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OZET

Gelisen ekonomik kosullarin degistirdigi ve yeni bir bicim verdigi
finansman anlayis1  icinde  isletmelerin amaclari, kar
maksimizasyonu yerine firma degerinin maksimum Kkilinmasi
seklinde belirlenmektedir. Isletme degerinin belirlenmesini ii¢ karar
etkilemektedir. Bunlar, yatirom kararlari, sermaye yapis1 kararlari
ve kar dagitim kararlaridir. Bu kararlardan ilk ikisini sabit tutarak,
kar dagitim politikasimin isletme degerini belirleme sekli bu tezin

konusudur.

Kisaca kar dagitim oraninmin belirlenmesi seklinde tammmlanan kar
dagitim karartanimi isletme degeri lizerindeki etkisi konusunda iki
ayn goriis bulunmaktadir. Miller ve Modigliani ekolii olarak
adlandinlan birinci goriise gore, kar dagitim kararlar1 isletme
degerini etkilemez. Gordon ve Lintner'in onciiliigiinii yaptig: ikinci
gorus ise, kar dagitim Kkararlarmin isletme degerini etkiledigini
savunmakta ve uygulamada daha agirhk kazandirmaktadir. isletme
yoneticisinin, isletmesine en uygun kar dagitim politikasim etkileyen
faktorleri gozoniinde bulundurarak, ozellikle vergilendirme ve yasal
diizenlemeleri ayrintisiyla incelemesi gerekmektedir. Ancak,
ortaklarin da, uygulamadaki kar dagitim politikalarimin ve kar
dagitim sekillerini incelemeleri ve degerlendirmeleri yararh
olacaktir. Tiirkiye'de IMKB'na kote olan ve aym sektérde bulunan
isletmeler iizerinde yapilan arastirmalar, isletmelerin kar dagitimina
onem verdiklerini, fakat istikrarh kar dagitim uygulamadiklanm
gostermektedirigletmelerin istikrarh kar dagitimma gitmeleri,

isletmenin degerini arttiracaktir.
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Anonim Sirketlerde Kar Dagitim Politikalar isimli Lisans tezinde
Azer-Tiirk Bank ASC, Holcim ASC ve ATA HOLDING ASC
sirketlerinin kar dagitim politikalar1 incelenmis ve bu politikalara

ne derecede dikkat edilerek yatirnm yapildig: arastirilmistir.
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GIRIS
Anonim bir isletme (bir sirket olarak da adlandirilir), sorumluluk
korumasi ve ek vergi indirimleri de dahil olmak tizere tek bir mal sahibi
veya ortaklik olmaktan ¢ok fayda saglayan bir sirket tiiriidiir. Anonim

sirket kurmak, sirketinizin hisselerinin satis1 yoluyla sermaye artirmaniza

da izin verir.

Temettii politikasi, kurum yoOnetiminin ortaya ¢ikmasindan bu yana
finansal yonetimde c¢ok Onemli konular arasinda yer almistir. Temettii
politikas1 temettli Odemesi ile baglatilmis ve temettii politikasi
olusturulmustur. Daha sonra Miller ve Modigliani herhangi bir firmanin
temettii ve degeri arasinda bir iliski olmadigini buldular. Daha ziyade
yatirim politikasi, firmanin degerini sadece etkileyebilir. Gordon temettii
politikalarinin firma degerinde bir degisime yol agtigin1 ve olasiliklarin
bir gostergesi oldugunu ispatlamistir. Bir¢ok hisse senedi sistemi
onerilmistir ve bu da temettli verimi ve ortak hisse senedi oynaklig: ile
ddeme oranlar1 arasinda ters bir iligki oldugunu gostermektedir. Temettii
politikasi, birtakim seyleri etkiler, Orn. siire, getiri orani, arbitraj
fiyatlamasi ile birlikte bilgi etkisi. Ancak, bu calisma “Azerbaycanda
ASC-ler Kar Dagitim1 ” konusu {izerine odaklanmaktadir. Siireye bagl
olarak yiiksek temettii getirisi kisa vadeli nakit akis1 saglamaktadir. Sabit
temettii politikasi temettiileri durumunda, hisse senetlerinin kisa vadeye
sahip olacagi kabul edilir. Gordon Growth Model tahminlerine gore,
daha fazla temettii, iskonto oranlarindaki degisikliklere daha az tepki

gosterecek ve sonug olarak diisiik fiyat patlamasi gosterecektir.



BIRINCi BOLUM

ANONIM SIRKET iLE ILGILI TEMEL ACIKLAMALAR

1.1. TANIMI

Anonim sirket, mali haklar ve iiyelikten dogan sosyal haklar énceden
belirlenmis bir sermayenin boliimlerini  olusturan paylara gore
kullanilmak {izere bir ticaret iinvani altinda her ¢esit iktisadi maksat ve
konular i¢in kurulan, borg¢lardan dolay1 yalniz malvarligi ile sorumlu ve
tiyelerinin sorumlulugu taahhiit ettikleri katilima paylar1 ile siirli bir

ticaret sirketidir.

Anonim sirketlerde mali haklar dogrudan dogruya bir esas sermayenin
bolimlerini olusturan paylar iizerindeki miilkiyetin sonucudur.yoksa
limited sirketlerde oldugu gibi sirkete ortak bulunmadan dogan bir hak
degildir. Anonim sirketlerde bir ger¢ek ya da tiizel kisinin birden fazla
paya malik bulunabilmesi gayet dogaldir. Ciinki esas sermaye ortaklara
degil, paylara bolinmiistir. O bakimdan, anonim sirketlerde paylari
belgelemek iizere hisse senetleri cikarilabilir ve bunlar birer kiymetli
evraktir. Esas sermayenin ortaklara degil, paylara boliinmiis olmasi
anonim sirketlerde c¢ikma ve ¢ikarilma hakkinda hiikiimler

diizenlenmesini gerektirmemistir.

1.2. SERMAYE

Anonim sirkette esas sermaye, belirli ve paylara boliinmiis olup iki

fonksiyon ifade eder:



1. Bilangonun pasifinde onceden belirlenmis bir fiktif rakam olarak
sirket malvarliginin alacaklilar i¢in teminat teskil edecek miktarmi

gosterir.

2. Esas sermayenin diger fonksiyonu, katilma paylarmin toplami
anlamina gelmesidir. Ancak esas sermaye bilanconun pasifinde yer
aldig1 halde katilma paylar1 bilangonun aktifinde yer alir. O bakimdan
kanun, katilma paylarmin birer aktif deger olarak esas sermayeyi
gercekten karsilayabilmesi i¢in bir seri koruyucu hiikkmii soyle
getirmistir:

a) Esas sermayeyi karsilayan paylar muvazaadan armmis olarak
tamamen taahhiit edilmis ve kanuni bedeller 6denmis
bulunmalidir. Itibari degerinin altinda bir bedel ile hisse senedi
cikarilmaz. (TTK, 286)

b) Sirket kendi hisse senetlerini kural olarak devralamayacagi gibi

rehin olarak da kabul edemez. (TTK, 329)

Buradan ¢ikan Onemli sonu¢ sudur: katilma payr olarak
konulabilecek degerler nakden hesaplanabilir ve devir kabiliyeti

bulunan degerler olabilir.

1.3. ANONIM SIRKETLERE EGEMEN iLKELER
1.3.1. Cogunluk ilkesi

Kisi sirketlerine egemen olan oy birligi esas1 sermaye sirketlerinde oy
cogunlugu seklinde karakterizedir. Bu ilke, anonim sirketler agisindan
daha da biiyiikk 6nem tasir. Clinkii ¢ok sayida pay sahibinin bir arada

bulunmast her zaman miimkiin degildir. ancak c¢ogunluk ilkesi



seklindekipratik ¢oziim, hukuki nedenini oylarin kisi sayisina degil, fakat

sermaye pay1 organina gore kullanilacak olmasi esasinda bulur.

Cogunluk ilkesinin kotii kullanilmasi olasiligina karsi kanun bazi
barajlar da 6ngdrmiistiir. Baz1 durumlarda mutlak oy ¢cogunlugu yerine
oy birligi, oy imtiyazinin islememesi, toplant1 ve karar yetersayilarinin
agirlastirllmas1 gibi. Haksiz yere zarara ugramadurumundaki pay
sahiplerine taninan azinlik haklar1 ve iptal davasi hakki da burada

hatirlanmalidir.

1.3.2. Oylarin Esas Sermayeye Katilim ile Oransallig Ilkesi

Bir sermaye sirketi olamsi nedeniyle anonim sirket i¢in s6z konusu bir
diger ilke, pay sahipliginin esit degil, esas sermayeye olan katilimlari
Olcuisiinde hak sahibi bulunmalidir. Oransallik ilkseine konu olan pay
sahipligine iliskin mali ve sosyal haklar soyle siralanabilir: 1. Pay
sahibinin kara ve tasfiye artigina katilma ve hazirlik devresi faizi haklari,
2. Yeni pay alma hakki, 3. Oy hakki, 4. Azinlik hakki. Bir ayrintim1 da
sOyle belirtmek gerekir : Kara veya tasfiye artigina katilma hakki, aksine

s0zlesme harig, payimn yalniz 6denmis kismi ile orantilidir.

1.3.3. Devamhlik ilkesi

Anonim sirketin diger bir 6zelligi, pay sahibinin yagamini asabilecek bir
devamlilik karakteri i¢ignde bulunmasidir. Bu ,isletme fikri ile elbetteki
bagdasan ve biiyiik girisimcilere yol acgabilen bir 6zelliktir. Devamlilik

ilkesinin dogurdugu sonuclar agsagidakilardir:

a. Pay sahibinin olimi, iflasi veya hacir altina alinmasi birer

dagilma nedeni olusturmadigi gibi hakli sebepler icin sirketin



feshedilmesinin istenilmesi de sirket maksadina varilmasinin
olanaksizlig1 hari¢ — s6z konusu degildir.

b. Pay sahiplerinin bes kisiden asagi diismesi, her ne kadar bir
dagitma nedeni sayilmigsa da TTK, 435 de bu yola gidilmeden
once durumun kanuna uygun hale getirilmesi i¢in uygun bir siire
tanimis bulunmaktadir. Bu Devamlilik ilkesinin dogurdugu bir
hosgoridiir.

c. Devamlilik ilkesi, sirketin anonim yapisindan da kolayca
cikarilabilir. Paylarin seri ve kolay dolasimi devamliliga ve
giderek biiyiik ekonomik girisimlere yol acar. O bakimdan anonim
karaket gerekli sonug olmaktadir.

d. Devamlilik ilkesini dogrulayan bir baska esas, sirketin tiizel
kisiligidir. Bu sonug, sirketin miiessese karakterini yansitir.

e. Devamlilik ilkesinin getirdigi bir baska sonug, kredi kurumlarinin
hakli sebepler veya ortaklardan birinin 6liimii veya iflasi ile kolay
dagilabilecek kisi sirketleri yerine anonim sirketlere kredi verme

yolundaki tercihlerdir.

1.3.4. Malvarhgimin Korunmas: ilkesi

Sirket malvarliginin korunmasi ilkesi, sirket alacaklilarinin ¢ikarlarinin

korunmasi diisiincesinden kaynaklanir.

a. Malvarligimin  Esas Sermayeye Oranla Eksiksiz  Olmasi
Konusunda Onlemler: Bu &nlemler, esas sermayenin tamamen
taahhiit edilmis olmasi, itibari degerinden asagi bir bedelle hisse
senedi c¢ikarilmamasi ayni katilma paylarinin bilirkisi marifetiyle
tespit ettirilmesi, kanunen 6denmesi gereken bedellerin 6denmis

olup olmadiginin tespiti (TTK, 287) gibi hususlardir.



b. Malvarliiginin Korunmast Onlemleri: Bu alandaki 6nlemler
olumlu ve olumsuz yonde olmak iizere iki ¢esittir. Olumsuz
yiiktimliiliikler, kar payimin ancak safi kardan (TTK, 455/1), diger
bir deyimle bilango karndan (TTK,457/1) veya bu gaye igin
ayrilan yedek akgelerden dagitilabilmesi ve sirketin kendi
paylarin1 kural olarak devir ve rehin alamamsidir. Olumlu
yiikiimliiliikkler, malvarliginin esas sermayeye oranla azalmasina
kars1 azalmanin derecesine gore degismek ve agirlasmak iizere

almacak onlemlerdir(TTK, 324, 436).
1.3.5. Stmirh Sorumluluk ilkesi

Sinirli Sorumluluk Ilkesi, eski ¢aglarda bir imtiyazdi, bugiin ise anonim
sirketi karakterize eden bir unsurdur. Ancak smirli sorumluluk, sirket
karakterize eden bir unsurdur. Ancak smirli sorumluluk, sirket borglar
icin degildir. Ciinkii bunlar i¢in pay sahipleri degil anonim sirketin
kendisi biitiin malvarliligi ile sorumludur. Hatta bor¢ miktar1 esas
sermaye tutarini1 geciyor olsa bile sirket i¢cin bu sorumluluk, malvarligi
Olciisiinde devam eder (TTK, 269). Simirli olan sorumluluk, pay

sahiplerinin sirkete karsi taahhiitleri yoniindendir.

1.3.6. Devletin ilgilenmesi Ilkesi

Yalniz imtiyaz veya izin degil, kurulus agisindan normatif sistemin
uygulandigi iilkelerde dahi devletin kamu yarari nedeniyle anonim
sirketlerle yakindan ilgilendigi bir gercektir. Dis denetim yollar

sunlardir:

- Anonim sirketlerin kurulusu ve esas sozlesme degisiklikleri

bakanlik iznine tabidir.



- Devletin anonim sirketlerin isleyisi sirasinda da denetim hakki
vardir. Bu denetimin esaslar1 soyle agiklanabilir:

a. Ortakliklarin Denetimine Dair Tiiziikk hiikiimlerine gore,
sermaye sirketlerin ve yabanci sirketlerin sube ve
acentalari,6zel mevzuatla baglh sirketlerin ise TTK na iliskin
islemleri Sanayi ve Ticaret Bakanliginca denetlenir. Denetim,
denetlenen sirketin katildigi ve o sirkete katilan sirketlerin
islemlerine kadar uzanabilir.

b. Menkul kiymetler ve sair sermaye piyasasi araglarinin ihraci,
halka arz1 ve satis1, bunlar1 ihra¢ eden ve halka arzeden anonim
sirketler SerPK hiikiimlerine tabi kilindigindan bu kuruluslarin
dis denetimi ABD deki “Securites and Exchange Commission”

modelinden esinlenmistir.

