlerinde dalgalanmalar olmasi ve bu gelirin ancak bir buguk yillik bir zaman sonrasinda elde
edilebilmesi nedeniyle, yatinm ortakligi sirketleri riskli bulunmakta ve bunun sonucunda da bu
sirketlerin paylan piyasada degerlerinin altinda islem gormektedir. Temettii avansi politikasinin bu
sitketlerce uygulanmast sonucunda karpayinin dagitilacagi dénemin kisaltilmasi, bu sirketlere
atfedilen riski azaltacagindan piyasa degerini de artiracagi diisliniilmektedir.
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goriilen bu farkliliga ragmen, ortak amacm sirketten sermaye ¢ikisini engellemek,
dolayis1 ile sirket ortaklar: ile sirket alacaklilarinin korunmasmi saglamak oldugu
gorilmistiir.

Ulkemizde temettii avansi politikasma iliskin  olarak  yapilacak
diizenlemelerde; (1) muhasebe standartlarinin ve belge kayit diizeninin tam olarak
olusturulamadig, (2) ekonomide yasanan yogun dalgalanmalar nedeni ile sirket
karliliklarinda 6nemli degisimlerin yasandig, (3) hisse senetleri borsada islem
gormeyen sirketlerin gézetiminin tam olarak yapilamadigi, (4) bazi sirketlerin
yaptiklari igin niteligi geregi elde ettikleri karlarin donemlere gore degisebilecegi
hususlarinin risk olusturdugu g6z Oniine almarak, getirilecek sinirlamalarin bu
cercevede belirlenmesi gerektigi diigliniilmektedir.

Bu kapsamda getirilen oOneride, Kanun Tasaris’'nda da bu konuda bir
diizenleme yapilmis olmasi nedeniyle, bu diizenlemede yer alan ilgli hiikiimler de
degerlendirilmistir.

a)Temettii avansi politikasinda, sirket ortaklarina ara donemler itibari ile
temettii avans1 6demesinin yapilmas1 6ngdriildiiglinden, temettii avansinin dagitilip
dagitilmayacag1 konusundaki yetkinin, sirket faaliyetlerini ve mali durumunu en
saglikh sekilde degerlendirebilecek olan sirket ydnetim kuruluna verilmesinin uy gun
olacagi diisiiniilmektedir. Ancak, karpayi hakkinin pay sahiplerinin en Onemli
haklarindan biri olmas1 nedeniyle, genel kurulun da y6netim kuruluna verilecek olan
bu yetki lizerinde etkili olmas1 gerektigi kanaati tasinmaktadir.

Kanun Tasarisi’nda da, temettii avans1 6demelerinin yapilabilmesi i¢in sirket
esas sOzlesmesinde hiikiim bulunmasi ve genel kurul karar ile ilgili yilla smirh
olmak tizere y onetim kuruluna yetki verilmesi hiikme baglanmustir.

b) Dagtilacak temettii avansi tutarmnin, sirketin mali durumunu ve sirket
ortaklart ile girket alacaklilarmmin haklarmi olumsuz etkilemesine olanak vermemek
amaciyla, belirli donemler olusturularak, bu donemlerde elde edilen kazanglarm
temettii avans1 6demelerine konu edilmesinin uy gun olacagi diistiniilmektedir.

Ayrica sirketler tarafindan, belirlenen donemlerde elde edilen kazancin tespiti
amaciyla donem sonunda hazirlanan mali tablolarin gercegi yansitmasini teminen,
ilgili doneme iliskin sirket faaliyetlerinin ve mali tablolarmmn bagimsiz taraflarca
incelenmesinin anlamli olaca diisiiniilmektedir.
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Kanun Tasarisi’'nda da, sirketlerin ara donemler itibari ile hazirladiklar1 ve
bagimsiz denetimden ge¢gmis olan ara mali tablolarindaki karlarmn temettii avansi
odemelerine konu olabilecegi 6n goriilmiistiir.

