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oz

Covid-19 salgininin olumsuz ekonomik etkilerini azaltmaya yonelik olarak 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gegici olarak 13. madde eklenmistir. Tlgili diizenleme ile
sermaye sirketlerinin 2019 karindan 2020 yili igerisinde nakit temettii dagitimlarinin
dagitilabilir karin %25’inden fazla olamayacagi belirtilmistir. Bu c¢aligmada ilgili
diizenlemenin getirmis oldugu nakit temettii dagitim kisitlamalarinin sirketlerin temettii
politikalara ve diger finansal kararlarina olan etkileri degerlendirilmektedir. Buna gore
diizenlemenin 2020 y1l1 i¢in sirketleri finansal olarak rahatlatici etkisi yiiksektir. Sirketlerde
bedelsiz temettii dagitimina kisitlama  getirilmedigi i¢in sirketleri bu yo6nde
6zendirmektedir. Ayrica diizenlemeyle sirketlerde likidite riskinin, finansal riskin ve
kaynak maliyetinin azaldigi, mali yapmin gii¢lendigi sonucuna varilmistir. Ancak
diizenlemenin 31.12.2020 tarihine kadar gecerli olmasi yeterli degildir. 2021 yilinda da
Covid-19 etkisi yogun sekilde devam ettigi igin diizenlemenin de siiresi uzatilmaliydi.
Diizenlemenin siiresinin Covid-19’un etkisinin azaldig1 ve sirket satiglarinin arttign bir
doneme kadar uzatilmas: sirketler ve iilke ekonomisi agisindan daha iyi olabilirdi. 2021
yilinda 2019 yili karlarinin kalanlarinin dagitilmasi sonucunda sirketler bu durumdan
olumsuz olarak etkilenebileceklerdir.
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THE EFFECTS OF PROVISIONAL ARTICLE 13 OF THE
TURKISH COMMERCIAL CODE ON THE COMPANIES’
DIVIDEND POLICIES AND OTHER FINANCIAL DECISIONS
DURING THE COVID-19 PANDEMIC

ABSTRACT

In order to reduce the adverse economic effects of the Covid-19 outbreak, provisional 13
was temporarily added to the Turkish Commercial Code (TCC) numbered 6102. It was
stated in the regulation that the amount of cash dividends from 2019 profit to shareholders
of capital companies in 2020, didn’t exceed 25% of the distributable profit. In this study,
the effects of the cash dividends distribution restrictions imposed by the regulation on the
dividend policies and other financial decisions of capital companies are evaluated.
Accordingly, the regulation had a high financial relieving effect for companies in 2020.
Since there was no restriction on the distribution of stock dividends, companies were
encouraged in this direction. In addition, it is concluded that liquidity risk, financial risk
and cost of capital were decreased and the financial structure of the companies was
strengthened. However, it is not enough for the regulation to be valid until 31.12.2020. The
duration of the regulation should have been extended, as the effects of Covid-19 continued
intensely in 2021.1t would be better for companies and the Turkish economy to extend the
duration of the regulation to a period when the impact of Covid-19 will be reduced and
companies’ sales will increase. As a result of the distribution of the remaining distributable
profits of 2019 in 2021, companies will be adversely affected by this situation.

Keywords: Covid-19, Dividend, Provisional Article 13 of the Turkish Commercial Code,
Restriction of Dividend Distribution.

JEL Codes: G32, G35, G38.

EXTENDED ABSTRACT
Introduction

Many epidemic diseases have emerged from the past to the present. Until
the treatment methods of these diseases were found, many people died and
the economies and political structures of the countries were affected. The
name of the epidemic that threatens today's humanity is Covid-19. Covid-19
firstly appeared in Wuhan, China, towards the end of 2019. In Turkey, the
first Covid-19 patient was observed on March 10, 2020. The World Health
Organization announced that “Covid-19 is a pandemic” on March 11, 2020.
The first death due to Covid-19 in Turkey took place on March 17, 2020.

Due to the high spreading rate of the pandemic, countries had to take
various measures quickly. Social isolation came at the beginning of these
measures. With social isolation, it was aimed to reduce the social
interactions of individuals and to decrease the rate of the pandemic spread.
In this way, it was purposed to alleviate the burden on the health system.
However, this practice affected adversely the economies of countries.

There was a decrease in production and consumption in the countries’
economies. In this adversity, companies had to stop their production

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVU:E/ 2021-2



MUV / 2021-2

COViD-19 SURECINDE UYGULAMAYA KONULAN TURK TICARET KANUNU GECICI 13. MADDESININ SIRKETLERIN
TEMETTU POLITIKALARI VE DiGER FINANSAL KARARLARI UZERINE ETKILERI

activities or reduce their capacity. The companies had rearranged working
conditions and working hours and developed methods such as working from
home and working in shifts. On the other hand, the companies took various
measures and governments made legal regulations in order to minimize the
negative effects of the pandemic on the national economies.

In order to reduce the adverse economic effects of the Covid-19 outbreak,
provisional 13 was temporarily added to the Turkish Commercial Code
(TCC) numbered 6102 in Turkey. The purpose of this study is to reveal the
effect of the legal regulation on companies' dividend policies and other
financial decisions. There were few studies in the literature evaluating the
regulation legally. Unlike those studies, this study includes the financial
effects of the regulation on companies.

Literature on Research

There are many studies about the legal effects and results of the temporary
article 13 of the Turkish Commercial Code (TCC) numbered 6102. In one of
these studies, Aytugar (2020) evaluated the regulation as an intervention in
the rights of receivables. In addition, she stated that this regulation could
harm legal security. Similarly, Eroglu and Ozdemir (2020) evaluated this
regulation as an interference with companies’ area of freedom and a
violation of constitutional rights. In addition, they stated that the regulation
was also troublesome in terms of the systematic of the TCC and emphasized
that such interventions should be avoided. On the other hand, Diindar and
Uysal (2020) made evaluations that the regulation was a direct intervention
to the provisions of the TCC regarding dividend distribution. They also
criticized the fact that sanctions resulting from non-compliance with the
provisions were not included in the regulation. In this study, different from
the previous studies, the effects of the regulation on the dividend policies
and other financial decisions of companies will be examined in detail.