1.3.7. Yabanc Bir Malvarhgim Isletme ilkesi

Modern kapitalizmin olaganiistii arac1 anonim sirketleri ekonomik
realizasyonlar alaninda daha verimli kilma disiincesinin ¢agimizda
getirdigi en Oonemli sonug, yOnetimin kuvvetlendirilmesi ve Ozellikle
sirketin teknik bilgi sahibi bir kadro tarafindan yoneltilmesidir. GK un
iistiin organ niteligi esasina bagli demokratik diislince, glinlimiizde artik
biitiik o6l¢lide teorik bir anlam tasimaktadir. O kadar ki sirketlerin is
hacmi ve Ozellikle pay sahibi sayis1 biiyiidiikce pay sahipleri nezdinde
artan, ilgi degil, aksine ilgisizlik olmaktadir. Hatta bir fikre gore,
giiniimiizde gelisim odur ki paysahibi, degil artik yonetici, ger¢ek bir
yatirimcl roliinde dahi olamamaktadir. Ciinkii katildigr isletmenin
ekonomik ve mali danismamina basvurmakta veya bazen de dogrudan

dogruya bir yatirim sirketinin kapisin1 c¢almaktadir. Bur realite,



glinimiizde bir bagka ilkenin birinci planda Onem kazanmasin

saglamistir ki bu, Kamuya Aydinlatma Ilkesidir.

1.3.8. Disaridan Denetleme ilkesi.

Anonim sirketlerde islerin gittikce teknik bir karakterkazanmasi, GK
tarafindan bir teknik nitelikle bagli olmaksizin secilen denetgileri
fonksiyonlarinda yetersiz birakmis ve bu durum, sirket hesaplarinin
gzellikle halka acgik sirketlerde disaridan cagrilacak uzman denetgilere,
yeminli mali miisavirlerce veya bu nitelikteki kuruluslara incelettirilmesi
geregini dogurmustur. Kamuyu aydinlatma amacina yonelik boyle bir
onlem konusunda modern kanunlar bazi emredici hiikiimler
ongormiislerdir. Her sirket, bir veya birden fazla auditoru denetim i¢in
gorevlendirmekle yiikiimludir. Auditorlarin yetki ve otoriteleri gibi,
sorumluluklar1 da biiyiiktiir. O kadar ki kusurlarindan dogan zararlardan
dolay1 sirkete karsi bir direktor gibi sorumlu olduktan baska ayrica biitiin
pay sahiplerine ve hatta agiklamalarina kanmak suretiyle zarara ugramis

ticiincii kisilere kars1 dahi sorumludurlar.

1.4. KURULUS CESITLERI

Anonim sirketlerde iki ¢esitkurulus s6zkonusudur. Bunlar tedrici ve ani
kuruluslardir. Ani kurulus, tiim hisselerin kurucular tarafindan taahhiit
etmesidir. Kurucular paylarin bir kismi i¢in taahhiitte bulunmuslarsa,
diger kisminida ‘“halka basvuru” amacglanmigsa o zaman hisse
taahhiitlerininin tedrici kurulusu sézkonusudur. Tedrici kurulus ile ani

kurulus arasindaki farklar sdyle siralanabilir:



a. Ani kurulusta esas sermayeye kurucular disinda katilan yoktur.
Ciinkii hisselerin tamami kurucular tarafindan taahhiit edilmistir.
Oysa tedrici kurulusta kurucularin taahhiitleri esas sermayenin
tamamina yonelik olamaz. Ciinkii paylarin kuruculara bir
boliimiiniin halka sunulmasi s6z konusudur.

b. Ani kurulusta en az % 25 nakit sermayenin en ge¢ Bakanlik izni
basvurusundan once, ileride kurulacak anonim sirket tarafindan
debloke edilmek iizere bir bankaya bloke edilmesi sarttir
(TTK,303/285, 287). Tedrici kurulusta ise Bakanlik izni
dilek¢esine bunun yerine, esas sermayenin tamaminin %10 unun
tediye veya temin edildigini gOsteren bir belgenin eklenmesi
gereklidir.

C. Tedrici kurulusta halka arz sonucu pay sahibi olanlar i¢in ayni
sermaye getirme yasagi vardir. Ama aymi yasak kurucular igin
yoktur. Ani kurulusta ise ayni sermaye geirme yasagi kiurucu
olsun, olmasin hig bir pay sahibi i¢in yoktur.

d. Halka arz yoli ile pay edinenler i¢in katilma paylarma iligkin
bedellerin yalmz nakit olarak ifa degil, ayrica tamamen pesin
o0deme ylikiimliiliigli vardir. Oysa ani kurulusta sonradan halka arz
ve haktan gelenler harig, pay sahipleri i¢in boyle bir yiikiimliiliik
yoktur.

1.5. ANONIM SIRKETIN TURLERI.
1.5.1 Kapah Ve Halka Acik Sirketler.

Anonim sirketlerden en fazla olan tiplerinden biride Kapali ve Halka
Ac¢ik Anonim sirketleridir. Kiiciik ve Kapali sirketler olarak

kuluabilmelerinin yanisira anonim sirketlerin c¢agimizda gercek



anlamlarina uygun sekilde biiylik ve halka acik sirketler halinde hizla
gelistikleri goriilmektedir. Ancak halka acik sirketlerde halki korumak

amaci ile bir ¢ok iilkede yasal diizenleme yolu ile 6nlemler alinmistir.

Bununla beraber bir anonim sirketin SerPK uygulanma alanma girmesi
icin mutlaka tedrici sekilde kurulmasi gerekmez. Ciinkii SerPK na gore
ani sekilde kurulsa bile — “ortaj sayisinin 100 —den fazla oldugu herhangi
bir sekilde tespit olunan sirketin hisse senetleri de halka arz olunmus
sayllir” (m.11 f.2). demek ki bir anonim sirket, ani bicimde ve halka
basvuru amaclanmadan kurulmus bulunsa bile “halka acik sayilma” ve
bu nedenle SPK denetimine tabi olma, pay sahibi sayisinin 100-i
astiginin herhangi bir sekilde tespiti durumunda yine de ve bir yasal

varsayim olarak vardir.

Diger tarafdan, bu sisteme alinmada aranan nitelikleri artik tastmamalari
durumunda SPK nun kendilerinin kayitli sermaye sisteminden ¢ikarma
yetkisi de vardir (SerPK,12/son). Ayrica, tahvil ihract smirmin
genisletilmesi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil, katilma intifa
senedi, oysuz paylar, yatirim sirketi ve fonu gibi yeniliklerin de SerPK
nda bulunmasi ve SPK nun bugiine kadarki ¢aligmalar1 sevindirici bir

gelisme olup 6nemli bir baslangi¢ niteligindedir.

1.6. ANONIM SIRKETIN SONA ERMESI
1.6.1. Nedenleri
a. Tamamlanmasi.

Esas sozlesmede yazili siirenin tamamlanmasi ile sirket infisah eder,

yani herhangi bir islemin yerine getirilmesine gerek olmaksizin
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kendiliginde sona erer. Nitekim bundan sonraki islemler ancak tasfiye

gayesi ile smirhdir.

b. Sirket maksadinin gerceklesmesi veya gerceklecmemesi
olanaksiz duruma gelmesi.

C. Esas sozlesmede yazili maksadin  gergeklesmesi
durumunda sirketin infisah etmesi normal sonugtur.
Clinkii bundan boyle sirketin varlik sebebi kalmamustir.

d. Esas sermayenin tigte ikisinin kaybi.

TTK, 324/2 ye gore esas sermayenin ligte ikisi karsiliksiz kalip da GK
bunun tamamlanmasi veya kalan iigte bir ile yetinilmesi, yani esas
sermayenin bu oOl¢iide azaltilmasi karar1 almadig: takdirde sirket infisah

etmis sayilir.
e. Pay sahipleri sayisinin besten asagi diismesi.

Sirketin tescilinden sonraki hakiki pay sahiplerinin sayisinin besten
asag1 diismesi veya sirketin kanunen liizumlu organlardan birinin mevcut

olamamsi da birer fesih sebebi olarak ongoriilmiustiir (TTK,227).

f. Esas sozlesmede Ongoriilmiis bir sona erme sebebinin

gerceklesmesi.

Yalniz Kkararlastirilmis  slirenin  tamamlanmas1  lizerine  sirketin
kendiliginden sona erecegi hiikkmii degil direr infisah ve fesih sebepleri
de Ongoriilmiis bulunabilir (TTK,434). Nitekim esas sermayenin belirli
bir oraninin kaybi, savas veya bir pay sahibinin 6liimii gibi olgulardan
herhangi biri esas mukavelede infisah sebebi olarak yer aldig1 takdirde
bunlardan herhangi birinin vukuu, sirketin kendiliginden son bulmasi,

diger bir deyimle infisahi i¢in yeterlidir.
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g. Birlesme.

Kanuna gore anonim sirketin bir diger sirketle birlesmesi de bir infisah
sebebidir (TTK, 734/no/ 7). Ancak birlesme bilindigi iizere yalniz ayni
neviden olan sirketler arasinda caizdir. Su kadar ki, birlesme bakimindan

kollektof ile komandit sirketler, ayni1 neviden sayilir.
h. Iflas.

Bagka bir hukuki sebeple infisah etmis bulunmuyorsa anonim sirket,
iflasina karar verilmesi ile infissah eder (TTK, 434/no. 7). iflas sirket

tasfiye halinde iken dahi miimkiindiir.

1.7. LISTING VE DELISTING
1.7.1. Listing

Tam anlamiyla,"Listeleme"(listing),"listelenecek™ anlamina gelen bir ing
ilizce kelime anlamina gelir. Girisin 6zii, diizenlenmis piyasalarda islem
goren finansal araglarin listesine sadece menkul kiymetler eklenmesidir.
Burada, ayarlanabilir pazarlar borsa anlamina gelir. Bu iki terminal bile ¢
ogu zaman esanlamli olarak kullanilir. Diizenlenmis piyasalar, yani bors
adaki dengesiz "karaborsa" arasindaki fark, yatirimer korumasi, seffaflik
ve adil fiyatlandirma i¢in gerekli ¢cergeveler ve mekanizmalar olmasidir.
Piyasa diizenlemesinin ana hedeflerinden biri yatirimcilarin haklarini kor
umaktir -

yani bir¢ok vatandas, sirket ve kurum. Bakii Menkul Kiymetler Borsasi
(BSE), Azerbaycan'da faaliyet gosteren tek borsa olan diizenlenmis piyas
alarda menkul kiymet alim satiminin tek organizatoriidiir. Halihazirda B
SE, iilkede faaliyet gosteren birgok sirketin (hem OJSC, hem de CSC ve
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MMC'ler dahil) hisse senedi ve tahvilleridir. Bu dncelikle BSE'nin Listel

eme Kurallaria gore listelenenlerdir.

1.7.1.1.Baki Menkul Kiymetler Borsasi'nda Listelenmesinin
Avantajlan

- Uzun vadeli sermaye katilimi - liste isini genisletmeye yonelik
yeni yatirimlar ve finansman i¢in gerekli olan uzun vadeli
sermayeyi ¢cekmektir.

- Yeni yatirimcilara erisim - sirketin menkul kiymetlerini
listelemek, bu menkul kiymetlerin bankalar, sigorta sirketleri,
uluslararast yatirimcilar ve kamuoyu gibi yeni yatirimcilar
tarafindan satin alinmasi i¢in gerekli kosullar1 yaratmaktadir.

- Olumlu bir imajin olusumu - Listeleme sirketi ile ilgili bilgiler
kamuoyunun ilgisiyle karsilandigindan, medyada  sirket
hakkindaki diizenli haberler ve duyurular vurgulanmaktadir. Bu
nedenle, bu tiir sirketler digerlerinden daha yiiksek bir imaja
sahiptir. Sirket hakkindaki bilgilere kolayca erisme ve izleme,
misterilerin, yatirimeilarin ve tedarik¢ilerin artan giivenine neden
olur.

- Likidite ve Geri Donlis Piyasasi - Borsada islem goren sirket
hisseleri ikincil piyasada diger ana yatirimcilar tarafindan islem
gormektedir. Sekonder piyasanin mevcudiyeti menkul kiymetler -
likidite i¢in kolay islem yapar. Boyle bir olasiliga sahip olmak,
sirketin gazetesini yatirnmcilar i¢in daha da ¢ekici hale getirir.

- Calisan motivasyonu - Listeleme, sirketin ¢alisanlarina 6diil olarak

odiil vermesini saglayacaktir. Sirketin hissedar1 temettii 6demeleri
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ve hisse senedi fiyat artislarindan ilave gelir elde eder. Ancak,
sirketin gelisimi ile daha cok ilgileniyor.

- Sirketin piyasa degerinin tespiti - Listelenen sirket hakkinda halka
acik bilgiler, menkul kiymetler piyasasinin profesyonel
katilimcilart  tarafindan diizenli olarak degerlendirilmektedir.
Stoklarin stirekli degerlendirilmesi, sirketin piyasa degerini
belirlemeyi saglar.

- Kurucu erisimi - Bu liste, sirketin ilk hissedarlarinin yatirimlarini
geri cekmelerine ve hisselerini diger yatirimcilara satmalarina izin

Verir.

1.7.1.2. Listeleme Asamalari

Bakii Borsas1 iki listeleme kategorisine sahiptir: Premium ve Standart
Listeleme. Premium liste gereksinimleri agirlikli olarak yerli ve yabanci,
Standartkii¢iik ve orta olgekli sirketler i¢in listeleme daha uygundur.

Sirket hisselerini listelemek i¢in bir anonim sirket olmali.

[lk Toplu Teklifte, Sirket hisselerinin bir kismin1 yatirim yapacak ve ek
sermaye yatirimi yapacak. Ayni zamanda, Bakii Menkul Kiymetler
Borsasi'nda menkul kiymetlerin listelenmesi icin toplu teklif veya
sermaye artirimi yapilmasi gerekli degildir. Sirket, sirketin ve mevcut
hissedarlarinin, sirketin olumlu bir imajinin olusturulmasi, hisselerin
piyasa fiyatinin belirlenmesi ve hisse senetlerinin diger yatirimcilara
satilmas1 gibi avantajlar saglamaktadir. Buna gore, birgok durumda,
sirketin mevcut hissedarlari, 6n teklif olmaksizin sirketin menkul

kiymetlerini listelemeyi gerektirir.