¢) Yapilacak temettii avans1 6demeleri sonucunda herhangi bir zararm ortaya
cikmasmni Onlemek amaciyla, dagitima konu olabilecek kar tutarnda bazi
kisitlamalara gidilmesi de anlamli olacaktir. Yapilacak kisitlamada, sirketlerin elde
ettikleri kazangtan kanun ve esas sdzlesmelerinde yer alan hiikiimler uyarinca, yedek
akce ve vergi karsiliklari aymrmalar1i gerektigi esas almarak, belirlenen ara
donemlerde elde edilen gelirden de bu unsurlarin ayrilmasi, bunun yanisira,
sirketlerin donemler itibariyle elde ettikleri kazanglarda degisimler olabilecedi de
gozonline almarak, ek kisitlamalar getirilmesinin uy gun olacag diisiiniilmektedir.

Kanun Tasarisi’'nda da, dagitilacak temettii avansi tutarna smirlamalar
getirilmis ve temettii avansi tutarmin, sirketlerin ara dénemler itibariyle elde ettikleri
gelirden kanunlara ve esas sdzlesmeye gore ayirmak zorunda olduklar1 yedek akceler
ile vergi karsiliklarinm diisiilmesi sonrasinda kalan kismin yarisini, ayni1 zamanda bir
onceki yil bilango karinm yarisim1 gegmemesi hilkkme baglanmistir. Ayrica, dnceki
donemde Odenen temettii avanslarinin mahsup edilmeden, ilave temettii avansi
verilmesine ve temettii dagitilmasma da yasaklama getirilmistir.

d) Yonetim kurulu tarafindan temettii avansi O6demelerine iliskin karar
verilmesi asamasinda, bagimsiz denetimden gegmis olan ara mali tablolarin
kullanilmasmin 6ngoriilmesi, temettii avansi dagitim karar1 almmasa bile ara
donemlerin her birinde, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolarin ve bagimsiz
denetim raporlarinin hazirlanmasimi gerekli kilmaktadir.

Bu nedenle de, mevcut diizenlemeler uyarinca mali tablolarmni yilda bir kez
bagimsiz denetimden ge¢irmek durumunda olan sirketler ile yilda iki kez bagimsiz
denetimden gecirmek durumunda olan borsa sirketleri i¢in, diizenlemelerde ara
donem olarak daha kisa periyodlarin belirlenmesi ek bir gidere neden olacaktir ki, bu
da sirketlerin karini azaltacaktir.

Ancak, bu gderin sirket kar1 iizerindeki etkisi sirket bazinda
degisebileceginden, diizenlemelerde ara donemlerin belirlenmesine iliskin yetkinin
sirket yonetim kuruluna verilmesinin, bunun yanisira uygulamada ¢ok farkli ara
donemlerin olusmasina engel olunmast icin de ara donemlerin 3 ay ve katlar
seklinde belirlenebileceginin hilkkme baglanmasimnin uy gun olacagi diisiiniilmektedir.

Bu nedenle, Kanun Tasarisi’nda temettii avansinin iicer ay ik dénemler itibari
ile dagitilabilecegi ongoriilmekle birlikte, donemlerin belirlenmesine iliskin yetkinin
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yukaridaki esaslar cergevesinde sirket yonetim kuruluna birakilmasmm daha uygun
olacag diisliniilmektedir.

e) Temettii avans1 ddemelerinde herhangi bir zararin olusmasmi engellemek
amac1 ile ongoriilen sinirlamalarin yanisira, yasal olmayan islemlere caydiricilik
getirmek amaci ile diizenlemedeki hiikiimlere aykir1 igslemler yapan kisilere karsi
yaptirim gelistirilmesinin gerektigi diisiiniilmektedir.