Method of the Research

In this study, a method of due diligence and assessment is used to evaluate
the provisional article 13 of the Turkish Commercial Code. For this purpose,
firstly the regulation is examined. Then, the effects of the regulation on the
dividend policies and other financial decisions of companies are evaluated.

Findings of the Research

Restrictions were imposed on dividend distribution and dividend advances
in order to protect the equity of companies with this regulation.
Accordingly, until 31.12.2020, companies are allowed to distribute a
maximum 25% cash dividend from the 2019 net profit. In addition, the
previous year's profits and free reserves could not be distributed. The
company's general assembly couldn’t authorize the board of directors to
distribute dividend advances. If the decision to distribute cash dividends in
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companies had been before this regulation, the payments for the part
exceeding 25% should be postponed until the end of 31.12.2020. It was also
emphasized that the 25% limit was for cash dividends not for capital
increase from internal resources. Therefore, no restrictions were applied to
the distribution of dividends by adding profits to capital. Findings regarding
the effects of this regulation on companies can be listed as follows:

« Companies with reduced sales in the Covid-19 process were
prevented from falling into trouble by paying a cash dividend until
the end of 2020.

« The companies had the opportunity to use cash in their daily
activities as much as the remaining 75% distributable profit.

« The need for additional financing decreased.

» Companies avoided the additional resource’s cost that could be
caused by additional financing. Thus, companies' equity cost and
cost of capital decreased.

« Liquidity risk caused by insufficient cash in companies decreased.

« The financial risk from being unable to repay the interest and
principal of the debt decreased.

« Financial structure unchanged, and equity remained strong. Thus,
companies’ credit worthiness was preserved in terms of financial
structure.

« Companies got the opportunity to obtain funds more easily and
cheaply due to their strong financial structures.

« The distribution of dividends by adding profits to capital was
supported.

« The shareholder who were unable to receive cash dividends were
unhappy in this situation. But the continuity of companies was more
important in this period.

» The fact that the regulation will not continue in 2021 will affect
companies negatively.

Conclusion

Covid-19, which affects the whole world, continues to negatively affect
both human health and the economies of the countries. In order to reduce
these slowing effects in the economies of the countries, governments are
trying to reduce the severity of the impact by offering various measure
packages. In Turkey, measures were tried to be taken for possible problems
that may occur immediately after 10.03.2020, when the first patient was
seen. In order to reduce the economic effects of the Covid-19 outbreak,

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

MUV / 2021-2



MIVU:/ 2021-2

COViD-19 SURECINDE UYGULAMAYA KONULAN TURK TICARET KANUNU GECICI 13. MADDESININ SIRKETLERIN
TEMETTU POLITIKALARI VE DiGER FINANSAL KARARLARI UZERINE ETKILERI

provisional 13 was temporarily added to the Turkish Commercial Code
(TCC) numbered 6102. It was stated in the regulation that a cash dividend to
shareholders of capital companies from 2019 profits in 2020 didn’t exceed
25% of the net profit. In this study, the effects of the cash dividend
distribution restrictions imposed by the regulation on the dividend policies
of capital companies are evaluated. While the previous studies, Aytugar
(2020), Eroglu and Ozdemir (2020), and Diindar and Uysal (2020),
discussed the subject from a legal perspective, different from them, the
financial effects are discussed in this study.

In this study, the effects of the cash dividend distribution restrictions
imposed by the regulation on the dividend policies and other financial
decisions of capital companies are evaluated. The regulation had a high
financial relieving effect for companies in 2020. Since there was no
restriction on the distribution of stock dividends, companies were
encouraged in this direction. In addition, it is concluded that liquidity risk,
financial risk and cost of capital were decreased and the financial structure
was strengthened in companies by the regulation in 2020. However, it is not
enough for the regulation to be valid until 31.12.2020. The duration of the
regulation should have been extended, as the effects of Covid-19 continued
intensely in 2021.1t would have been better for companies and the Turkish
economy to extend the duration of the regulation to a period when the
impact of Covid-19 will be reduced and company’s sales will increase. As a
result of the distribution of the remaining profits of 2019 in 2021,
companies will be adversely affected by this situation. In future studies, the
effects of cash dividend distribution on the value of companies at the end of
2021 can be examined.
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1.GIRIS

Gegmisten giiniimiize gelene dek pek ¢ok salgin hastalik ortaya ¢ikmustir.
Bu hastaliklarin tedavi yontemleri bulununcaya kadar ¢ok sayida insanin
Olmiis, iilke ekonomileri ve siyasi yapilar1 etkilenmistir. 2019 yilinin
sonlarina dogru Cin’in Vuhan sehrinde ilk olarak ortaya g¢ikan ve diinya
geneline yayilan Covid-19 ise giiniimiiz insanli§inin kars1 karstya kaldigi en
bliyiik salgin olup 6nemli sayida insanin 6liimiine sebep olmus ve olmaya da
devam etmektedir. Salgin tiim diinyay1 hizla etkisi altina aldig1 i¢in 11 Mart
2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan pandemi oldugu ilan
edilmistir. Basta Italya, Ispanya, Ingiltere, Almanya olmak iizere Avrupa
kitasina yayilirken Tirkiye’de ilk vaka 10 Mart tarihinde goriilmiis ve ilk
6lim 17 Mart tarihinde gergeklesmistir.