Listelemenin 10 agsamas1 vardir. Bunlar:
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1. Sirketin listeye uygunlugunun ilk degerlendirmesi.

Sirket, listeleme karar1 vermeden Once bir dizi stratejik konuyu
degerlendirmelidir. Bu, sirketin gelistirme stratejisi, ¢ekilecek fonlarin
kullanimu, sirketin gelir ve gider tahmini, organizasyonel, yasal ve liste
gereksinimlerini karsilamak i¢in teknik altyap1 gibi konular igerir. Genel
olarak, sirketin yonetim organi veya bu alanda uzmanlasmis uzmanlar

tarafindan ilk degerlendirme yapilir.
2. Listeleme karar1 ve profesyonellerin se¢imi.

Menkul kiymetlerin listelenmesine iliskin kararlar genellikle sirketin
hissedarlart veya Denetim Kurulu tarafindan yapilir. Karar alindiktan
sonra sirket, listeleme siirecini hazirlama siirecinde uzman sirketlerle bir
sozlesme imzalar ve listeleme siirecine hazirlanir. Ilan isleminin
gerektirdigi profesyonel destek, aracilik, sigorta, denetim, hukuk ve

yatirimer iligkileridir.
3. Sirketin listeleme i¢in hazirlanmasi.

Bu asamada sirket secilen profesyonellerle listeleri hazirlamaya
basghyor. Sirketin yasal teskilat sekli Olgiiliir, ona gerekli degisiklikler
yapilir, Yonetim Kurulu ve Denetleme Kurulu yapisi listeleme
ithtiyaclarina gore sekillendirilir. Bu alanda hukuk firmalarmin hizmetleri
agirlikli olarak kullanilmaktadir. Finansal tablolar tahmin edilir, gelir ve
gider tahmin edilir, varliklar degerlenir, ticari riskler tanimlanir ve
gerekirse sirketin vergi yiikiimliiliikleri belirtilir. Bu hizmetler agirlikli
olarak  brokerler, andraisers ve denetim sirketleri tarafindan
verilmektedir. Sirketin listesi ve yatirim tarihi hazirlanmakta, kamuyu

aydinlatma, form ve pazarlama stratejileri tanimlanmaktadir. Liste sirketi
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net bir pazarlama stratejisine sahip olmali. Yatirimcilar ve halkla iligkiler

ve sigorta sirketleri bu alanda agirlikli olarak kullanilmaktadir.
4. Emisyon hazirlanmasi ve onaylanmasi.

Sirketin listesine paralel olarak, emisyon beklentisi de derleniyor. Bu
konudaki yatirimcilar daha bilingli kararlar almak i¢in ihrac sartlari,
sirketin mali ve yonetsel durumunu bekliyor. Emisyon yer alan bilgileri
kontrol etmek ve teyit etmek icin ilgili belgeler Devlet Menkul
Kiymetler Komitesine sunulur. Basvuru, 15 (onbes) is giinii icinde

Komite tarafindan gozden gegirilir.
5. Emisyon hesabinin agilmasi.

Sirket tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetleri kaydetmek ve
kaydetmek icin Ulusal Depo Merkezi'nin uygun bir emisyon hesabi
acmas1 gerekmektedir. Sirket (Emitent), tiiziigli ve sirketin onaylanmis
emisyon izahnamesi ve Ulusal Deposman Merkezi'nden Menkul
Kiymetler Sicilinden tiizel kisilik olarak tescil edildigini teyit eden

belgeleri ibraz etmelidir.
6. Bakii Borsasina listelenme i¢in bagvuru yapmak.

Konu ile ilgili emisyon ve diger belgeler onaylandiktan ve ilgili emisyon
hesab1 agildiktan sonra sirket Bakii Menkul Kiymetler Borsasi'na
basvuruda bulunur. Basvuru ve sorun prospektiisiine iliskin listeleme
kurallarina uygunluk, listeleme komisyonu tarafindan kontrol edilir.

Bagvuru 10 (on) giin i¢inde gozden gegirilir ve kararlagtirilir.
7. Emisyon beklentisi ve pazarlama kampanyasi.

Hisselerin yerlestirilmesinden en az 15 (onbes) giin, tahvillerin
yerlestirilmesinden en az 5 (bes) giin Once, izahname kamuya

aciklanmalidir. Ancak, medyada teklifin karsilanmasi, sirketin olumlu
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bir imajinin olusturulmas1 ve yatirimcilarin teklife ilgi duymasi icin
kapsamli bir pazarlama kampanyas: yiiriitmek Onemlidir. Sirket ve
profesyonel ortaklar1 potansiyel yatirimcilarla bulusur ve tiim sorularina
cevap verir. Su anda sirket, en ¢cok sayida yatirimciya bilgi saglamay1 ve
bunlart menkul kiymet almaya tesvik etmeyi amaclamaktadir.
Yatirimcilara daha sonra menkul kiymet alimina katilim i¢in son tarih

hakkinda bilgi verilir.
8. Final sonuclarinin uygulanmasi ve tescili.

Belirlenen son tarihte, giivenlik teklifi tamamlandi ve siparigler ilgili
yatirimcilar tarafindan verildi. Menkul kiymetlerin asir1 sayida temyiz
durumunda, Onceden tanimlanmis sartlara gore yatirimcilar arasinda
dagitilir. Yerlesimin sona ermesi iizerine ihrac¢i, menkul kiymet
emisyonu sonuclar1 hakkinda en ge¢ 30 (otuz) giin igerisinde Devlet
Menkul Kiymetler Komisyonu'na bir rapor sunacaktir. Rapor,
gonderildikten sonra 15 (on bes) is giinii icinde kayit altina aliacaktir.
Komite, menkul kiymetlerin teklif ve plasmanin izahname

prospektiisiinde belirtilen sartlar1 karsiladigini 6nermektedir.
9. Bilginin halka ag¢iklanmasi.

Yerlesimin tescil tarihinden itibaren 7 (yedi) giin iginde, yayinci
tarafindan yerlestirme sonuglarina iligkin hileli bilgiler yoluyla kamuya

aciklanmasi.
10. Menkul kiymet alim satimi.

Islem gdren menkul kiymetler listesinin agilis oturumu biiyiik ilgi
goriiyor. Bu nedenle, baz1 degis tokuslarda bu olaya sembolik zengin bir
ticaret hirsizhg eslik eder. Islemin ilk giinii genellikle, yerlestirme

sirasinda yeterli menkul kiymet satin alamayacak yatirimcilar tarafindan
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talep edilir ve bu da fiyat artislarina yol acar. Gelenegin ilk giiniinde
gozlemlenen fiyat artisi, bu konunun yatirimcilar tarafindan basarili
sayilldigia, sirketin gelecekteki gelisimi ve karina iliskin yiliksek
beklentilere ve sirketin bir sonraki menkul kiymet ihraginin daha diisiik

olacagina isaret etmektedir.

1.7.1.3. Azerbaycanda Listeleme Hakkina Sahip Olan Sirketler Ve
Reyting Sirasi

"Pasa Kapital 1.S." QSC
"Unicapital 1.S." ASC

"Invest -AZ 1.§" QSC
"AzFinance 1.S." QSC

Xalq Kapital I.S QSC

"PSG Kapital 1.5."QSC
"Kapital Menecment I.S."ASC

N o g bk WD

1.7.1.4. Azerbaycanda Listeleme Sartlar

BSE'de menkul kiymet piyasalar1 Ozellestirme ve Tiiketici piyasalari
sayesinde islem gormektedir. Her pazarin farkli emitorleri vardir - 6zel
sirketler, devlet kurumlari, vb. Bu kurumlar menkul kiymetler islemini
yapmaktadir. Ancak, tiim ihrag¢ilarin organizasyonel formu, yonetim
mekanizmasi, hissedar sayisi, piyasa ciro, kredi notu, finansal durum vb.

ayn1 degildir.

Bu nedenle piyasalar liste seviyesine gore - Ana, Standart ve Alternatif

pazar segmentlerine gore boliimlere ayrilir.
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a. Ana Piyasa Boliimii

Burada, ihragcilarin serbest piyasada gelismis organizasyonel, finansal,
veri ifsa ve yonetim standartlarini, karliliklarin1 ve dolagimlarini

uygulamasi gerekmektedir.

Ihra¢ eden menkul kiymetler menkul kiymetler, gelismis kurumsal,
finansal, veri ifsa ve yonetim standartlar1 dahil olmak {izere devlet
tahvillerinin de dahil oldugu yiiksek operasyonel ve finansal performansi
gosteren birincil piyasa segmentinde islem gérmektedir.

b. Standart Piyasa Boliimii

Burada listeleme gereksinimleri biraz yumusaktir. Ozellikle, ihracgi
yerel muhasebe standartlarina uygun olarak mali tablolar
hazirlayabilmektedir. Thra¢ eden kurulusun sermayesinin toplam tutar1 en
az 500.000 AZN olmalidir. Asgari serbest dolasim hacmi 5% veya
125.000 manat olmalidir. Serbest ciro en az 20 hissedar arasinda
dagitilmali, ancak temel piyasa sartlar1 kadar olmasa da, bir pay
sahibinin pay hakki 5% ten fazla olamaz. Asgari serbest dolagim
hacmi% 5 veya 125.000 manat olmalidir. Serbest ciro en az 20 hissedar
arasinda dagitilmali, ancak temel piyasa sartlar1 kadar olmasa da, bir pay

sahibinin% 5'ten fazla olamaz.
Alternatif Piyasa Boliimii

Temel veya standart piyasa listeleme sartlarina uymayan hisse senetleri
ve tahviller bu pazarda listelenebilir. Alternatif bir pazar segmentinin
amaci, emitorlerin menkul kiymetlerinin BSE'de islem gérmesi ve
Temel ve Standart piyasa segmentlerinin gereksinimlerini karsilamayan

bir firsat yaratmasidir.
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Azerbaycanda listelemenin bu sartlarina uymayan sirketler listeleme

yapamamaktadir.

1.7.2. Delisting

Delisting - Borsada emtia alim satim islemlerinin fiyat teklifinden

kaldirilmasi i¢in bir prosediirdiir.
1.7.2.1. Menkul kiymetlerin delistingi
- Borsa asagidaki durumlarda menkul kiymetler sunar;

- Menkul kiymetlerin geri 6denmesi, dolasim veya dolasimin sona

ermesi;

- Menkul kiymet ihraggisinin% 95'inden az olmayan hissesine sahiptirse,

hissedarin diger hisselere kavusmas talebi oldugunda,
- Mevzuatin 6ngordiigii diger durumlarda.

- Menkul kiymetler, asagidaki durumlarda Liste Komitesinin karari ile

kaldirilabilir:

- Thra¢ eden ve menkul kiymetleri bu Kurallarin gereklerini

karsilamiyorsa;

- Kurucu hissedarlarin genel kurul toplantisinda oy hakkinin en az 75
(ylizde yetmis bes) hissesi Minivally menkul kiymetlerin goniillii olarak
kaldirilmasina karar verirken. Bu durumda listeleme Komite,
yatirimcilarin haklarii korumak ya da piyasay1 korumak agisindan

degerlidir.
kagit teslim etmeyi reddedebilir;

- Menkul kiymet alim satimi 10 (on) is giinii i¢in askiya alinmustir.
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- Menkul Kiymetler, yiirtirliige girdigi tarihten itibaren karar verme

yetkisine degisim isleminden yasaktir.

- Borsa, menkul kiymetlerin 1 (bir) is gilinii i¢inde tasfiyesi ile ilgili
bilgileri aciklar.

- Menkul Kiymetler ve Menkul Kiymetler arasinda menkul kiymetler

menkul kiymetler olarak kabul edilir. Kapali lisans s6zlesmesinin iptal

edildigi kabul edilir.
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IKINCi BOLUM

KAR VE KAR DAGITIM POLITIKALARI
2.1. KAR KAVRAMI

Kar, bir isletme faaliyerinden elde edilen gelir tutari, faaliyeti siirdiirmek
icin ihtiya¢c duyulan masraflari, maliyetleri ve vergileri astiginda

gerceklesen mali bir ithtiyagdir.
Kar = Toplam gelir-Toplam giderler

Kar, bir isin tiim masraflar1 karsiladiktan sonra yaptigi paradir. Siirekli
olarak kar elde etmek her sirketin hedefidir. Sonu¢ olarak, is
performansinin ¢ogu, cesitli bicimlerde karliliga dayanmaktadir. Bazi
isletmeciler iist diizey karlilik ile ilgilenirken, digerleri vergi ve faiz gibi

harcamalardan once karlilikla ilgileniyorlar.

Sirketin briit geliri, iiretilen mal ve hizmetlerin satisindan elde edilen
gelir anlamina gelir. Asagidaki iki faktor, gelir miktarin1 etkiler: 1)

iretim hacmi; 2) fiyat seviyesi.

Sirket, serbest rekabet piyasasindaki fiyatlar ile piyasanin alabilecegi
kadar performans gosterebileceginden, toplam gelir (TR) tarafindan

tiretilen iirliniin (QP) degerine esittir.
Yani: TR =QP
Firmanin ortalama geliri liriin birimi tarafindan belirlenir: TR: Q

Bununla birlikte, net tekel ve oligopol piyasalarinda gelirin
belirlenmesinde yaklasimda bir fark vardir. Boylece, bir net tekelci daha
fazla {riin satmak i¢in fiyatlar1 agsmalidir. Fiyat, satis hacmine bagh

degisken bir miktar oldugundan, asagidaki denklem yazilabilir:
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TR=P(Q)Q

Tekelcinin ortalama geliri su sekilde tanimlanmistir: TR/ Q

Uriiniin ortalama fiyat1 tekelci tarafindan belirlenir. Diger bir deyisle,
tekelci satis hacimlerini artirarak fiyatlar1 degistirir. Yani fiyat sabit
degil.

Tekelcinin son geliri, bagka bir {iriiniin satisindan elde edilen ek geliridir.

Firmalarin performansini tahmin etmek i¢in kullanilan gostergelerden

biri kardir.

Kar, girisimcilik faaliyetinin ekonomik verimliliginin gostergesidir.