Kanun Tasarisi’'nda da, ara donem bilango ve gelir tablolarinin gergegi
aksettirmemesinden veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarma uygun olarak
diizenlenmemis olmasindan dogan zararlar i¢in, sirket yonetim kurulu iiyeleri ve
temsilcisi olduklar1 tiizel kisilerin, sirket denet¢ilerinin, bagimsiz denetimi yapanlarm
ve bagh olduklart gercek ve tiizel kisilerin, sirkete, pay sahiplerine, sirket
alacaklilarma, ayrica dogrudan dogruya olmak {iizere temettii avansinin
kararlastirildi1g veya 6dendig bilango yili i¢inde pay senedi iktisap etmis bulunan
kisiler ile tiglincii kisilere kars1 miiteselsilen sorumlu olduklari hilkkme baglanmastir.

Yukarida yer verilen ve hisse senedini diger yatirim araglar1 karsisinda
mevcut durumdan daha fazla rekabet edebilir hale gelmesi i¢in yapilmas: uygun
olacag diisiiniilen bu diizenlemenin, hisse senedine olan talepte mevcut duruma gore
bir artis saglayabileced diisiiniilmekle birlikte, anlamli bir artis saglayabilmesi igin,
yatirmmeilarm sermaye piyasasina duyduklari giiveni artiracak ve ekonomik yapinin
istikrarli bir sekilde islemesini saglayacak tedbir ve hukuki diizenlemeler ile
desteklenmesi gerektigine inanilmaktadir.

Ayrica, bu tiir bir diizenleme ile hisse senedine eklenen nitelikler sonucunda,
sermaye piyasalarma yeni bir mali aracin da kazandirilmis olacag diisiiniilmektedir.

VL.  GENELDEGERLENDIRME VE SONUC

Tasarruf sahiplerinin anonim ortakliklarda pay sahibi olmalar1 sonucunda
elde ettikleri en dnemli haklardan bir tanesi, ortakhigm elde ettigi safi kardan pay
alma hakkidir.

Pay sahiplerinin bu haklarina istinaden elde edecekleri karpayi tutari,
sirketlerin olusturduklar1 temettii politikalar1 ¢ercevesinde belirlenmektedir. Teoride,
sirketlerin izledikleri temettii politikalarinin sirket degeri lizerindeki etkisine iligkin
bircok c¢alisma yapilmis olmasmma ragmen, bu konuda bir goriis birlig
saglanamamistir. Yiiksek tutarli yapilan temettii 6demelerinin sirket degerini olumlu
etkileyecegini savunan taraflar oldugu gibi, olumsuz etkileyecegini veya temettii
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politikalarinin girket degeri lizerinde herhangi bir etkisi olmayacagmi savunan
taraflar da bulunmaktadir.

Uygulamada sirketlerin temettii politikalarmin  olusumunda, temettii
politikalarinin sirket degeri tizerindeki etkisine iliskin teorik yaklagimlar gbz Oniine
almmakla birlikte, yasal sinirlamalar, vergi diizenlemeleri, yatirim olanaklari, likidite
durumu, finansman olanaklar1 ve karlarn istikrar1 gibi unsurlar etkin olmaktadir.

Sirketler tarafindan bu c¢ercevede olusturulan temettii politikalarindan bir
tanesi de temettii avansi politikasidir. Bu politikanin benimsenmesi durumunda,
sirketlerce hesap donemi bitmeden veya bitmis olsa bile genel kurul tarafindan kar
dagitim karar1 alinmadan, ara donemler itibari ile ileride her paya karsihik diisecek
temettily e mahsuben avans 6demesi yapilmaktadir.

Giiniimiizde birgok tilkede, temettii avansima iligkin diizenlemeler yap ilmstur.
Bu diizenlemelerin amaci1 da, ara donemlerde karpay1 dagitimini saglayarak hisse
senedini kisa vadeli diger yatirim araglart karsisinda rekabet edebilir hale
getirebilmek, pay sahipligine olan talebi artirarak sermayeyi tabana yayip piyasanin
daha etkin olmasmi ve kisa vadelerde temettii geliri elde etmekle birlikte hisse
senedini uzun siire elinde tutan, yani sermaye piyasalarinda arzulanan uzun vadeli
yatirimet profilinin ortaya ¢ikmasmi saglamaktir.