Pandeminin yayilma hizinin yiiksek olmasi nedeniyle iilkeler c¢esitli
tedbirleri hizlica almak zorunda kalmislardir. Bu tedbirlerin basinda ise
sosyal izolasyon gelmektedir. Sosyal izolasyon ile bireylerin evde
kalmalarinin saglanmasiyla sosyal etkilesimlerini azaltmak, hastaligin
yayllma hizimt diisiirmek ve bu yolla da saglik sistemi iizerindeki yiikiin
hafifletilmesi amacglanmistir. Ancak bu uygulamanin sonucunda pandemi
sadece iilkelerin saglik sistemlerini degil aym1 zamanda iilkelerin
ekonomilerini de etkiler hale gelmistir. Sosyal izolasyon ile hane halkinin
tikketim aliskanliklar1 degismis ve tiiketimlerinde azalma meydana gelmistir
(Abiad, Arao & Dagli, 2020, s.2)

Pandemi ile birlikte tiiketim diisiisii yaninda tiretimde de azalma meydana
gelerek lilke ekonomilerinde ve diinya ekonomisinde daralma sonucunu
beraberinde getirmektedir (Mazur, Dang & Vo, 2020, s.2). Pandemi
stirecinde sirketler faaliyetlerini durdurmak veya kapasite azaltmak zorunda
kalmislar, calisma kosullar1 ile saatlerini yeniden diizenlemisler, evden
caligma-vardiyali ¢alisma gibi sistemler gelistirmislerdir. Ancak alinan bu
tedbirler sirketlerin pandemiden etkilenmelerinin 6niine gegememis, insan
sermayesinin ve finansal sermayenin atil kalmasi sonucunu dogurmustur.
Tedarikte yasanan zorluklar, tiiketim aligkanliklarindaki degismeler
sonucunda birgok sektorde iiretim ile satiglar azalmus, sirket karlar1 diismiis
ve zararlar olusmustur. Hatta is yeri kapanmalariyla sonuc¢lanabilen siirecte
ulusal ekonomilerinin daralmasi, issizligin ve yoksullugun artmasi da soz
konusudur (Martin, Markhvida, Hallegatte, & Walsh, 2020, s.454).
Oniimiizdeki siiregte korku ve belirsizlik nedeniyle sirketlerin karliliklarinin
Covid-19’un etkisiyle daha da diisiik olacagi beklenmektedir (Ozili, Arun,
2020, s.2).

Icinde bulunulan yeni diinyada iilkelerin sorumluluklar: artmus, halk saglinimn
korunmasina yonelik 6nlemlerin alinmasina, gida ihtiyaglarinin aksamadan
karsilanmasina, egitim ve diger temel hizmetlerin saglanmasina
odaklanilmistir. Diger taraftan, pandemiye yonelik olarak uygulamaya
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konulan sosyal izolasyon yaninda iilke ekonomilerine yonelik olusan
olumsuz etkileri de en aza indirebilmek amaciyla finansal politikalarin hizla
uygulamaya konulmasi da biiylik Oneme sahiptir. Hiikiimetler
beklemedikleri zamanda aniden karsilastiklart bu 6zel kosullar altinda
iilkelerini ekonomik ve/veya finansal krize girmeden reel ekonomiyi canli
tutacak onlemler almaya, ¢esitli yasal diizenlemeler veya mali desteklerde
bulunmaya g¢aba gdstermislerdir. Tiirkiye’de {lilke ekonomisinin temel tasi
olan sirketlere yonelik olarak alinan finansal tedbirlerden biri de sermaye
sirketlerinde mali yapinin ve likidite diizeyinin korunmasi amaciyla nakit
temettii 6demelerine ve temettii avanslarina getirilen kisitlamalardir.

Yasal diizenleme haline gelmeden o©nce Ticaret Bakanligi tarafindan
yaymlanan bir duyuru ile sermaye sirketlerinin kar dagitimlarina sinirlama
getirilmistir. Daha sonra 7244 sayili “Yeni Koronaviriis (Covid-19)
Salgininin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin Azaltilmast Hakkinda
Kanun Ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasmna Dair Kanun’un 12.
maddesiyle, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na (TTK) gecici 13. madde
eklenmistir. Bu diizenleme ile 17.04.2020- 30.09.2020 tarihleri arasinda
sermaye sirketlerinin kar dagitim kararlarina kanuni sinirlama getirilmistir.
Daha sonra 17.05.2020 tarihinde Ticaret Bakanlig1 tarafindan uygulamaya
iliskin usul ve esaslar1 ortaya koymaya yonelik olarak “6102 sayil1 Tiirk
Ticaret Kanununun Gegici 13’iincii Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul
ve Esaslar Hakkinda Teblig” yaymlanmistir. 28.10.2020 tarihinde
yaymlanan “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Gegici 13 Uncii
Maddesinin Uygulanmasma Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasia Dair Teblig” ile diizenlemenin 31.12.2020 tarihine
kadar gecerli olacagi kabul edilmistir.

Ilgili calismanin amac1, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) eklenen
gegcici 13. maddenin sirketlerin temettii politikalar: ve diger finansal karalar
tizerine olan etkilerini ortaya koymaktir. Bu amagla, ilgili c¢aligmada
oncelikle temettii politikasinin genel kapsamina, temettii politikas1 ve sirket
degeri arasindaki iliskiyi ortaya koyan teorik yaklasimlara yer verildikten
sonra yapilan yeni yasal diizenlemeyle getirilen degisiklikler ele alinacaktir.
En sonunda da ilgili yasal diizenlemenin temettii politikasina ve buna baglh
olusan diger finansal kararlara etkileri irdelenecektir. Dolayisiyla ilgili
calisma onceden yapilmis ve konuyu hukuki yonden ele alan ¢aligmalardan
farkli olarak diizenlemenin temettii politikasina ve diger finansal kararlara
olan etkilerini ortaya koymasi1 bakimindan farklilik géstermektedir.

2. GENEL OLARAK TEMETTU VE TEMETTU POLITiKALARI

Sirketlerin faaliyet donemi sonucunda elde ettikleri gelirler ile giderler
arasindaki olumlu fark kar olarak tanimlanmaktadir. Sirket performansinin
temel gostergelerinden olan kar; briit satis kari, faaliyet kari, olagan kar,
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donem kari, donem net kar1 vb. olarak cok farkli sekillerde ifade
edilebilmektedir. Bu kar kavramlari igerisinde ortaklar agisindan en énemli
kar; donem net kar1 veya vergiden sonraki kar seklinde ifade edilen
ortaklara dagitilabilir kar tutaridir.

Omrii sinirsiz olarak kabul edilen bir sirketin ortaklari ve potansiyel
ortaklar1 sirket karindan pay almak isterler. Sirket karindan ortaklara
dagitilan kar ise temettli kavrami ile ifade edilmektedir. Dolayisiyla temettii
sirketlerin elde ettikleri karlardan farkli bir kavramdir. Temettii karin
ortaklara dagitilan kismina verilen addir (Paramasivan ve Subramanian,
2009, s.99). Dolayisiyla sirket kari igerisinde ortaklara dagitilmayan ve
sirkette oto finansman seklinde kullanilan bir kisim da olabilecegi i¢in kar
kavrami temettiiye gore daha genis bir kapsama sahiptir.