2.2. KARIN TURLERI

Asagidaki karmn tiirleri vardir: 1) ekonomik veya net kar; 2) normal

kazanclar.
2.2.1. Ekonomik Veya Net Kar

Piyasa ekonomisinde en 6nemli kavramlardan biri ekonomik veya net
kardir. Ekonomik kazang, firmanin toplam geliri ile firmanin toplam
giderleri (i¢ ve dis) arasindaki farktir. Ekonomik faydalar1 saptamanin ne
kadar kolay oldugu, onu normal kazanclardan veya girisimci gelirden
ayirmak onemlidir. Isletme tarafindan 6denen faiz tutari, ic veya dis
odeme nedeniyle olsun, ekonomik rant gibi bir girisimcinin kar1 gibi
daha oOnceki kazanglar da iiretim maliyetlerine dahil edilir. Pazar
teorisine gore, tiim {dretim faktorleri (emek, sermaye, arazi ve
girisimcilik kapasitesi) yeni bir deger yaratmakta ve 6zel bigimleri
(licretler, faiz oranlari, kiralar ve girisimci gelirleri) bu miilk sahiplerinin

gelirini olusturmaktadir.
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2.2.2. Normal Karlar

Herhangi bir alandaki girisimcilik faaliyetlerini yiiriitmek ve korumak
icin gerekli olan kazanglar, normal kazanglar olarak adlandirilir. Normal
kar, i¢ maliyetlerin bilesenlerinden biridir. Normal kazan¢ saglamadigi

zaman bile, bazen ise almayi tercih eder.
2.2.3.Ekonomide Karin Gorevleri

Tekel kari, stoklarim kullanilmasi veya dogal kaynak tiikenmesi
sartlarinda iiriinler i¢in yiiksek tekel fiyatlarinin belirlenmesi sonucu elde
edilebilir. Stoklarin  kullanimi i¢in patent ve lisans Ornekleri
gosterilebilir. Bu, sirketlerin yeni teknik ve teknolojiler kullanmalar1 i¢in
baski yapmasi i¢in baski bigiminde yapilir. Dogal kaynaklarla ilgili
olarak, ¢ok nadir kaynaklara sahip nadir kaynaklar, sahibine yiiksek kar,
kira, faiz ve iicret kazanma firsat1 verebilir. Bu nedenle, kar iiretme
faaliyeti ekonomik verimliligin bir gostergesi oldugu i¢in, her yasal veya
gercek kisi tanittmina 6zel onem verir ve bu amagla cesitli araclar ve
araclar kullanir. Piring gibi, savasmak ve kazang elde etmek igin cesitli
tekniklerin kullanilmasi, iiretim yapan her girisimcinin temel amacidir.
Ve temel olarak, ekonomik mekanizmada karlar ¢ok O6nemli bir rol

oynamaktadir. Bu onun gérevlerinin sonucudur.

Karin ana hedeflerinden biri, liretim ve is¢ilik maliyetlerinde tasarrufun
Ol¢iilmesidir. Diger gorevlerin yerine getirilmesinin temeli budur. Kar
kazanci yiikseldigi icin, isgiici verimliligi arttiginda, piyasaya siiriilen
tiim Uriinlerin maliyeti diiser ve kapitalizasyon artar. Sadece kazancin
tutar1 degil, ayn1 zamanda iiretilen ve satilan {riinlerin miktar1 da. Bu,
calisan sayisini (kapsamli bir faktor) artirarak, isgiicii verimliligini

(yogun faktor) artirarak basarilabilir.
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Artan karlarin ikinci faktorii ekonomik olarak avantajlidir. Ote yandan,
calisan sayisindaki artis miimkiin oldugu kadar yiliksek oldugu igin,
isglici verimliligindeki artisin yani sira iiretilen iirtinlerin miktarindaki

artis ve bunlarin liretimi i¢in daha diistik maliyetler s6z konusudur.

Kazanclar ayrica ticari kuruluslarin sadece toplu ekonomik ¢ikarlarini
degil, ayn1 zamanda ulusal ¢ikarlar1 da temsil eder. Bu nedenle, bunlarin
hepsi isletmenin eline gecemez ve bazilariin GSMH'ye dahil edilmesi
gerekir. Bu baglamda, ikinci kazang gorevi, alternatif {iiretim
kaynaklarinin yani sira milli gelirin dagitimi ve yeniden dagitimidir.
Diger bir deyisle, kar, milli gelirin devlet biitgesi araciligiyla dagitilmasi

ve liretim alanlar1 arasindaki kaynaklarin yeniden dagilimidir.

Piyasa iliskilerinin olusumu nedeniyle ilkemizde kar dagitim
fonksiyonunda baz1 degisiklikler ger¢eklesmistir. Bu, ilk etapta, sirketin
aldig1 kardan aldig1 vergi idi.

Karin gérevlerinden biri de tesvik etmektir. ilk iki goreviyle katledilir.
Karin bu gorevi, belirli bir oranda yansimasi olmamasina ragmen,
toplumun ve isletmelerin ¢ikarlarinin dogruluguna yansir. Kar, sirket ile
isletme arasinda diizgiin bir sekilde dagitildigi zaman, emek tasarrufu
saglar, tretim maliyetlerini disiirmek ve verimliligi artirmak ig¢in

kollektifleri uyarir.

Deger kategorisi ile karda belirli eksiklikler vardir. Bunlardan biri,
kardaki artisin ekonomideki {iretim ortaminin degigsmesi sonucunda
gerceklesebilecegidir. Diger bir deyisle, artan fiyatlarin bir sonucu olarak
kar artarsa, TUreticilerin karliliklarindaki yapay artisa ve tiiketici
fiyatlarindaki diisiise yol acacaktir. Bu, karin, isletmelerin etkinliginin

bir gostergesi olarak carpilacagi anlamina gelir.
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Kar, isletme daha yiiksek fiyatlar iretme egilimi gosterdiginde de yanlis

bir rahatsizlik yaratir

Kar, firmalarin ¢alismalarinin temel gostergelerinden biri oldugu igin,

bliylime faktorlerini géz 6niinde bulundurmak énemlidir.

Kazancin arttirllmasina {retim faktorleri (emek verimliligi, {iretim
alanlarinda ¢alisan iscilerin sayisi, is giiniiniin uzunlugu, yatirim
kaynaklarinin kullanim orani, liretimin organik yapist vs.), dagilim
(6rnegin, maas artis hizi) ve degisim kosullar1 (fiyatlarin diizeyi, teklifin
ogrenci ne uyumluluk derecesi ve (ia). Bununla birlikte, tiretim faktorleri
belirleyici bir rol oynamaktadir. Diger faktorlere gelince, sadece parasal
acidan kar miktarim1 etkileyebilirler. Ciinkii bdlme ve degisim

asamasinda ne deger ne de tiikketim maliyeti olusmaz.

Modern bilimsel-teknik devrimde, kazanclarin artirilmasinda kilit rol,

1sglicli verimliligindeki artistir. (https://kayzen.az)

2.3. KAR DAGITIM POLITIiKASI

Isletmeler  elde  ettikleri  Kkarlarnm  sermayedarlara  dagitip
dagitmayacagini, dagitacaksa ne kadarlik kismini dagitacagi hakkinda
bliyiik etiitler yapmalidir. Sermayedarlarin senetlerinden iki tiir
beklentileri var. Birincisi hisse senedi satimindan kazananacaklari kardir.
Digeri ise dagitilicak kar payidir. Dolaysiyla, firma idari kurumu tiyeleri
bir tarafdan mevcut sermayedarlari, bir tarafdanda potansiyel
sermayedarlar1  sayarak kar dagitim politikalarin1  belirlemek

zorundadirlar.

Kar dagitim politikasi, firmalarin karmin ne kadarlik kismini1 firmadaki

sermayedarla dagitacagi ve ne kadarlik kismini firma iginde bekletecigi
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seklindeki Kkararlar kapsar. Kar paylari isletme hisse senedli sahipler
acisindan, koymus olduklar1 sermaye karsiliginda elde edilen getiridir.
Dolaysiyla, kar dagitim politikasi, hissedarlarin ¢ikarlarim1 gozeltecek
seklinde olmalidir. Devlet de vergi seklinde karmnm belli boliimiinii

almaktadir.
2.3.1. Kar Dagitim Politikasinin Onemi

Kar pay1 dagitim politikasi, mevcut yillarin sonunda kazanilacak sirket
karlarinin sermayedarlarina dagitilmasidir. Kar dagitim politikasinin

isletme ve hissedarlar agisindan iki 6nemi vardir :
a. Isletme Bakimindan Kar Dagitim Politikasinin Onemi

Yonetimin temel amaci, isletmenin piyasadaki degerini, en ist fiyata
kadar artirmaktir. Firmanin piyasa degeri arttikca sermayedarlar da bu
statiiden kar saglayacakdir. Ancak firma idari kurumu daha uzun zamanl
calismalar yaparken, firma sermayedarlar1 devamli bir kar payi
kazanmaya calisirlar. Bu zaman firma yOnetimi isletme piyasa fiyati ile

kar pay1 tutar1 arasinda bir denge saglamaya c¢alisacaktir.
b. Hissedarlar A¢isindan Kar Dagitim Politikasiin Onemi

Sermayedarlar yatinmlarindan kisa zamanda, artis gosteren bigcimde ya
da sabit bir bi¢imde kar kazanmak isterler. Bununla da firma, her donem
devamli olarak kar dagitimi yapmaya mecbur ola bilir. Ancak bazi
hissedarlar farkli diisiinceler sonucunda, birkag donem kar paylarini
firmada bekletmek isteyebilir. Sermayedarlar kar paylari sonucunda

kazanglarini artirmak i¢in bu yolu segerler.
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2.3.2. Kar Dagitim Politikas1 Ve Isletme Degeri Arasindaki iliski

Firmalarin, kar dagitim politikasi ile sermayedarlar arasinda iki yonli bir
iliskisinden s6z edebiliriz. Birincisi, kar dagitim politikasinin firma ile
ilgili verdiyi bildirimlerdir. Sermayedarlar, firmanin kar dagitim
sonuglarini sirketin dnemini gosterirken bir belirte¢ gibi kullanilabilir.
Firma tarafindan paylasilan bildirim sermayedarlarda negatif veya pozitif
fikir yaratarak alim-satimda etki yaratabilir. Bu sinyal etkisi adlanir.
Buna gore, eger kar payr vadedilenden daha fazla olmussa,
sermayedarlar bunu kazangli goriip yatirimlarini artirarlar. Artan talep te

hisse senedi fiyatini ytikseltir.

Ikincisi, sermayedarlardan firmaya dogrudur. Firmanin iist idari kurumu,
kar dagitimin1 sermayedarlarin gozlentilerine gore olustururmak icin
calisir. Elbette ki, idari kurum tyeleri farkli sermayedarlarin farkl

gozlentilerinin olacagini unutmamalaridir.

2.3.3. Kar Dagitim Ilkeleri

Firmalarda kar dagitiminin ¢ ilkesi vardir. Bunlar:
-net kar ilkesi

-esas sermayenin korunmasi ilkesi

-sirketin borg¢larin1 6deme giiciine sahip olmasi ilkesi.

Birinci ilkeye gore, firmalarin donem sonunda veya Onceki yillardan

aktarilan karlar1 olmadig1 miiddetce kar pay1 dagitimi1 yapmaz.

Ikinci ilkeye gore ise sermayenin azalmani durumunun yasanmamasi

icin firma sadece kazandig1 kardan kar pay1 dagitimi yapabilir.
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Uciincii ilkeye gore ise, firmalar sadece borg tutarlar ile ilgili 6deme

yaptiktan sonra kar pay1 6demesi yapabilir.

2.3.4. Kar Dagitim Politikas1 Yaklasimlari

Kar dagitim politikasinin 6nemi sebebi ile gilinlimiizde yeterli sayda
arastirma ve ¢alismalar vardir. Kar dagitim politikasina 6zel birkac goriis

ve yaklasimlar vardir. Bunlar :

- Karpay llgisizligi Teorisi.
- Eldeki Kus Teorisi.
- Vergi Farkliligi Teorisi.

2.3.4.1. Karpay ilgisizligi Teorisi

Karpay1 ilgisizligi teorisi kar payr politikasiyla ilgili ilk teorik
calismadir. Bu ¢alisma Modigliani- Miller tarafindan yapilmistir ve
“Modigliani- Miller” teorisi olarakda taninmaktadir. Bu teoride
sirketin pay senetlerinin piyasa fiyatina ve sermaye maliyetine etki
etmedigini iddia etmisdir.

Sirket pazar degerini, firma riski ile temel kazanma giicii belirler ve

pay senedinin degeri ile firmanin varliklarinin getirisine baghdir.

Baz1 yatinnmcilar yiiksek kar payr veren firmalar1 tercih eder,
bazilartysa sermaye kazanci yiiksek olan firmalari tercih ederler.
Etkin piyasada firma kar dagitim politikasim1 degistirdikde, bu
degisiklikten memnun olmayan yatirimcilar bu hisse senedini

ellerinden ¢ikarirken firmanin yeni kar dagitim politikas1 kendilerine
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uygun olan bagka yatirnmcilar da bu hisse senedine yatirim
yapacaktir. Bu islemler kisa siirede piyasada gerceklestiginden
firmanin degeri etkilenmeyecektir. Firma kendi kar dagitim
politikasin1 degistirdikte onun degerinde artig ve ya azalig yaranmaz.

Kar payi ilgisizligi teorisi ile ilgili baz1 varsayimlar vardir. Bunlar :

- Vergi s6zkonusu degildir.
- Islem maliyetleri yoktur.
- Biitiin sermaye sahipleri ve idareciler sirket ile ilgili tim bilgilere

sahiptirler.

Modigliani- Miller firmanin degerinin belirlenmesinde, firmanin temel
kazanma giicliiniin, risk smifinin ve varliklarin yatirim politikasinin

etkin oldugunu sdylemektedir.

Ornegin bir fimanin gelecek dénem igin 1 milyon AZN lik sermaye
biitcelemesi yapmakta oldugu ve bu yil bekledigi karin 1 milyon AZN
olmas1 s6z konusu olursa, firma bu 1 milyon AZN lik karmi kar pay1
olarak o6der. Sermaye biit¢celemesi i¢inse 1 milyon AZN lik hisse senedi
thra¢ edebilir veya elde edecegi kar1 kar pay1 olarak dagitmayarak onun

yerine yeni hisse senedi ihra¢ etmeksizin yatirrmini finanse edebilir.