Temettii avansi politikasi, diizenlendigi iilkenin hukuk sisteminin etkisi
altinda uy gulamada farkliliklar gostermekle birlikte, Amerika Birlesik Devletleri’nde
ve Ingiltere’deki sirketlerce ok yaygmn olarak kullanilmaktadir. 1965 yilinda Alman
Payli Ortakliklar Kanunu’nda yapilan degisiklik ile temettii avansi politikasi
Almanya’da da uy gulanmaya baslanmistir.

Ulkemizde halka acik anonim ortakliklarin dagtacaklari kar paylarma iliskin
diizenlemeler, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu'nda yer
almaktadir. Bu konuda genel hiikiimlerin yer aldigi Tiirk Ticaret Kanunu'nda
karpay min safi kazangtan alinmasmin ve safi kazancin da yillik bilangoya gore tespit
edilmesinin hiikkme baglanmas1 ve Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda da bu konuda ozel
bir diizenlemenin yapilmamis olmasi, mevcut diizenlemeler ¢ercevesinde temettii
avansi politikasinin {ilkemizde uygulanmasma imkan vermemektedir. Bunlarm
yanisira, sermay e piyasalarinda meydana gelen gelisme sonucunda ortaya ¢ikan yeni
ihtiyaglara cevap verebilmek ve piyasalarn daha da gelismesine olanak saglamak
amac1 ile hazirlanan Kanun Tasarisi’nda bu konuda bir diizenleme getirilmistir.

Temettli avans1 politikasinin uygulanmasi1 durumunda, yaklagik bir buguk
yillik bir vadede elde edilecek bir gelirin bolimlenmis olarak daha kisa vadelerde
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elde edilebilmesi bu geliri enflasyona kars1 koruyacaktir. Ayrica, bu uygulama hisse
senedine kisa vadelerde istikrarli bir gelir saglama 6zelligi de kazandiracaktir.

Son yillarda yapilan arastirmalar sonucunda ortaya konulan genel egilimler
cercevesinde; bireysel yatirimcilarin, tasarruflarini yatirimlara doniistiirmedeki ana
hedeflerinin tasarruflarmi enflasy ona kars1 korumak oldugu, hisse senedine iliskin en
onemli sorun olarak fiyatlarindaki istikrarsizhigin  goriildiigi ve karpayi
dagitimlarmin istikrarl olmasmin, karpay1 karsiliginda hisse senedi verilmesinin ve
yilda bir ka¢ defa nakit karpay1 dagitilmasinimn talep edildigi anlasilmaktadir. Ayrica
yapilan aragtirmalarda, hisse senedi yatirimcilarmm cok fazla hisse senedi alip
satmadiklarini, borsada giinliik alim satim yapanlarm belirli kisiler oldugunu da
ortaya koymustur.

Temettii avansi politikasinin  6zellikleri, bireysel yatirimcilarin  genel
egilimleri cercevesinde degerlendirildiginde, yatirimcilar tarafindan temettii avansi
politikasina kars1 kay1tsiz kalinmay acagi sonucuna varilmaktadir.

Ayni sekilde, bu uygulama ile birlikte belirli donemlerde belirli giderleri olan
kurumsal yatirimcilar ile periyodik gelir elde etme talebi olan bireysel yatirimcilar
tarafindan, hisse senedine mevcut durumdan daha fazla talep olacag
disiintilmektedir.

Ulkemizde halka acik sirketlerin cok kiiciikk bir kesiminin borsada islem
gormesi nedeniyle sézkonusu sirket ortaklari icin sermaye kazanci imkanmin c¢ok
diisiik oldugu da gdz Oniline alindiginda, ara donemler itibari ile yapilacak karpayi
O0demelerinin, yatirim araci olarak hisse senedini diger yatimrim araglar1 karsisinda
mevcut durumdan daha fazla rekabet edebilecek duruma getirecegi, dolayisi ile
sermayenin tabana yayilmasmda olumlu katkida bulunacag kanaatini
olusturmaktadir.