Sirketlerde finansal yonetim kapsaminda temettii dagitimlarina iliskin
politikalar gelistirilmektedir. Bu politikalarda sirketler kar elde ettikleri
takdirde ortaklara karin dagitilmasi veya oto finansman olarak kullanilmasi,
dagitilacak ise nasil dagitilacagi ve tutarinin ne olacagina karar
verilmektedirler (Aksoy & Yalgimer, 2013, s.87). Dagitimina karar verilen
karmn ise Oncelikle tutar1 belirlenmektedir. Dagitilabilir karin her dénem
sabit bir tutarinin veya sabit bir oraninin dagitimina karar verilebilecegi gibi
sabit tutara sabit bir oranin ilavesi veya istikrarli artan temettii tutar1 da
olabilir. Tutar1 belirlenen temettiiler ortaklara nakdi ve gayri nakdi
sekillerde dagitilabilmektedir. En ¢ok bilinen temettii 6deme sekilleri ise
nakit temettii, bedelsiz temettii ve hisse senetlerinin geri satin alinmasi
yontemleridir.

Nakit temettli, dagitilabilir net donem karmin ortaklara dagitilmasina karar
verilen tutarinin nakit para olarak 6dendigi temettii sekli olup ¢esitli avantaj
ve dezavantajlara sahiptir.  Nakit olarak temettii dagitimi yapilmasi
durumunda ortaklar mutlu olmaktadirlar, buna bagli olarak hisse senetlerine
talep artmakta ve hisse fiyatlarinda yiikselme olusabilmektedir. Ozellikle
cok sayida azinlik hissedarmn oldugu ve borsaya kote olmus sirketlerde
hissedarlarin kardan paylarini hizla almak istedikleri diisiiniildiiglinde hisse
senetlerinin borsa degerinin artmasinda da temettii 6demeleri biiylik 6neme
sahiptir. Ayrica nakit kar payr dagitan sirketler daha disiik riskli
goriildiikleri i¢in 6z kaynak maliyeti, agirlikli ortalama kaynak maliyeti
azalmakta ve sirketin degeri yiikselmektedir (Aksoy, 2017, s.202). Ancak
nakit temettii 6deyen sirketlerin kasasindaki parasi, igletme sermayesi tutari
ve donen varliklarin aktif i¢erisindeki orani azalirken bilango nakit temettii
kadar kiiciilmektedir. Diger taraftan 6z kaynaklar igerisinde yer alan karlar
ile 6z kaynak tutar1 azalirken ayn1 zamanda 6z kaynaklarin pasif igerisindeki
agirhig1 azalmakta ve sermaye yapisi borglar lehine degismektedir. Nakit
seklinde temettii 6demeleri, 6zellikle nakit temininde zorluklarin oldugu,
satiglarda istikrarsizhigin goriildiigli, alacaklarin tahsilatinda sikintinin
oldugu ve kisa vadede bor¢ geri 6demelerinin bulundugu donemlerde
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sirketlerin likidite riski ile kars1 karsiya kalmalarima neden olabilmektedir.
Hatta ek fon temini ihtiyacin1 ve buna bagl olarak kaynak maliyetlerinde
artis1 tetikleyebilmekte, ek fon temin edememe durumlarinda ise 6nemli
diizeyde likidite ve finansal riskle karsilagsmalarina sebep olabilmektedir.

Bedelsiz temettii dagitimi ise, ortaklardan bedel istemeksizin dagitilabilir
karlarin sermayeye ilave edilmesi nedeniyle ortaklara bedelsiz olarak ilave
hisse senedi verilmesi suretiyle yapilan kar pay1 dagitimidir (Baker, 2009,
5.325-326). Diger bir ifadeyle karlarin ortaklara nakit olarak verilmesi
yerine karlar karsiliginda hisse senedi verilmesi, verilen hisse senetleri i¢in
ortaklardan bedel istememesidir. Dolayisiyla karin ortaklara bedelsiz
temettii seklinde dagitilmast durumunda sirketten nakit ¢ikisi olmadan
temettii  dagitimi gergeklestirilmis olmaktadir. Ortaklar kar paylarini
almanin mutlulugunu yasarken, sirketlerde ortaklara nakit olarak verilmeyen
karmm 6denmis sermayeye ilavesi yoluyla 6z kaynaklardan ¢ikis olmaksizin
ana sermayede giiclenmeyi saglamakta, bilangoda kiiclilme olmamakta,
likidite durumu temettii dagitimindan etkilenmemektedir. Sirketin ek fon
ihtiyact oldugunda kredi temininde sermaye yapisi igerisinde 6z kaynaklar
yiiksek oldugu i¢in kredi riski ve ek fonlarin maliyeti diisikk olmaktadir.
Hisse senedi sayisindaki artis ise asir1 degerlenmis hisse senetlerinin islem
gérmesinin kolaylagsmasina da katki vermektedir.

Hisse senetlerinin piyasadan geri satin alinmast yoluyla temetti
dagitilmasinda, sirketin nakitleri temettiiniin nakit olarak dagitilmas1 yerine
piyasadaki hisse senetlerinin satin alinmasinda kullanilmaktadir (Chambers,
2009, s.158). Boylece piyasadaki hisse senedi sayisi azaltilmakta, hisse
basina karlarda artis saglanarak deger artisi1 yaratilmaktadir. Ancak sirketten
nakit ¢ikis1 oldugu icin nakit temettii dagitmanin neden olacag: likidite
riskine ve buna bagl olarak olusan dezavantajlara da sebep olabilmektedir.