Modigliani-Miller firmanin degerinin temettii politikasindan kayitsiz

oldugunu su sekilde gostermektedir:

P,= Hisse senedinin Pazar fiyati,

- P,= Hisse senedinin t=1 zamamindaki Pazar fiyati,
- D,= ilk 6denecek kar payz,

- N = t, zamanindaki mevcut hisse senedi sayisi,

- m = t; zamaninda ihrag¢ edilen yeni hisse senedi sayisi,
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- | = t;zamanindaki toplam yeni yatirimlar,
- X = t; zamanindaki net Kar,

- kg = Ozsermaye maliyeti kabul edildiginde;

D{+P;

Pay senedinin bugiinkii fiyati: P, = (1+ky)

Burada sirketin sermaye yapisinin tamaminin 6zsermayeden olustugu
Kabul edilirse mevcut bulunan (n) adet pay senedi ile esitligin her iki

tarafi ¢arpildiginda esitlik bozulmaz.

p __nDy +npky
Mo T T 1+ ky)

2.3.4.2. Eldeki Kus Teorisi

Bu teori Myron Gordon v John Linter tarafindan ileri siiriilmiistiir ve

Modiligani —Millerin yaklagimlarinin tam aksine kar payi dagitim

politikasinin firmanin degerini etkiledigini savunmuslardir. Bu teoriye

hemde Gordon ve Linter teorisi denilir. Yaklasimcilar kar payi

odemelerindeki azalmaya bagli olarak sermaye maliyeti k¢ nin

arttigini sdylemistir. Yatinnmcilarin kar paylarindan bekledikleri her bir

AZN nin sermaye kazanglarindan beklenilen her bir AZN den daha

fazladir.

Hisse senedinin getirisi kar pay1 getirisi ve hisse senedinin fiyatindaki

artig olan sermaye kazancidir.

D,
ks=P_0+gd

-k = Sermaye maliyeti

- D;/P, = Kar pay1 getirisi
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- gq = Sermaye kazancini ifade eder.

Bu teoride eldeki kus kar payr getirisini, daldaki kus da sermaye

kazancini ifade etmektedir.

Modiligani — Miller yaklasiminda kg sabittir. Firma ister kazancini
karpay1r olarak dagitsin ya da dagitmayip firmada biraksin, firmanin
degeri degismiyecekdir. Gordon ve Lintner yaklasimindaysa kar payi
getirisi daha az risklidir. Dolaysiyla 6zsermaye kazancina agirlik
verildikge sermaye maliyeti artacakdir. Fakat firma karpay: dagitmayipta
kazancini firmada birakmasi durumunda bu kazancin yeniden yatirima
doniismesi ve yatirrmdan yeni kazanglarin elde edilmesi uzun bir siire
alacaktir. Stire arttikca hisse senedi sahiplerinin  firmadan olan

beklentileri artacaktir.

Bu teoride kar payr olarak elde edilecek bugiinkii bir AZN, gelecekte

sermaye kazanci olarak elde edilecek bir AZN den daha degerlidir.

2.3.4.3. Vergi Farkhihg: Teorisi

Bu teoride sermaye kazanglar1 ve temettii gelirlerinin farkli zamanlarda
yaranmas1i Ve farkli oranda vergilendirmenin firmanin degerine olan

etkisinden soz edilir.

Temettii kazanclar1 esasen donem sonlarinda, sermaye kazanciysa
genellikle pay senetleri elden ¢ikarildiginda belirlenmektedir. Dolaysiyla
temettli ve sermaye kazanglari farkli yillarda elde edildiginden farkli
oranda vergilenecektir. Eger bir iilke, yatirnmcilar1 sermaye birikimine
tesvik etmek istiyorsa temettii gelirlerine uygulanan vergiyi yiiksek
tutarak firmalarin kar pay1 dagitmamaya teivik edecektir. Diger tarafdan

yatirimcilart temettii gelirlerine tesvik etmek istiyorsa dagitilmamis
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karlardan alinacak vergi oranlar yiiksek tutularak saglanabilir. Bu etkiler

firmanin degerini etkiledigi vergi teorisinde one siirilmiistiir.

2.3.5. Kar Dagitim Politikasin1 Etkileyen Faktorler

Firmalar kar dagitim politikalar ile ilgili kararlar alirken baz1 faktorlerle
karsilasacaktir. Bu faktorler daha ¢ok uygulamada ve kar payi karari

alirken analiz edilmesi gereken faktorlerdir (Van Horne , 1995, s.338).

Asagidaki agiklamalardan da anlasilacagi gibi bazi faktorler birbirleriyle
iligkili olabilir .

2.3.5.1. Yasal Kisitlamalar

Gilintimiizde tlkeler arasinda kar dagitimini diizenleyen yasa ve kanunlar
farkliliklar gostermektedir. Gelismis piyasalarda daha kati yasal
diizenlemeler yapildig1 halde ,Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda
daha katidiizenlemeler yapilir ve kar dagitim politikalarima azinhk
hissedarlar1 ve bor¢ verenleri korumak i¢in baz1 simirlamalar
yapilmaktadir.(Adaoglu, 1999 ,s.1-2). Kar dagitimin1 etkileyen yasal
kisitlamalar Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasast Kanunu ve vergi
kanunlariyla diizenlenmektedir. Kar payr alma hakkinin korunmasina
yonelik hukuki diizenlemeler ve yedek akge ayirma yontemleri kar
dagitim politikasin etkiler(Bozgeyik, 1995 ,s.133). Mevzuatta kar
dagittimi1 ile 1ilgili benimsenmis olan ilkeler, net kar ilkesi, esas
sermayenin kar dagitimidan olumsuz etkilenmemesi ilkesi ve Odeme
ilkesi vardir (Akgii¢, 1994, s.761) . Net kar ilkesi, kar paylarin cari ve
gecmis yil karlarindan dagitilabilir. Esas sermayenin kar dagitiindan

etkilenmemesi ilkesi, firmanin ortak ve alacaklilarini korumak ig¢in

33



sermayeden kar dagitimmi engeller. Odeme giicii ilkesi, borcu net
aktifinden daha yiiksek olan firmalarin kar dagitimini engeller. Tiirk
Ticaret Kanunun 470 maddesine istinaden, yasalar geregi ge¢mis yil
zararlar1 kapatilmadan ve ayrilmasi gereken diger fonlar ayrilmadan

hissedarlara kar dagitilamaz.

2.3.5.2. Borglarin Geri Odenme Yiikiimliiliigii

Firma borg¢larin vadesi geldiginde bor¢lar1 6demek i¢in ya i¢ finansmani
yada dis finansman1 kullanacktir. I¢ finansman1 kullandikta dagitilacak
kar pay1 azalacaktir , ¢linkii i¢ finansman cari karlar ya da ge¢cmis yillara
ait dagitilmayan kardan ibaretdir. (Weston ve Copeland, 1992 ,s659).
Eger firma sermaye maliyetini yiikseltmeden borglana biliyorsa, aldigi

borglarla kar paylarmi 6deyebilir.(Brigham, 1995 ,s485).

2.3.5.3. Finanasal Kaldira¢ Derecesi

Borg orani yiiksek olan firmalar, karlar1 dagitmayip borg faizlerini ve ana
taksitlerini 6derler.Ve sonug olarak firmanin sermaye yapisi gii¢lenir ve
sermaye maliyeti diisebilir. Kisaca diger faktorler sabitken kaldirag orani
yiiksek olan firmalar kendi karlarin1 dagitmazlar, finanasal kaldirag oranm

diisiik olan firmalarsa karim1 dagitmaya yonelikdir.

2.3.5.4. Borg¢ Sozlesmelerindeki Kisitlamalar

Kar pay1 6demelerine tahvil ve bor¢ sézlesmeleri sinirlamalar getirir.Bu

siirlamalar dagitilan kar payinin belli bir oran1 gegmemesi , bor¢ geri
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Oodemeleri bitene kadar hicbir kar dagitiminin yapilmamasidir. Bu

siirlamalar firmanin kar dagitim politikasin1 dogrudan etkiler.

2.3.5.5. Karhhk

Varliklar {izerinden beklenen getiri orani, gelirlerin hissedarlara kar pay1
olarak O6denmesini veya firmaya yeniden yatirilmasimi etkiler. Diger
faktorler sabitken, hissedarlar karlarim daha verimli baska alanlara
yatirabileceklersekar payini tercih ederler , aksi takdirde karlarin firmada
alikonulmas1 sozkonusudur. Firmalar kar dagitmak icin ilk once karh

olmal1 ve kar elde ede bilmesi gerekir.

2.3.5.6. Gelirlerin Istikrarhg

Eger firmanin geliri istikrarlisa, o zaman gelecekteki gelirlerini yaklagsik
olarak tahmin edebilir. Bu tip firmlara gelirlerinin ¢ok hissesini kar pay1
olarak dagitirlar. Gelirlerinin istikrar1 olmayan firmlarsa gelecekte
gelirlerinin ne olacagmi tahmin edemezler ve zor duruma diistiigiinde

cari gelirlerinin biiyiik bir kismini alikoyacaklardir.

2.3.5.7. Likidite ve Biiyiime

Nakit kar payr 6demesi i¢in belli bir nakite ihtiya¢ duyulur. Bir fimanin
yiiksek karlilik derecesine sahip olmasi , kullanilabilecek nakidin ¢ok
olmas1 demek degildir. Bunun birka¢ nedeni vardir. Hizli biiyiiyen
firmalar , biiylimeyi finanse etmek i¢in fonlara ihtiyaci vardir. Ve bu
fonlar1 saglamak icin kar paylarimi alikoymaga calisacaktir. Firma ne

kadar biiyiirse ,varliklarin1 finanse etmek i¢in fona ihtiyag duyacaktir.
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Bilangoda olan alikonulmus gelirler nakit olarak tutulmaz, her hansi bir
varliklara yatirilirlar. Firma gelir kayitlarina sahip olsa bile, likidite

yetersizligi nedeniyle kar pay1 6demeyebilir.

2.3.5.8. Sermaye Pazarina Erisim Yetenegi ve Firma Nitelikleri

Karli ve istikrarli olan bliyiik ve taninmis firmalar , sermaye pazarina
kolayca ulasabilir. Bu kiiciik, yeni ve atilgan bir firma i¢in daha ¢ok
risklidir. Bu tip firmlarin sermaye pazarinda bor¢ fonlarini ve 6zkaynak
bulma olasilig1 ¢ok azdir. Taninmis firmalar, yeni ve kiigiik firmalara
nazran daha ¢ok kar payr 6deme oranina sahiptir. Kar payr 6demelerine
firmanin biiyikligii ve istikrarligi gibi, firmanin yasam dongiisiide etki
eder. Firmanin yasam dongiisiiniin ilk baslarinda kar dagitimlar1 yapmaz.
Firma olgunlasip, fazla nakit elde etmege basladigindan kar payi
dagitim1 yapmaga baglar. Daha az verimli yatirnm fisrat1 olan firmalar
daha ¢ok kar payr dagitimi yaparlar. Yatirim firssati ¢ok olandaysa
aksine ,daha c¢ok gelir elde etmegi hedeflerler. Yasam dongiisiiniin sonu

olan hastalanma doneminde firma , biiyiik miktarda kar pay1 dagitir.

2.3.5.9. Kontrol

Firma yiiksek kar payr 0demeleri yaparsa, gerekli olan fonlart dis
finansmanla karsilamak zorundadir, ya hisse senedi ¢ikararak ya da
bor¢lanmak zorunda kalir. Eger firma hisse senedi ihra¢ ederse ve ya
bor¢lanmaya giderse, firma sahiplerinin firma tzerindeki kontrolu
azalacaktir. Baska bir ac¢idan kontrol, eger firma disinda olan hissedar
firmay1 ele gecirmek isterse, firmanin kontroliinii yapan hissedarlardan

daha 1iyi yoOnetecegini ve daha c¢ok kar payr ddeyecegi iddiasini One
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siriiyorsa, kontrlou elinde bulunduran hissedarlar firma kontrolunu
kaybetme tehlikesiyle ylizlesecektir. Hissedarlar bu tehlikeden kaginmak

icin ilk once daha ¢ok kar pay1 6demek zorundadirlar.

2.3.5.10. Vergiler

Kar dagitimini etkileyen en 6nemli faktorlerden biride vergilerdir. Eger
kar payr gelirlerine yiiksek oranda, sermaye kazanglarinin hig
vergilendirilmedigi ve ya diisiik oranda vergilendirildiginde, firma
karlarl dagitmaz. Yiiksek gelir vergisi ddeyen hissedarlar, daha az kar
payr odemek zorundadirlar. Bazende hissedarlar gelirlerin kar pay:

yerine sermaye pay1 olarak geri donmesini tercih ederler.

2.3.6. Kar Pay1 Odeme Yontemleri

Kar pay1 politikast belirlendikten sonra yatirimcilara dagitilacak kar
payinin ne sekilde 6denecegine karar verilmesi gerekir Kar payinin farkl
0denme yontemleri vardir. Kar pay1 denildiginde , ilk akla nakit kar
paylart gelir. En yaygin kullanilan yontem kar paymnin nakit olarak
odenmesidir. Ancak bu yontemde sirketden nakit ¢ikis1 gerekeceginden,
likidite durumunun 1yi ayarlanmasi gerekir. Fakat kar payr 6denmesinin
degisik bicimlerde yapildig1 gériilmektedir. Ug tiir kar payr dagitimi

vardir. Bunlar:

- Nakit kar pay1
- Hisse senedi geri satin alimi

- Hisse senedi kar paylari.
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2.3.6.1. Nakit Kar Paylan

Nakit kar paylarimi farkli sekilde boliimlendirmek miimkiindiir.

Bunlar:

- Diizenli nakit kar paylari,
- Ekstra kar paylari,

- Ogzel kar paylari,

- Tasfiyede kar paylar:.