Ayrica, bu tiir bir diizenleme ile hisse senedine eklenen nitelikler sonucunda,
sermaye piyasalarma yeni bir mali aracin da kazandirilmis olacag diisiiniilmektedir.

Temettii avansi politikas1 uyarmca sirketler kar dagitimimi ara dénemler
itibari ile, heniiz elde edilen donem kazanci kesinlesmeden yaptiklarindan, yapilan
diizenlemelerde bu politikanin benimsenmesi sonucunda herhangi bir zararin ortaya
cikmamasi i¢in, dagitilacak temettii avansi tutarma bazi smirlamalarm getirilmesi
gerekmektedir. Ulkemizde yapilacak diizenlemelerde de; muhasebe standartlarmnin
tam olarak olusturulamadigi, ekonomide yasanan yogun dalgalanmalar nedeni ile
sirket karliliklarinda onemli degisimlerin yasandig, hisse senetleri borsada islem
gormeyen sirketlerin gézetiminin tam olarak yapilamadi@ ve bazi sirketlerin
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yaptiklar1 igin niteligi geregi elde ettikleri karlarin donemsel olarak degistigi
hususlarinin risk olusturdugu goz Oniine almarak, getirilecek sinirlamalarin bu
cercevede belirlenmesi gerektigi diisliniilmektedir.

Bu kapsamda yapilacak temettli avansi diizenlemelerinde; dagitima konu
olacak kazancin saglikli bir sekilde belirlenebilmesi ig¢in ara donemler
olusturulmasmin, bu dénemlere iliskin bagimsiz denetim yaptirilmasmnm, dagitima
iliskin yetkinin sirket faaliyet ve mali durumu iizerinde en fazla bilgi sahibi olan
yonetim kuruluna verilmesinin, ancak karpayi hakkmin pay sahiplerinin en 6énemli
haklarindan biri olmasi nedeni ile bu yetki iizerinde genel kurulun da etkili
kilinmasinin, ara donemlerde sirket kazancinda fark lilliklar yasanabilecegi gdz oniine
almarak, yapilacak dagitim miktarmin belirlenmesi asamasinda ara donem kazanci
tizerinden bazi indirimler yapilmasmm, ayrica bu diizenlemeye aykirt islemlerin
yapilmasma caydiricilik getirilmesi amaci ile cezai ve hukuki sorumluluklarin
ongoriilmesinin gerektig diistiniilmektedir. Kanun Tasarisi’'nda da temettii avansina
iliskin olarak benzer nitelikte hiikiimler yer almakla birlikte, dagitimin yapilacag ara
donemlerin hiilkme baglanmasi yerine, belirli sartlar ¢ergevesinde sirket yonetim
kurulunun yetkisine birakilmasimnin daha uy gun olacag kanaati tasinmaktadir.

Calismada yer verilen ve hisse senedini diger yatirim araglar1 karsisinda daha
fazla rekabet edebilir hale gelmesi i¢cin yapilmasmin uygun olacag diisiiniilen bu
diizenlemenin, yatirimcilarin sermaye piyasasina duyduklari giiveni artiracak ve
ekonomik yapinm istikrarli bir sekilde islemesini saglayacak tedbir ve hukuki
diizenlemeler ile desteklenmesinin, hisse senedine olan talepte meydana gelecek
artis1 ¢cok daha anlamli kilacagina inanilmaktadir. Ayrica, sermaye piyasalarindan
beklenen islevin yerine getirilmesinde 6nemli bir rol oynamasi beklenen bu katkimnin,
yatirimeilarin sermaye piyasalarma iliskin olarak bilinglendirilmesi ¢aligmalar1 ile
birlikte devamlilik ve istikrar kazanacag: diistiniilmektedir.
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