Sirketlerin nakit temettii, bedelsiz temettii ve geri satin alma yontemiyle
temettii dagitimlarini etkileyen pek ¢ok faktér bulunmaktadir. Bu faktorler
sirketin likidite diizeyi, sermaye yapisi, mevcut ve/veya yeni yatirimlar,
ortaklar ile yoneticilerin tutumlari, bor¢ geri 6demeleri, yasalar, sirket ana
sozlesmeleri seklinde siralanabilmektedir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri
ekonomilerde ortaya ¢ikan ani degisimler, kriz ortamlar1 veya finansal
stkintt durumunda gelecegi ongdrme konusunda belirsizliklerin en yiiksek
oldugu donemlerde ise en onemli faktor sirketin likidite diizeyi olmaktadir.
Sirketlerin satiglarina talebin diisecegi, fon temininde zorluklarin olusacagi
dolayisiyla kaynak maliyetlerinin yiiksek olacagi, bor¢ geri 6demelerinin
yaklastig1 kosullar altinda sirketlerin dagitilabilir karlari bulunsa dahi nakit
olarak kar dagitmalar1 Onerilmemektedir. Aksi takdirde, sirketler nakit
yetersizligi yasayabilirler ve zor durumlara diigebilirler. Boyle donemlerde
ya kar dagitilmamali ya da dagitilacak ise bedelsiz temettii seklinde 6deme
yoluna gidilmelidir. Diger taraftan yasal diizenlemelerde temettii dagitimi
tizerinde etkili olmaktadir. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK)
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gecici 13. Maddesi ile sirketlerin nakit temettii dagitimi kararlarina yasal
olarak bir miidahalede bulunulmakta ve kisitlama getirilmektedir.

3.TEMETTU POLITIKASININ SIiRKET DEGERi UZERINE
ETKISINE ILISKIN TEORIK YAKLASIMLAR

Sirketler temettii dagitim kararlarin1 verirken sirket degerlerini olumlu
yonde etkileyecek politikalar gelistirmek isterler. Teoride ise temettli
politikasinin girket degeri iizerine olan etkisini ortaya koymaya yonelik ¢ok
cesitli yaklasimlar gelistirilmistir. 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’na
(TTK) gecici 13. madde ile getirilen diizenlemenin temettii 6demelerine
getirmis oldugu kisitlamanin sirket degerine olabilecek etkilerinin
degerlendirilebilmesi icin bu teorilerin kisaca incelenmesinde fayda
bulunmaktadir.

Bu yaklasimlardan ilki Kar Pay: Ilgisizligi Teorisi’dir. Modiglianni-Miller
(1961) tarafindan ortaya konulan teoride tam rekabet piyasasi kosullarinda,
vergi ile islem maliyetlerinin olmadig1 ve yatirimcilarin tiim bilgilere sahip
rasyonel yatirimei 6zelligine sahip oldugu kosullar altinda temettii politikasi
ile sirket degeri arasinda iliski olmadigimi sirketin gelecekteki kazanma
giicii, risk smift ve yatinm politikasinin sirket degerini etkileyebilecegini
ifade etmislerdir. Bu teorinin tam aksine Linter (1962) ve Gordon ( 1963)
tarafindan gelistirilmis olan Eldeki Kus Teorisi ise temettii politikasinin
sirket degerini etkileyecegini belirtmislerdir. Ortaklara dagitilan temettiileri
eldeki kus sirkette birakilan karlar1 daldaki kus olarak ifade eden teoriye
gore ortaklar eldeki kusu daha disiik riskli gordiikleri icin eldeki kusu
daldaki kusa tercih ederler. Bu teoriye gore, ortaklar temettiiyli sermaye
kazancina tercih ederler, bu nedenle temettii dagitan sirketlerin degeri
dagitmayanlara gore daha yiiksek olmaktadir. Buna gore, temettii dagitan
sirketlerde ortaklar sirketi daha az riskli gordiikleri i¢in 6z kaynak
maliyetinin diisecegi buna bagli olarak agirlikli ortalama kaynak maliyetinin
diisecegi ve sirket degerinin artacaginmi ifade etmislerdir. Aksine sirkette
birakilan karlarin daha riskli olmasi nedeniyle 6z kaynak maliyeti ile
agirlikli ortalama kaynak maliyetinin yiikselecegi ve sirket degerinin buna
bagl olarak diisecegini savunmusladir.

Temettli politikasinin sirket degerini etkileyecegini kabul eden diger bir
yaklasgim ise Walter (1963) tarafindan ortaya konulmustur. Walter
yaklagimina gore, sirketin yatirnmlarindan elde edilecek getiri orani ile
ortaklarin piyasadan elde edilebilecekleri getiri oran1 farkliligina baglh
olarak hissedar degeri temettli politikasindan etkilenecektir. Buna gore
sirketin yatirimlarinin getirisi piyasa getirisinden yiiksek (diisiik) ise
hissedarin degerini artirmak i¢in Kkarlarin sirkette kalmasi (ortaklara
dagitilmasi) uygundur. Temettii politikasinin sirket degeri lizerine olan
etkisini uygulanan vergi oranlara dayali olarak agiklayan Litzenberger ve
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Ramoswamy (1979)’in Vergi Farkliligi Yaklasimina gore temettiilere
uygulanan vergi ile sermaye kazanglarina uygulanan vergi farkliligina bagh
olarak sirket degeri temettii dagitimindan etkilenecektir. Ortaklara diisen
vergiden sonraki getirinin en yiiksek olacag: temettii dagitim politikasinin
hissedar degerini artacagini ifade etmektedirler.