Halka agik firmalarda temettii Odemeleri belirli bir plana gore
uygulanmaktadir. Bunlar yilda bir defa, yilda iki defa ya da her ii¢ ayda
bir karpay1r 6demelri yapilmaktadir. Tiirkiyede yilda bir defa ,ABD gibi
gelismis tlilkelerde yi1lda dort defa nakit karpayr 6demelri yapilmaktadir.
Bazi durumlarda fimalar nakit kar paylarinin yaninda ekstra nakit kar
paylarida verebilir. Ozel kar paylar1 ekstra kar paylarina cok benzer ve
siradis1 bir karpay1 olup sadece 6zel durumlarda bir defaya mahsus ve
tekrar1 olmayan kar payidir. Tasfiye kar paylar1 firmanin tamamen ya da
kismen satildigr durmularda ve tasfiye edilmesi durumunda 6denen kar

payidir.
2.3.6.2. Hisse Senedi Geri Satin Ahnmasi Yoluyla Kar Pay1 Odmesi

Temettli 6demesinin bir diger tiiriide sirket getirilerinin kendi pay
senetlerinin geri almasidir. Pay senetlerinin geri alinmasi kasa stoku
olarak adlandirilir ve bu firma tarafindan geri alinir. Pay senetlerinin bir
kismi geri satin alindiginda ve kasa stoku olusturuldugunda, geri kalan
pay senetlerinin sayis1 azalacak. Azalma sebebiyle kalan pay senetlerinin
degerleri artacaktir ve temettiiler, sermaye kazanclar1 olarak

yanstyacaktir.
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Pay senedi geri satin alimi aslinda sirket gelirinin sermayedarlara
dagittimidir. Lakin bu dagitim temettii olarak degil hisse senedinin sayisi

azaltilarak yapilmaktadir.
2.3.6.3. Hisse Senedi Kar Paylari ile Temettii Odemesi

Pay senedi kar paylar ile temettii 6demesi konusu pay senedinin
boliinmsei kosusuna benzer. Pay Senedi boéliinmesi, firmanin pay
senetlerinin pazar fiyatlarinin yiikselmesi durumunda bdliinerek
fiyatlarinin diigiiriilmesi islemidir. Pay senedi boliinmesi pay senetlerinin
fiyatlarinin biiylik bir oranda artislarindan sonra uygulanirken, pay
senedi kar paylari uygulamasi yillik temeline gore pay senedi fiyatini

yapay sekilde sabit tutmak i¢in yapilir.

Bu yontemde sirketden nakit para ¢ikist olmaz. Hisse senetleri nominal
degerlerindede bir degisiklik olmaz. Ancak piyasadaki pay senedi sayisi

artar ve isletmenin 6zsermaye bilesiminde degisiklik olur.

Temettli 6deme yontemlerininde olumlu ve olumsuz yonleri vardir. Bu
acidan yoneticilerin sirketin mevcut durumuna en uygun 6deme seklini

se¢mesi gerekir.
2.3.7. Kar Dagitim Hesaplamalar

Firmanin Kar Payr Odeme Orani, karmn ne kadarmin kar payr olarak
odendigini gosterir. Hisse basina ddenen kar paymin, hisse basina kar

tutarina boliinmesiyle bulunur.

Kar Pay1 Getiri Orani hisse basina 6denen kar payinin hisse senedinin
fiyatina oramidir. Walter formiilii, pay senedi piyasa fiyati, hisse basina
kar, dagitilan temettiiler, sirketin getirisi ve piyasa getirisi iligkisini

aciklamaya calismaktadir.
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D+ (E—-D)-L
P= m

rm
P = Adi hisse senedinin pazar fiyat

D = Hisse basia ddenen kar pay1

E = Hisse basina kar

;= Firmanin yatirimlarinin getirisi

T,, =Piyasa getiri orani

Walter formiiliinde temettii dagitim politikasi yatirim firsatlarinin getirisi
ile belirlenir. Eger piyasanin getiri orant firmanin getiri oraninindan
fazlaysa bu zaman da firma karin biiylik bir hissesini karpayr olarak
vermesi, hissedarlarin bu kar paylarim1 piyasada daha yiiksek getiri ile

degerlendirilmesi esas olmaktadir.

Ornegin piyasanimn getirisi %20, firmanin yatirimlardan elde ettigi getiri
%24 olsun. Firmanin pay basma eclde ettigi kazang 4 AZN ise bu
durumda farkli temettii 6demelerine gore hisse senedinin fiyat1 asagidaki

gibi hesaplanacaktir.

Eger firma hisse basimna 2 TL kar pay1 odeyecek olursa hisse senedinin

fiyati:

%24

P =
%20

= 22 AZN olmaktadair.

Firma hisse basina kar 6demeyecek olursa hisse senedinin fiyati:

%24
_o+—(y§20(4—0)

%20

P = 24 AZN

Eger firma hisse basina 4 AZN kar pay1 6deyecek olursa bur durumda

hisse senedinin fiyati:
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%24
_4+—%20(4—4)

P = %20 = 20 AZN olacaktur.

Bir sirketin donem net karini devlet, isletme ve ortaklar paylasir.
Devletin pay :
- Kurumlar vergisi
- Gelir vergisi
- Vergi fon paylari.
Isletmenin pay1:
- Yedek akce
- Dagitilmayan karlar.
Ortaklarin payi:
- Kar pay1.
Isletmelerde, ozelliklede sermaye sirketlerinde kar dagitim tablosu

dizenlenir. Bu tablo

- Do6nem net karindan

- Odenecek vergi ve fonlar

- Ayrilan yedekler

- Hissedarlara dagitilacak kar payinin agik¢a gdsterilmesi amaciyla

dizenlenir.

Tabi ayn1 zamanda isletmelerin pay basma kar ve pay basma temettii

tutar1 hesaplanmasi amaglanir.

Temettii dagitimi konusunda Anonim sirketlerle sahis sirketler arasinda
vergi konusunda ¢ok onemli farkliliklar vardir. Anonim sirketler kar
etdikleri donemlerde kari hissedarlara dagitmadan once sirket Kurumlar

vergisi 0der. Sahis sirketlerinde ise hissedarlar sadece Gelir vergisi dder.
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Paylar1 borsada islem goren ve gormeyen halka acgik anonim
sirketlerinde temettii dagitimiyla ilgili baz1 farkliliklar1 vardir. Paylar
borsada islem goren anonim sirketleri i¢in asgari kar dagitimi zounlulugu
yokdur. Fakat paylar1 borsada islem gormeyen halka agik anonim
sirketler elde etdikleri karin yiizde iyirmisini nakit kar payr olarak

ortaklara dagitmak zorundadir
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UCUNCU BOLUM

AZERBAYCAN ASC’LERDE KAR DAGITIM POLITiKALARI
3.1. AZERBAYCANDA KAR DAGITIMIYLA iLGILi YASALAR

Temettii, tlizel kisiler tarafindan, net karmin (vergi miikellefleri
tarafindan  vergilendirmeden sonra  vergi  mikellefleri  icin
basitlestirilmesi) kuruculari (hissedarlar) veya hissedarlar lehine dagitimi

ile ilgili olarak yaptig1 6demelerdir.

Temettiileri diger 6denislerden ayiran temel 6zellikleri, ayrica varolus ve

odenilme esaslar1t MH’nun ve VH’nin maddelerinde belirlenmistir.

3.1.1. Azerbaycan Medeni Hukuku
3.1.1.1. Madde 106-3. Anonim Sirketin Karlar1 ve Temettiileri

106-3.1. Anonim sirketin net kari, vergi ve diger zorunlu 6demelerin
odenmesinden sonra ortaya ¢ikar ve mevzuatta ve sirketin tiiziiglinde
belirtilen amaclara yonelik olabilir. Anonim sirketin net dénem karinin
mali yi1la gore dagilimi anonim sirketin genel kurul toplantisinin karar

ile yapilir.

106-3.2. Anonim sirket, tiiziige bagl olarak, devir paylar1 tlizerine gegici
(iger aylik, alt1 aylik) ve yillik temettii yapabilir. Anonim sirketin
temettii 6demesi ylikiimliiliigli, 6deme karar1 verilen tarihten 30 (otuz)
giin i¢inde yapilir. Hissedarlarin yapisindaki degisiklikler, bu Kanun
tarafindan belirlenen zaman ve emir iginde temettii 6demeleri kararinin

uygulanmasini etkilemez.
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106-3.3. Adi hisse senedi temettii, hissedarlara dagitilan anonim sirkete
ait net karin, her bir adi hisse senedinde hesaplanan 6demeler seklinde

kismudir.

106-3.4. Tercih edilen hisse senedine iliskin temettli, anonim sirketin
ekonomik faaliyetinin sonucundan bagimsiz olarak, tercih edilen hisse
sahiplerine 6denen tutardir, genellikle veli degerinin sabit bir ylizdesi
olarak kabul edilir. Fonlarin geri 6denmesini saglamak i¢in, anonim

sirket kendi masraflari ile 6zel fonlar olusturabilir.

106-3.5. Temettii ve Odenmesi kurali hakkinda karar (bu konuyla
nizamnamede belirlenmedigi takdirde) toplumun yoOnetim kurulu
(gozlem kurulu) veya bu organlar formalasdirilmadigda toplumun

yiiriitme organinin teklifi ile genel toplanti tarafindan kabul edilir.

106-3.6. Anonim sirket, her tirlii imtiyazli hisse senedine temettii
dagitimindan sonra (temettii) adi hisse senetleri kar dagitimim

(dagitimini) gerceklestirir.

106-3.7. Imtiyazli hisse senetlerine tanman temettiiler, temettii

dagitimina konu edilen hissedarlarin temettii dagitimina baglanmustir.

106-3.8. Temettii hesaplanirken, her pay ve her bir nominal pay ayni

olmalidir.

106-3.9. Anonim sirketin net varliklarinin degeri charter sermayesinden
daha az veya temettii 6demesinden daha az ise, anonim sirket temettii

beyan edemez ve temettii edemez.
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3.1.1.2. Anonim sirketlerin Azerbaycan MH’na gore temettiiyle ilgili
haklan

106-1.3.7. toplumun net gelirinden temettii almak;
106-1.3.8-2. Sirketin hisselerini satma stirecine katilmak;

106-1.3.8-3. Bir pazarlik sonucu topluma veya hissedarlara tazminat

odemek i¢in mahkemeye veya diger yetkili makama bagvurur;

MKK'nin 106-1.3.7 ve 106-1.3.8 maddelerinde de gorildiigii gibi,
hissedarlar asagidaki haklara sahiptir: toplumun net karindan temettii
almak, toplumun faaliyetlerini sona erdirmek, hesaplanan ancak
temettiileri 6denmeyen ancak O6denmemis temettiilerin sirket sartlarim
yerine getirmek, hisselerin geri 6denen bedelinin 6denmesinden sonra
toplulugun geri kalan kisminin bir kismini almak. Ayrica, CC'nin 106-
1.3. Maddesi pay sahiplerinin sirketin yonetimine katilma haklarini,

faaliyetlerini ve diger haklar1 hakkinda bilgi almalarin1 6ngérmektedir.

MH'nin 106-1.3. Maddesine gore, sirketin genel kurul toplantisinda pay
sahiplerinin, hissedarlarin adi hissedarlarinin, hissedarlarin sahip
olduklar1 paylarin, alinan temettii tutarlar1 ve sirket hisselerinin miilkteki
paymi etkileme geregi go6z Oniinde bulundurulmalidir. Alandaki
haklarinin miktari, hissedarlarin sahip olduklari hisse adedinin hisselerin
bedelinden ziyade sahip olduklari hisse sayisina gore belirlenir. Bir
sirketin her bir adi hissesinin nominal degerindeki artig, pay sahiplerinin
sahip olduklar1 hisse sayisinda ve ortaklarin karsilikli miilkiyet
iliskilerini birbirleriyle degistirmedikleri ger¢eginde bir artis olarak

degerlendirilmez.

Gergek kisilerin 1 Subat 2016 tarihinden itibaren 3 yil icin asagidaki

gelirleri gelir vergisinden muaftir:
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Azerbaycan Cumhuriyeti'ndeki yabanci bankanin yerel bankas1 ve subesi

tarafindan mevduatlara yillik faiz 6demelert;
Yatirimcilardan ihrager tarafindan 6denecek:
- temetti;

- Indirim (tahvillerin nominal degerde yerlestirilmesinden kaynaklanan
fark);

- Faiz oranlari.

3.1.2. Azerbaycan Vergi Kanunu

Vergi Kanunu'nun (VH) 13.2.15 sayili Maddesine gore, temettii, tiizel
kisinin kendi temettii kuruculariin (paydaslarin) veya hissedarlarinin
yararina net kar dagitim (vergiler disiildiikten sonra kar vergisi ve
masraflar1) seklinde para veya diger odemeler seklinde olan ficrettir.
Tiizel kisilere ve gercek kisilere kar pay1 6deyen yerlesik tlizel kisiler ve
125. maddede belirtilen 6deme yapan tiizel kisiler veya girisimciler
6deme kaynaklarinda vergi 6demekle yiikiimlidiir (VH, madde 150.1.4
ve 150.1.5).

VH'nin 13.2.15'inci maddesinin birinci boliimiinde, genel temettii
kavrami ve istisnalarin taniminin ikinci kismi tanimlanmistir. Madldenin
ikinci fikrasimna gore tiizel kisinin iptali ile ilgili miilkiyet dagilimi
sonucunda elde edilen gelir, ayrica hissedarlarin hisselerinin faiz oranini
degistirmeyen hisse dagitimi, hisse (hisselerin, 6giinlerin) nominal degeri
sinirlar1 geri alinmasi ile ilgili yapilan 6demeler temettii sayilmaz.
Temettii tamiminin istisnalarindan biri, hissedarlarin faiz oranim

degistirmeyen paylarin dagitimidir.
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Yerlesik bir kurulus tarafindan 6denen temettiiler, 6deme kaynaginda
% 10 oraninda vergilendirilir. Temettiiniin gergek sahibi olan gergek ve
tiizel kisilerden yukaridaki dereceye uygun olarak vergi tutulmusdursa,
temettlinli alan gercek ve tiizel kisilerin bu gelirinden bir daha vergi
kesilmez ve bu gelir yeniden temettii seklinde verilen zaman
vergilendirilirmez. Petrol-gaz kaynaklarinin arastirilmasi, isletilmesi,
ayrica iiretimin paylagimi, ihrag boru hatlar1 hakkinda ve bu tiirden diger
anlasmalar basmna kazang dagitimi, ayrica ilgili yOnetim organi
tarafindan belirlenmis durumlarda tiizel kisinin tam miilkiyetinde olan
bagl ortakliklarin net karmin aym tiizel kisinin merkezi fondunda Katki
transferi ve kisinin geliri vergilendirmeye tabi degildir (VH, Madde
122).

Ayrica, bir tiizel kisinin tasfiyesinden kaynaklanan temettiiler, 6zkaynak
sahiplerinin faiz oranmmi degistirmeyen paylarin dagitimi, hisse
senetlerinin (hisse senetleri, hisse senetleri) itibari degerde itfaya tabi
olmasindan kaynaklanan 6demeler, Vergi Kanununun 13.2.15. gore

temettii sayilmaz.

VHmin 13.2.15'inci maddesinin birinci  boliimiinde, genel temettii
kavrami ve istisnalarin taniminin ikinci kismi tanimlanmistir. Maddenin
ikinci fikrasina gore tiizel kisinin iptali ile ilgili miilkiyet dagilimi
sonucunda elde edilen gelir, ayrica hissedarlarin hisselerinin faiz oranini
degistirmeyen hisse dagitimi, hisse (hisselerin, 6giinlerin) nominal degeri

sinirlar geri alinmasi ile ilgili yapilan 6demeler temettii sayilmaz.

Temettii tamiminin istisnalarindan biri, hissedarlarin  faiz oranimi

degistirmeyen paylarin dagitimidir.
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Azerbaycan Cumhuriyeti Anayasa Mahkemesinin 130. Maddesinin VI.
Hissesine ve Anayasa Mahkemesi Hakkinda 60, 63, 65-67 ve 609.

Maddelerine esasen :

1. Bir tiizel kisinin net karinin, hissedarlar arasinda bir temettii
seklinde dagitilmamasi nedeniyle, hissedarlar 6denmemekte ve
hissedarlarin  menfaat sahiplerinin ¢ikarilmis sermayesinin
artirllmasma  yonelik  olmamasi  nedeniyle, Azerbaycan
Cumhuriyeti Vergi Kanununun 13.2.15. Maddesinde ve vergi
mevzuatinda Ongoriilen temettli kavraminin kapsami disinda
kalmaktadir. Hiikiimler bu islemlere uygulanamaz.

2. Oz sermaye hisselerinin nominal degerindeki artisin nedeni,
dagitilmamis karin tiiziik sermayesine yeniden dagitilmasi,
o0zkaynak durumunda gergek kisinin kurumlar vergisi ve tilizel

kisinin kar vergisinin hesaplanmasiyla sonuclanabilir.

3.2. AZERBAYCAN ASC’LERDE KAR DAGITIMI

Konumuza uygun olaraktan Azerbaycanda bazi, ASC’lerin kar dagitim
tablolar1 ele alinmistir. Ele alinmis tablolardan kolayca gorebilirizki, kar
dagitimimnin Azerbaycandaki ASC’lerin sermayelerne, hisse senetlerine,
sirketin imajina ve degerine biiyiikk bir etki yaratmaktadir. ASC’ler
kendileri gibi verilerini de halka acik sundugu i¢in verilerine kolay bir
sekilde ulagmak miimkiindiir. Asagidada verilerini kolaylikla elde
etdigimiz birkag sirketin kar dagitim tablolarini ve tablolarin yorumlarini
gosterecegiz. Boylelikle, Azerbaycandaki ASC’lerin kar dagitimlar

hakkinda genelleme ortaya koyacagiz.
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3.2.1. Azer-Tiirk Bank ASC
Azer-Tiirk Bank ASC hisseleri bes yere ayrilir:

“AR ©mlak Masoalolori Dovlat Komitasi” — %75
- “Ziraat Bank” - %12,4
- “AzRe” - %6,5
- “Qala Hoyat” - %5

- “Ziraat Bank International” - %1,1
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Tablo 1: Azer-Tiirk Bank ASC’nin Verileri

Kayith sermaye

Dagitilmams kar

Toplam sermaye

31 arahk 2007 10,000,000 2,068,591 12,068,591
[lan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - (1,575,263) (1,575,263)
Adi hisse senetlerinin - - -
emisyon
Net kar - 1,969,379 1,969,379
31 arahk 2008 10,000,000 2,462,707 12,462,707
[lan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - (2,124,088) (2,124,088)
Adi hisse senetlerinin - - -
emisyon
Net kar - 1,633,520 1,633,520
31 aralik 2009 10,000,000 1,972,139 11,972,139
Ilan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - (844.285) (844.285)
Adi hisse senetlerinin 990.520 (990.520) -
emisyon
Net kar - 1.078.112 1.078.112
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31 aralik 2010 10.990.520 1.215.446 12.205.966
Ilan edilmis kar pay1
-Adi hisse senetleri - (490.004) (490.004)
Adi hisse senetlerinin 633.560 (633.560) -
emisyon
Net kar - 1.259.744 1.290.249
31 aralik 2011 11.624.080 1.351.626 13.006.211
Ilan edilmis kar pay1
-Adi hisse senetleri - (471.330) (471.330)
Adi hisse senetlerinin 618.828 (618.828) -
emisyon
Net kar - 1.412.310 1.431.805
31 aralik 2012 12.242.908 1.723.778 13.966.686
Ilan edilmis kar pay1
-Adi hisse senetleri - - -
Adi hisse senetlerinin 1.204.410 - 1.204.410
emisyonu
Hisse senetlerine ¢evrilmis - (1.204.410) (1.204.410)
dagitilmamis kar
Net kar - 1.863.875 1.863.875
31 aralik 2013 13.447.318 2.383.243 15.830.531
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Ilan edilmis kar pay1
-Adi hisse senetleri - (1.864.000) (1.864.000)
Adi hisse senetlerinin 36.553.000 - 36.553.000
emisyonu
Net kar - 1.628.000 1.628.000
31 arahk 2014 50.000.000 2.784.000 47.241.000
Ilan edilmis kar pay1
-Adi hisse senetleri - - -
Adi hisse senetlerinin - - -
emisyon
Net kar - (3.171.000) (3.171.000)
Bankanin hissedarlarina kar - 1.864.000 1.864.000
paylarinin iptali
31 aralik 2015 50.000.000 (4.091.000) 45.909.000
Net kar - 6.387.000 6.387.000
31 arahk 2016 50.000.000 2.296.000 52.296.000

Yukarida gordiigiiniiz tabloda Azerbaycanda bulunan ASC lerden biri
olan Azer-Tiirk Bank ASC nin kar dagitim verileri verilmistir. Bu

tabloda verilen veriler 2007 — 2017 yillarina aittir.

[k olarak bunu sdylememiz gerekir ki, 2007 yillarinda iilkede bulunan

sirketler en az 10.000.000 AZN degerinde bulundurmaliydilar. 2007
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doneminde sirkette bulunan 2.068.591 AZN dagitilmamis karimiz,
donem sonunda kayith sermayemizle toplanarak, 12.068.591 AZN

tutarinda toplam sermayeni vermistir.

2008-2009 yillarinda sirketin gegmis yillara gore bir farklilik
gostermemis, yine 10.000.000 AZN degerinde olmustur. 2008 yilinda
sirket 1.969.379 AZN net kar elde etmis ve bunun %80’lik kismin1 yani,
1.575.263 AZN sirket ortaklarina kar payr 6demesi yapmis, kalan
%20”1ik yani, 394.116 AZN”lik kism1 ortaklara dagitilmamis, sirketin
gelecek yillarda degerini artirmasi amaciyla sirketin toplam sermayeina
ilave edilmis, bununla da 2008 yili sonunda sirketin toplam sermayesi
12.462.707 AZN olmustur. 2009 yilini ele alinca gorebiliriz ki, sirketin
net kari gecen yila gore %16”hk azalis gostermis, 1.633.520 AZN
tutarinda olmustur. Bu yilda da sirket 2.124.088 AZN ortaklara kar
dagitmig, ancak bu dagitilmis karin bir kismi yani, 490.568 AZN1
gecmis yillarin dagitilmamis karindan 6denilmistir. Bu nedenle de, bu
yilda toplam sermayeye bir ilave edilmemis, tam aksine 2008 yilina gore

azalma olmustur.

2010 yilinda sirket 2009 yilina gore net karinin azalma sonucunda
1.078.112 AZN oldugu goriilmektedir. Bu yilda sirket 844.285 AZN
tutarinda kar dagitimi yapmustir, bu da 2009 yilina gore %60”lik bir
azalma demektir. Bu yilda dikkat ¢eken seylerden biri de adi hisse
senetlerinin emisyonudur. 2010 yilinda sirket net karin bir kismini, yani
990.520 AZNn1 adi hisse senetlerinin emisyonuna ayirmistir. Ancak
ayrilan bu tutarlarin bir kismi geg¢mis yillarin net karindan 6denmistir.
Ayrilan adi hisse senetlerinin emisyon ise kayitli sermayesine ilave

edilmis, bununla da 10.000.000 AZN olan 10.990.520 AZN olmustur.
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Bu nedenle de yil sonunda, sirketi toplam sermayesi 12.205.966 AZN

olarak, ge¢mis yila gore %2 oraninda artim gostermistir.

2011 yilinda sirket 2010 yilina gore net karinin %11 artis sonucunda
1.259.744 AZN oldugu goriilmektedir. Bu yilda sirket 490.004 AZN
tutarinda kar dagitimi yapmustir, bu da 2010 yilina gére %42”lik bir
azalma demektir. Bu yilda da gegen yildaki gibi adi hisse senetlerinin
emisyon i¢in belirli bir tutar ayrilmistir. 2011 yilinda sirket net karin
633.560 AZN’mi1 adi hisse senetlerinin emisyonna ayirmistir. Ancak
rahatca goriilmektedir ki, bu tutar 2010 yilina gore %36 oraninda bir
azalma demektir. Ayrilan adi hisse senetlerinin emisyon ise hizamnamo
kapitalina ilave edilmis, bununla da 10.990.520 AZN olan 11.624.080
AZN olmustur. Sirket gegmis yillardan da hi¢ bir 6deme yapmadigi igin,
yil sonunda, sirket toplam sermaye1 13.006.211 AZN olarak, gecmis yila

gore artig géstermistir.

2012 yilinda sirket net karinin 2011 yilina gore artis sonucunda
1.412.310 AZN oldugu goriilmektedir. Bu yilda sirket 471.330 AZN
tutarinda kar dagitimi yapmustir, bu da 2011 yilina gore ¢ok da biiytik
olmayan bir oranda yani, %26”lik bir azalma demektir. Bu yilda da
gecmis 2 yildaki gibi adi hisse senetlerinin emisyon igin belirli bir tutar
ayrilmistir. 2012 yilinda sirket net karin 618.828 AZNn1 adi hisse
senetlerinin emisyonna ayirmistir. Ancak tablodan da goriilmektedir ki,
bu tutar 2011 yilina gore belli bir azalma gostermistir. Ayrilan adi hisse
senetlerinin emisyon ise yine kayitli sermayesine ilave edilmis, bununla
da 11.624.080 AZN olan 12.242.908 AZN olmustur. Sirket gecmis
yillardan da hi¢ bir 6deme yapmadigi icin, yil sonunda, sirket toplam

sermayesi 13.966.686 AZN olarak, ge¢mis yila gore artis gdstermistir.
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2013 doneminde de sirket 1.863.875 AZN net kar elde etmis, bu da 2012
yilina gore atrim demektir. Ancak bu yilda gecmis yillardan farkl
olarak, ortaklara hi¢ bir kar pay1 6demesi yapilmamus, ancak net kardan
1.204.410 degerinde bir azalma olmustur ki, bu da hisse senedi alimi i¢in
kullanmigtir. bu hisse senedi degeri de kayith sermayesini artirmis,
bunun sonucunda da, 12.242.908 AZN”dan %9 oraninda artarak,
13.447.318 AZN olmustur. Sirketin yillik net kari bu yil i¢in
ddemelerine yetdigi i¢cin gegmis yillardan herhangi bir 6deme yapmamus,

bununla da toplam sermayesi artmis, 15.830.531 AZN olmustur.

2014 yilinda sirket net karinda 2013 yilina gore %13 oraninda bir azalma
sonucu net kar 1.628.000 olmustur. Bu yilda sirket 1.864.000 AZN
tutarinda kar dagitimi yapmustir ki, bu da net karin iizerinde bir tutar
oldugu i¢in, dagitilan karin bir kismi, gecmis yillardan 6denmistir. 2014
yilinda gecmis yillara oranla ¢ok biiylik bir miktarda yani, 36.553.000
AZN adi sohm emisyon ayrilmig ve bu tutar 13.447.318 AZN olan
kayith sermayenin {izerine eklenerek, kayith sermayeni 50.000.000
AZN”a ulagtirmisdir. Yil sonunda, sirket toplam sermayeni %200
degerinde bir artis sonucunda 47.241.000 AZN olmustur. Kar payi
ddemelerinde bir miktar gecmis yillardan alindigi i¢in toplam sermaye

biraz daha az olmustur.

2015 yilinda sirket biiyiik bir tutarda zarara ugramistir. Yani yil sonunda
sirket kar1 olmamuis, zarar1 ise 3.171.000 AZN olmustur. Bu yilda kar
sonucunda 1.864.000 AZN kar dagitimi diisiinen sirket zarara ugradigi
icin ortaklara hi¢ bir 6deme yapmamustir. Sirket kayitli sermayesinde da
hig bir degisiklik olmamis, 50.000.000 olarak kalmistir. Donem sonunda
sirket zarara ugradigi igin, gegmis yila nazaran, belirli bir azalma ile,

45.909.000 AZN”a diismiistiir.
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2016 yilinda sirket net kari 6.387.000 AZN olmustur. Ancak bu yilda da
geemis yildaki gibi ortaklara hi¢ bir kar dagitimi yapilmamistir. Sirket
degismedigi ve yil i¢inde sirket kar ettigi i¢in, y1l sonunda sirket toplam
sermayesi 52.296.000 AZN olmustur.

Azer-Tiirk Bank ASC devamli olarak kar pay1 6demektedir. Ama 2013
yilinda sirket kar payr 6demesi yapmamistir ve bunun yerine kayith
sermayesini artirmak kararini almistir. 2014 yilinda sirket kar pay
odemesi yapmistir ama 2014 yilinin sonlarinda devlet sirketin tiim
hisselerini satin almistir ve sirketin hissedarlar1 degismistir. 2015 yilinda
tilkede yasanan ekonomik kalkinma ve siddetli devaliivasyon neticesinde
sirket zarara ugramistir ve yonetim kurulunun karariyla sirket kar pay1
dagitimi yapmamistir. Bundan bagka 2015 yilinda sirketin kayith
sermayesini 50 milyon AZN yapmasiyla beraber devlet sirketi %20
kurumlar vergisi 6demekten men etmistir. Azer-Tiirk Bank ASC yaptig

kar pay1 ddemelerini sadece nakit seklinde 6demistir.
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3.2.2. ATAHOLDING ASC

Tablo 2: Ata Holding ASC’nin Verileri

Kayith Dagitilmams kar Toplam
sermaye sermaye
31 aralik 2007 47.930.236 (3.357.545) 44.572.691
Ilan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - (1.396.641) (1.396.641)
Adi hisse senetlerinin emisyonu 15.019.121 - 15.019.121
Net kar - 3.236.899 3.236.899
31 aralik 2008 62.949.357 (1.517.287) 61.432.070
[lan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - - -
Adi hisse senetlerinin emisyonu 63.050 - 63.050
Net kar - (10.337.648) (10.337.648)
31 aralik 2009 63.012.407 (11.854.935) 51.157.472
Ilan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - (5.952.746) (5.952.746)
Adi hisse senetlerinin emisyonu 14.110.720 - 14.110.720
Net kar - (4.479.270) (4.479.270)
31 aralik 2010 77.123.127 (22.286.951) 54.836.176
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[lan edilmis kar pay1

- Adi hisse senetleri

Adi hisse senetlerinin emisyonu

Net kar - (3.178.917) (3.178.917)
31 arahk 2011 77.123.127 (25.465.868) 51.665.036
Ilan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - - -
Adi hisse senetlerinin emisyon - - -
Net kar - (3.135.766) (3.135.766)
31 arahk 2012 77.123.127 (28.601.634) 48.521.493
[lan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - (1.688.696) (1.688.696)
Adi hisse senetlerinin emisyon - - -
Net kar - (1.234.143) (1.234.143)
31 arahk 2013 77.123.127 (31.524.473) (45.598.654)
Ilan edilmis kar pay1
- Adi hisse senetleri - - -
Adi hisse senetlerinin emisyonu 37.212.552 - 37.212.552
Net kar (3.883.259) (3.883.259)
31 arahk 2014 114.335.679 (35.407.732) 78.927.947

58




Ilan edilmis kar pay1

- Adi hisse senetleri - - .