Temettli politikasinin sirket degeri iizerine olan etkisini ortaya koymaya
yonelik olarak davranigsal bazi yaklasimlar da gelistirilmistir. Davranigsal
yaklagimlarin basinda gelen Sinyal Verme Yaklagimi, temettii 6demelerini
sirketlerin durumunun disa yansimis ifadesi olarak kabul etmektedir. Bu
yaklagimina gore beklenenden yiiksek (diisiik) kar payr dagitilmasinin
sirkete giiveni artirdigin1 (azalttiginl) ve sirketin gelece8ine iliskin
yoneticilerin olumlu (olumsuz) beklentileri oldugunun bir sinyali oldugu
goriisiinii ortaya koymuslardir. {lk olarak Lintner(1956) tarafindan ortaya
konulan yaklagima gore sirketlerin temettii kararlar1 gelecege yonelik uzun
donemli siirdiiriilebilir karlarinin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Yoneticiler yatirimeilardan daha fazla ve dogru bilgiye sahip olduklari i¢in
temettii dagitimi karari ile sirketin mevcut ve gelecegine yonelik sinyal
verdigini ifade eden Bhattacharya (1979) yaninda Miller ve Rock (1985) ise
benzer sekilde gelecege yonelik beklentileri iyi olan sirketlerde temettiiniin
daha yiiksek dagitilabilecegini, aksine beklentilerin kotii olmasi halinde
yuksek kar dagitiminin sirketleri zora sokabilecegini ifade etmislerdir. Diger
bir davranigsal yaklasim olan Miisteri Etkisi Yaklagimina gore miisterilerin
kendilerine ait temettii tercihleri vardir ve o politikay1r uygulayan sirketleri
secerler. Bu nedenle sirketler temettii politikalarini miisteri tercihine uygun
sekilde olustururlar. (Farrar ve Selwyn, 1967). Davranissal yaklagimlardan
bir digeri de Vekalet Yaklagimi’dir. Jensen ve Meckling(1976) ’in temsil
sorunu teorisinden hareketle Rozeff (1982), Easterbrook (1984)’un ve
Jensen (1986)’in c¢alismalariyla ortaya konulan ve temettii politikasi
kararlarim1 temsil sorununa dayandiran yaklasimdir. Sirket yonetimi ile
sahipligin birbirinden ayrilmasi sonucunda aralarinda olusan ¢ikar
catismasini ifade etmektedir. Yoneticiler kontrollerinde daha fazla fonu
yonetmek istedikleri i¢in kar dagitmayi istemezlerken ortaklar da karin
dagitilmasin1 istemektedirler. Yoneticilerin yonetiminde fazla fon olmasi
durumunda fonlar1 gereksiz diisiik getirili alanlarda kendi ¢ikarlarina gore
yonetebilme riski vardir. Temettii yoluyla yoneticilerin yonetecegi fon
miktar1 azalmakta ve temsil maliyetlerinin azalmas1 saglanmaktadir.

4TURK TICARET KANUNU’NUN GECICi 13. MADDESIYLE
TEMETTU DAGITIMINA GETIRILEN KISITLAMALAR

Tiim diinyay1 etkisi altina alan ve Tiirkiye’yi de etkileyen Covid-19 salgini
iilkelerde yasayan halkin sagligi {izerinde biiyiikk bir risk olusturmasi
yaninda iilke ekonomilerini de énemli diizeyde olumsuz etkilemistir. Alinan
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toplumsal onlemler ile sosyal hayata kisitlamalar getirilerek viriisiin yayilma
hiz1 azaltilmaya calisilmistir. Diger taraftan lilke ekonomisinin ve iilkede
faaliyet gosteren sirketlerin etkilenme diizeylerini azaltici ekonomik
tedbirler de hizla uygulamaya konulmustur. Bu uygulamalardan biri de 7244
sayili “Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salgminin Ekonomik ve Sosyal
Hayata Etkilerinin Azaltilmasi1 Hakkinda Kanun ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” dur. Bu kanunun 12. maddesiyle, 6102
sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gecici 13. madde eklenmis ve sermaye
sirketlerinin kar dagitim kararlarina kanuni sinirlamalar getirilmistir. Daha
sonra “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Gegici 13’lincii Maddesinin
Uygulanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig” yayinlanmustir. En
son ise 28.10.2020 tarihinde “6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun Gegici
13. Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yaymlanmigtir.

TTK’nin gegici 13. maddesi ile sermaye sirketlerinin korunmasi amaciyla
kar dagitimi ile kar pay1 avanslarina iligkin kisitlamalar getirilmistir. 7244
sayili1 kanunla TTK’ya eklenen ge¢ici 13. maddeyle sermaye sirketlerinin
31.09.2020 (31.12.2020 olarak degistirilmistir) tarihine kadar, 2019 y1l1 net
donem karinin en fazla %25’inin dagitimina karar verilebilecegi, ge¢mis yil
karlar1 ile serbest yedek akgelerin dagitima konu edilemeyecegi ve genel
kurul tarafindan yonetim kuruluna kar payi avansi dagitimi yetkisinin
verilemeyecegi belirtilmistir. Eger sirketlerde kar payr dagitimi karar1 bu
diizenlemeden 6nce alinmis ve kar dagitimi karar1 %25°den daha fazlaysa
bu durumda heniiz pay sahiplerine 6deme yapilmamigsa veya kismi édeme
yapilmissa, %25’ini asan kisma iligkin 6demeler 31.12.2020 tarihinin
sonuna kadar ertelenmistir. Ayrica kanunda belirtilen %25’lik sinirin sadece
nakit temettiilere uygulanacag teblig ile agikliga kavusturulmustur. Teblige
gore getirilen kisitlamanin TTK’ nin 462. maddesi uyarinca i¢ kaynaklardan
yapilacak sermaye artirnminda uygulanmayacagi da agikca belirtilmistir.
Dolayisiyla karlarin sermaye ilave edilmesi suretiyle bedelsiz temettii
dagitilmasi durumunda %?25°1ik kisitlamanin uygulanmayacagi agiktir.

Tebligde sermaye sirketlerinde genel kurul tarafindan 31.12.2020 sonuna
kadar yonetim organina kir payr avansi dagitimi yetkisi verilemeyecegi
ifade edilmistir. Hatta hesap doneminde zarar edilmis olmasina karsin
serbest yedek akgelerden dagitim karar1 alinmissa henliz 6denmemis kisma
iliskin tim oOdemelerin 31.12.2020 tarihi sonuna kadar faiz tahakkuk
ettirilmeden ertelenecegi de belirtilmistir. Eger genel kurul yodnetim
organina kar pay1 avansi dagitimi yetkisi verilmisse, bu avans 6demeleri de
31.12.2020 sonuna kadar ertelenmistir.