Adi hisse senetlerinin emisyonu - - -

Net kar - (21.674.564) (21.674.564)

31 arahk 2015 114.335.679 (57.082.296) 57.253.383

Yukarida gordiigiiniiz tabloda Azerbaycan’da bulunan diger ASC’lerden
biri olan ATA HOLDING ASC’nin kar dagitim verileri verilmistir. Bu

tabloda verilen veriler, 2007-2015 yillarina aittir.

Ik basta 2007 yilinda sirketin 47.930.236 AZN kayitli sermayesi vard.
Ancak, gecmis yillarda olusan, bazi sorunlardan dolayi, sirket ortaklarina
dagitilmas1 gereken kar dagitilamamis, tam aksine ortaklara borg
yaranmis. 2007 yilinda da ortaklara olan bu bor¢ miktar1 3.357.545 AZN
tutarindadir. Yani, sirketin dagitilmamis kar1 eksidir. Tam da bu

sebepten dolayidir ki, sirketin toplam sermayesi kayithi sermayeye oranla

daha az, 44.572.691 AZN olmustur.

2008 yilindaysa, sirketin net kar1 3.236.899 AZN olup, bunun %43’liik
kismini yani, 1.396.641 AZN’ni ortaklara kar pay1 olarak dagitilmistir.
Ancak sirketin bu yil, net kar1 olmasina ragmen, ge¢mis yillarda
ortaklara olan 3.357.545 AZN degerindeki bor¢ nedeniyle, bu yilda
sonunda da ortaklara bor¢ miktar1 olmus ve bu miktar da, 1.517.287
AZN tutarinda olmustur. Sirket ortaklari tarafindan, sirketin gelecek
yillarda daha fazla kar etmesi, kendi ortaklik paylarini artirmak ve bagka
amaclarla sirkete 15.019.121 AZN tutarinda sermaye yatirimi
yapilmistir. Ve eski yildaki kayith sermaye tutariyla birlikte, bu yil sirket
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kayith sermayesinin tutari, 62.949.357 AZN olmustur. Ancak yine sirket
ortaklarina kars1 olusan bor¢lar nedeniyle sirketin toplam sermayesi daha

az yani, 61.432.070 AZN olmustur.

2009 y1l1 tablosuna bakarsak, sirketin eski yillardaki gibi kar degil, bu yil
tam aksine zarar ettigini gore biliriz. Bu zarar oran1 da 10.337.648
AZN’dir. Sirket bu yil kar etmedigi i¢in ortaklara 6denmesi diisiiniilen
kar payi tutari, ortak kararla sonraki yillara aktarilmistir. Bu nedenle de,
donem sonunda sirketin ortaklara borcu 11.854.935 AZN olmustur. Bu
yil da gecen yilda oldugu gibi ortaklar tarafindan sirket kayitl sermayesi
artirilmistir ancak bu yil, artirilan bu oran ¢ok kiiciik yani, 63.050 AZN
olmustur. Bununla da sirket kayith sermayesi 63.012.407 AZN’a
ulagsmistir. Bu y1l da sirket ortaklarina olan bor¢lar ve zarar nedeniyle,
sirket toplam sermaye1, 51.157.472 AZN’a kadar diislis yasamistir. Bu

tutar gegmis yila gore de azalig gostermistir.

2010 yilimt incelersek, bu yilda da gecmis yildaki gibi, sirketin zarar
ettigini ¢cok acik gorebiliriz. Bu zarar tutar1 gegen yil 10.337.648 AZN
olmasina ragmen, bu yil, 4.479.270 AZN olmustur. Zarar gecgen yila gore
biraz daha azdir ama yine de sirket toplam sermayesine belli bir oranda
etki etmistir. Sirket ortaklarma yil sonunda Odenmesi disiiniilen
5.952.746 AZN, yil sonunda sirket zarara ugradigi icin 0denememis,
sirketin ortaklara olan borcuna eklenmistir. Bu oran da ge¢mis yillarin
borglara eklenince, sirketin ortaklara olan toplam borcu 2010 yilinda,
22.286.951 AZN’a ulasmistir. Sirket oraklar1 yine bu yil belli
sebeplerden dolayr sirket kayith sermayesine 14.110.720 AZN
eklemistir. Bu eklemeyle de gecmis yillarin kayith sermayesi ile birlikte,
sirketin kayith sermayesi 77.123.127 AZN olmustur. Y1l sonunda sirket

toplam sermayei yil igindeki zarar ve ortaklara borglarin etkisiyle gegmis
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yila gore artmis ancak, yil i¢indeki kayitli sermayeye gore 54.836.176
AZN’a kadar azalmistir.

2011 yilinda da, sirket yine eski yillardaki gibi 3.178.917 AZN tutarinda
zarara ugramistir. Ancak bu yil sirket ortaklarla yapilan anlagma iizerine
herhangi bir kar pay1 6demesi yapmamustir. Sirket ortaklar1 da gecen
yillardan farkli olarak sirket sermayesine herhangi bir ekleme yapmamus,
kayith sermaye 77.123.127 AZN olarak kalmistir. Ancak dénem icinde
sirket zarara ugradigi icin donem sonunda sirket toplam sermaye1 gecmis

yila ve kayitli sermayeye oranla azalmis, 51.665.036 AZN olmustur.

2012 yilinda da aynen 2011 yilindaki gibi, sirket yine zarara ugramus,
ancak gecen yila gore c¢ok kiiclik bir azalma olmustur. Bu yilin zarar
tutar1 da, 3.135.766 AZN olmustur. Yine 2011 yilinda oldugu gibi bu
yilda sirket ortaklarla anlasma sonucu, ortaklara herhangi bir kar pay1
O0demesi yapmamis, 6denecek olan kar payr tutar1 gelecek yillarda
odenmesi i¢in ortaklara olan borglara eklenmistir. 2012 yilinda sirket
ortaklar tarafindan kayitli sermayeye herhangi bir artim yapilmamustir.
Donem icginde olusan zarar nedeniyle, donem sonunda sirket toplam
sermayel hem gecmis hem de sirket kayith sermayesine gore azalma

gosterip, 48.521.493 AZN olmustur.

2013 yilinda sirket son 4 yilda oldugu gibi zarara ugramis, olusan bu
zarar da 1.234.143 AZN’a kadar diigsmiistiir. Ancak sirket ortaklarina
O0denmesi diisiiniilen 1.688.696 AZN kar pay: tutari, sirket zarar ettigi
icin 6denmemis, ortaklara 6denmesi diisiiniilen bu kar payr tutar1 da
gecmis yillardan biriken ortaklara bor¢ miktarina eklenmistir. 2013 de
dahil olmakla, son 3 yilda sirket kayith sermayesine hicbir eklenme
yapilmamistir. Bdylece de, sirketin kayitli sermayesi, 77.123.127

AZN’da kalmistir. Dénem iginde olusan zarar ve ortaklara karsi olusan
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bor¢ nedeniyle, sirket toplam sermayesi yine azalmis, 45.598.654 AZN

olmustur.

2014 yil1 verilerine dikkat edersek, yine eski yillardaki gibi sirketin zarar
ettigini, bu zararin da 3.883.259 AZN oldugunu gorebiliriz. Ancak bu yil
gecen 3 yildan farkl olarak, sirket ortaklari tarafindan kayitli sermayeye
bliyiik bir miktarda, yani 37.212.552 AZN ekleme yapilmistir. Bununla
da sirket kayith sermayesi, 114.335.679 AZN’a ulasmistir. Donem
icinde olusan zarara bakmaksizin, ortaklar tarafindan kayith sermayeye
eklenen tutar sebebiyle, toplam sermayei1 gecen yila gore, 78.927.947
AZN’a kadar yiikselmistir.

Son olarak 2015 yili tablosundan goriintiyor ki, sirket bu yilda ¢ok biiyiik
bir tutarda zarar etmistir. 21.674.564 AZN olan bu zarar tutari, son 4
yilin bile toplam zararindan daha fazladir. Bu yilda sirket ortaklarina ve
ortaklar tarafindan sirket kayith sermayesine hig¢bir 6deme
yapilmamistir. Dénem sonunda da olusan biiylik zarar nedeniyle, toplam

sermayesi biiyiik bir gerilme ile, 57.253.383 AZN’a diigmiistiir.

Yukdarida gorildiigii gibi Ata Holding ASC 2008, 2010, 2013 yillarinda
kar dagitimi yapmustir. sirket kardan bagimli olarak iki yildan bir
donemsel olarak kar pay1 dagitimi yapmaktadir. Sirketin kar dagitmasi o
yilda olan karlilikdanda asilidir. Mesela, Ata Holding 2 yildan bir 6deme
stratejisini 2012 ve 2015 yillarinda uzun vadeli zarara gore bozmustur
ve kar dagitimi bu yillarda yapmamistir. Sirket tiim bu yillar i¢cinde kar

paylarini nakit seklinde 6demistir.
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3.2.3. HOLCIM ASC

Tablo 3: Holcim ASC’nin Verileri

Kayith Dagitilmams kar Toplam sermaye

sermaye
31 aralik 2010 31.812.880 115.284.814 147.097.694
[lan edilmis kar pay1 (17.782) (17.782)
Y1llik kar - 38.930.512 38.930.512
31 arahk 2011 31.812.880 154.197.544 186.010.424
[lan edilmis kar pay1 (17.782) (17.782)
Y1llik kar - 38.108.341 38.108.341
31 arahk 2012 31.812.880 192.288.103 224.100.983
[lan edilmis kar pay1 (17.782) (17.782)
Y1llik kar - 51.588.068 51.588.068
31 arahk 2013 31.812.880 243.858.389 275.671.269
[lan edilmis kar pay1 (103.006) (103.006)
Y1llik kar - (11.854.065) (11.854.065)
31 arahk 2014 31.812.880 231.901.318 263.714.198
[lan edilmis kar pay1 (63.139) (63.139)
Y1llik kar - (118.995.550) (118.995.550)
31 aralik 2015 31.812.880 112.842.629 144.655.509
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[lan edilmis kar pay1 (57.916) (57.916)

Yillik kar - (27.008.144) (27.008.144)

31 aralik 2016 31.812.880 85.776.569 117.589.449

Yukarida goriildiigii gibi, Holcim ASC’nin verileri verilmistir. Sirketin
2010 yilinda kayith sermayesi 31.812.880 AZN olmustur. Sirket 2010-
2013 yillant arasinda ortaklara ayni miktarda, yani 17.782 AZN kar
dagitim1 yapmistir. Fakat sirketin yillik kari, 2010 yilindan 2013 yilina
dogru bir artis gostermistir. Sirketin ortaklara kar pay1 ayn1 ve kar arttigi
dogrultusunda, normal olarak da bu yillarda toplam sermayede de belirli
artiglar olmustur. Bu artislar sonucunda da sirkette yakin zamanlarda kar
pay1 tutarinda belirli artislar beklenmekteydi. Bu sonugla da 2014 yilinda
sirkette siddetli sekilde kar payr artimi olmustur. 17.782 AZN olan kar
pay1 yaklasik olarak 6 defa artarak, 103.006 AZN’ yiikselmistir. Fakat bu
yildan itibaren sirket zarar etmege baslamistir. 2015 yilindaki iilkede
yasanan ekonomik dalgalanmalar ve devaliivasyon nedeniyle sirketin
zarar tutar1 daha da artmis ve bu nedenle sirket kar paylarimi belli bir

oranda azaltmaya baglamistir.

Goriildiigii gibi, Holcim ASC’nin kar dagitimina kar veya zararin,
ekonominin biiylik bir etkisi olmustur. Sirketin kayith sermayesinde
higbir degisiklik olmamistsir. Holcim ASC her yil ortaklara kar dagitarak
dagitilmamis karminin bir hissesini 6demis oldu. Tim kar payi

odemelerini nakit seklinde 6demistir.
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SONUC

Bu arastirmamizdan belli olduki, Azerbaycan ASC”lerde kar dagitimi
farkli sekillerde yapilmaktadir ve kar dagitimini etkileyen bir cok
faktorler vardir. Azerbaycan ekonomisi ortaminda ekonomide yaranan
degisiklikler, devletin ¢ikardig1 yasalar sirketlerde biiyiik etki yaratir.
2015 yilinda Azer-Tirk Bankda hissedarlarin degismesi ve tllkede
yaranan devaliivasyon sirketin gelecek yilda kar dagitmamasima sebeb
olmustur. Sirketlerin yillik zarar ve karda olmasida kar paymin dagitilib
dagitilmamaginada etki yaratmakdadir. Azerbaycanda sirketlerin kar
dagitimm farkli stratejilerle yoneltilir. Ornegin: Azer-Tiirk Bank ASC ve
Holcim ASC her yil kar payr dagitimi yapmak eylemindedir. Ama Ata
Holding ASC sirketi esasen iki yildan bir 6deme yapmaktadir.
Azerbaycanda sirketler kar dagitmadikda bu dagitilmayan kar sirketin
sermayesini artirmak i¢in veya hisse senedi aliminda kullanilir.
Sirketlerin kar payidagitimini farkli yollarla 6deme yollar1 olsada,
Azerbaycan piyasasinda sirketler esasen nakit ddeyerek kar dagitimu

yapmaktadir.
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