Diizenlemenin kapsamina sadece sermaye sirketleri girmektedir. Ancak
devlet, il 6zel idaresi, belediye, koy ile diger kamu tiizel kisilerinin ve
sermayesinin %50’sinden fazlas1 kamuya ait fonlarin, dogrudan veya dolayl
olarak sermayesinin %50’sinden fazlasina sahip oldugu sirketler diizenleme
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kapsami1 disinda tutulmustur. Kar pay1 ve kar pay1 avansi dagitimina iliskin
istisnalar ise tebligin 5. maddesinde siralanmigtir. Buna gore, kisa ¢alisma
O0deneginden veya nakdi {icret desteginden faydalanan kisileri istthdam eden
sirketler ile hazine destekli kredi kefaleti kullananlardan halen bitmemis
borcu olan sirketler hari¢ tutularak 120.000 TL ve altinda kar pay1 ile kar
payr avanst dagitim karar1 alan sirketlerin kar dagitim siirlamasina tabi
olmayacaklar1 belirtilmistir. Benzer sekilde pay sahiplerinin sermaye
taahhiit borcunu, kredi sozlesmesinden dogan borcunu ya da proje
finansman s6zlesmeleri kapsamindaki ifa yiikiimliiliiklerini nakden 6demesi
sartiyla kar dagitim1 veya kar payr avanst karar1 alan sirketler de
sinirlamadan muaf tutulmustur. Bunlara ilave olarak kredi s6zlesmesinden
dogan borcunu veya proje finansman sozlesmeleri kapsamindaki ifa
yukiimliiliiklerini asan tutara iliskin 6demelerin ise 31.12.2020 sonuna kadar
ertelenecegine de yer verilmistir.

5.DUZENLEMENIN SIiRKETLERIN TEMETTU POLITIKALARI
VE DiGER FINANSAL KARARLARI UZERINE ETKIiLERi

2020 yilmin baslarindan itibaren diinyay: etkisi altina alan Covid-19 ile
birlikte sirketler zorlu bir siirece girmislerdir. Salginin neden oldugu
olumsuz ekonomik etkileri Onlemek veya azaltmak amaciyla cesitli
diizenlemeler yapilmistir. Bu diizenlemelerden biri de Tiirkiye’deki
sirketlerin nakit kar payr ve nakit kar payr avansina kisitlamalar getiren
7244 sayili kanun ve ilgili tebliglerdir. Bu diizenlemelerle esas itibariyle
sermaye sirketlerinin likiditesinin ve 0z kaynaklarinin korunmasi
amaclanmistir. Ancak diizenlemenin beklenen etkilerini belirlemeye yonelik
az sayida calisma yapilmis olup bu calismalarda da diizenlemenin hukuksal
etkileri degerlendirilmistir. Aytugar (2020) c¢alismasinda diizenlemeyi
alacak haklarina miidahale olarak degerlendirmekte, diizenlemenin hukuk
giivenligine zarar verebilecegini ifade etmektedir. Benzer sekilde Eroglu ve
Ozdemir (2020) de sirketlerin 6zgiirliik alanlar1 ile Anayasal haklara
miidahale olarak degerlendirdikleri diizenlemenin TTK’nin sistematigi
acisindan da sikintili oldugunu belirtmekte ve bu tiir miidahalelerden
kagimilmasi geregini vurgulamaktadirlar. Diindar ve Uysal (2020) ise ilgili
diizenlemenin TTK’nin kar pay1 dagitimma yonelik hiikiimlerine dogrudan
miidahale oldugunu ve hiikiimlere uyulmamasi sonucundaki yaptirimlarin
diizenlemede yer almamasini elestirmektedirler. Onceden yapilmis olan bu
caligmalarda diizenlemenin hep hukuki etkileri incelenmistir. Ancak
sirketleri finansal olarak etkileyecek bir diizenleme olmasi1 agisindan
oncelikle finansal etkileri agisindan irdelenmesi diizenlemenin etkilerinin
gozler Oniine serilebilmesi agisindan daha biiyiik 6neme sahiptir.

Ilgili diizenleme ile sermaye sirketlerinin 2019 yili dénem net karindan
2020 y1li igerisinde yapilacak nakit kar pay1 ve kar pay1 avansi ddemelerine

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

915



916

Emine Ebru AKSOY

kisitlamalar getirilmis olup kar paylarinin sermayeye ilavesinin yani
bedelsiz kar payr dagitiminin diizenleme kapsami disinda kaldig:
belirtilmistir. Dolayisiyla dagitilabilir karin en fazla %25 nin ortaklara nakit
olarak dagitilmasina iliskin kisitlama ile geriye kalan %75’nin sirketler
tarafindan 31.12.2020 tarihine kadar kullanilmasina izin verilmistir. Béylece
sirketlerde temettli 6demesiyle olusacak nakit ¢ikist ile meydana gelecek ek
fon ihtiyac1 azalmis ve sirketlerin nakitlerini daha rahat kullanmalarina
imkan saglanmigtir.

Covid-19 siirecinde satislar1 azalan sirketlerin bir de nakit kar pay1 6deyerek
zor duruma diismeleri 2020 yilinin sonuna kadar onlenmis olmaktadir.
Boylece kalan %75’lik dagitilabilir kar kadar sirketler nakdi giinliik
faaliyetlerinde kullanabilme imkanina kavustuklari i¢in ek finansmanin
sebep olacagi ilave kaynak maliyetinden de kurtulmus olmaktadirlar. Ayrica
dagitilabilir karin kalan %75°1ik kismi1 2021 yilinda 6denecegi i¢in paranin
zaman degeri dikkate alindiginda sirketlere bir yillik maliyet avantaji da
yarattid1 gbézden kagirilmamalidir. Diger bir ifadeyle, ortaklara ait fonlarin
yilsonuna kadar maliyetsiz olarak kullanilmast ve bu yolla kaynak
maliyetinin disiliriilmesi imkanina da sirketler kavusmuslardir. Oysaki
pandemi olmasaydi ve faaliyetler normal devam etseydi ortaklara nakit
olarak dagitilmis olan fonlar sirket tarafindan kullanilamayacaktr. Ilgili
yasal diizenleme sonucunda sirketlerin kaynak maliyeti avantaji elde
etmeleri miimkiin hale gelmistir. Ozellikle son dénemlerde piyasa faiz
oranlarindaki artislar da dikkate alindiginda kaynak maliyetini azaltici
etkinin 6nemi daha da artmaktadir.

Nakit kar payr dagitimmin kisitlanmasi sirketlerde ek kaynak ihtiyacini
azaltmak, kaynak maliyetini diislirmek yaninda olusabilecek likidite
riskinin, finansal riskin Oniine gecmekte ve 0z sermayenin de giiclii
kalmasimi saglamaktadir. Nakit kar payr dagitilmasi durumunda nakitte,
donen varliklarda, aktif biiyiikliigiinde, dagitilabilir kar kaleminde, 6z
kaynaklarda ve sonugta bilanconun biiyiikliiglinde azalmaya neden
olmaktadir. Karmm nakit olarak dagitilmast durumunda sirketlerin
kasalarindaki nakit diizeyinin diismesi ise sirketlerde likidite riskinin
artmasina neden olabilmektedir. Ozellikler sirket satislarmm &nemli
diizeyde diisme gosterdigi, alacak tahsilatlarinda sikintilarin yasandigi bu
siirecte temettli dagitimi i¢in nakit ¢ikisi likidite riskinin 6neminin daha da
artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan 6zellikle kisa vadeli borcu olan
sirketlerde finansal riskin artmasi da kaginilmazdir. Ilgili diizenleme ile
nakdin sirketlerde kalmasiyla borca iliskin anapara ve faiz d6demelerinin
neden olacagi finansal riskin 6niline kismen gegilebilmesi de miimkiin hale
gelmistir.

Sirketlerin mali giicliniin temel gostergelerinden biri olan 6z kaynaklarin kar
paylr dagitimi nedeniyle kiigiilmesinin 2020 yilinin sonuna kadar
onlenmesiyle mali yapilarinin daha gii¢lii olmasi saglanmaktadir. Bu
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durumda sirketlerin ek fon teminine ihtiya¢ duymalarinda daha diisiik riskli
goriinmeleri sonucunda kredibilitelerinin artmasina ve daha diisiik maliyetli
fon teminine de imkan saglanmaktadir. Sirkete yatirim yapacak olanlar ile
sirketle 1is iligkisine girecek olanlara kars1 da sirket daha giiglii
goriinmektedir.

Ilgili diizenleme temettii politikas1 kapsaminda sirketlerde nakit temettii
dagitimin1  kisitlamakta ve Dbedelsiz temettli dagitimina sirketleri
yonlendirmektedir. Diizenleme ile karlarin sermayeye eklenmesine herhangi
bir kisitlama getirilmemis, olup sirketlerin bedelsiz kar payr dagitimi
yoluyla bedelsiz hisse senedi vermelerinin 6nii agilmistir. Karin bedelsiz kar
pay1 olarak dagitilmasi durumunda, nakit ¢ikisi olmadan kar payr dagitimi
gerceklestirilebilecek, nakit kar pay1 dagitimmin neden oldugu likidite riski,
finansal risk, 0z sermayenin ve bilanconun kiiclilmesi gibi sonuglar
dogmayacaktir. Diger taraftan da ortaklar nakde ihtiya¢ duyduklarinda ise
bedelsiz hisse senetlerini satarak nakit ihtiyaclarini karsilayabileceklerdir.

Diizenleme sirketlerin ekonomideki varliklarini siirdiirmelerini olasi likidite
sikintisinda kar paylar1 kadar rahatlamalarini  saglamak amaciyla
gelistirilmis olsa da diger taraftan nakit kar payimndan mahrum kalan ortaklar
acisindan da durumun degerlendirilmesi gerekmektedir. Modiglianni-Miller
(1961) her ne kadar kar payr dagitiminin sirket degerini etkilemeyecegini
ifade etmis olsa da bu yaklasimi kabul etmek giinlimiizde miimkiin degildir.
Ozellikle Linter (1962), Gordon(1963), Walter (1963), Litzenberg ve
Ramoswamy (1979) c¢alismalarinda belirtildigi gibi kar dagitiminin sirket
degerini etkilemesi beklenmektedir. Hatta borsa yatirimcilar: nakit temettii
O0deyen sirketlerin hisse senetlerini daha fazla tercih etmektedirler. Karin
sirketin gelecegine iligkin bir sinyal oldugunu kabul eden Lintner (1956),
Bhattacharyya (1979), Miller ve Rock (1985) yiiksek olarak dagitilan kari
olumlu bir gosterge olarak almaktadir. Diizenleme ile karin nakit
dagitilmasinin 6niine gegilmesi az sayida biiyiik payli ortaklarin bulundugu
sirketlerde sorun yaratmasi beklenmezken borsaya kote olmus sirketlerin
yatirimcilarint  olumsuz etkilemesi dogaldir. Ancak icinde bulunulan
donemde sirketlerin siirekliliginin  Oncelikli Oneme sahip oldugu
diisiiniildiiglinde, bedelsiz temettii dagitimi bir ¢6ziim yolu olabilmektedir.
Hisse senedi yatirimcilarimin nakit kar payi alamamaktan dolayr mutsuz
olmalarinin Oniline gecebilmek amaciyla karlarin sermayeye ilavesine
kisitlama getirilmedigi i¢in bedelsiz temettii dagitarak kiiclik yatirimcilarin
ilgili sirket hisse senedine ¢ekilmesi, talebin diismesinin engellenmesi ve bu
yolla hisse senedinin degerinin diigmesinin engellenmesinin de miimkiin
oldugu unutulmamalidir. Hisse senedi yatirimcilarinin nakit ihtiyacinin
olmast da bu siirecte normaldir. Ortaklar eger nakde ihtiya¢c duyarlarsa
bedelsiz olarak almis olduklari hisse senetlerini satarak nakit ihtiyaclarini
karsilama imkanina da kavusmus olacaklardir. Boylece ortaklara nakit kar
payr 6demek zorunda kalmayan sirketler rahatlamis olurken hisse senedi
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yatirimcilaria kar pay1 dagitimi yapilmis, memnuniyetleri artirilmis ve bu
yolla hisse senedinin degerinin diismesinin de Oniine ge¢ilmis olacaktir.

Ilgili diizenlemenin 31.12.2020 tarihinde sona ermesi pandeminin ve
ekonomik etkilerinin devam ettigi 2021 yili iginde sirketleri olumsuz
etkileyecektir. Sirketlerin 2021 yilinda 2019 karindan dagitim yapmasi
gerekecegi icin sirketler halen pandeminin etkisinin devam etmesinin
beklendigi 2021 yilinda bu durumdan olumsuz olarak etkilenebileceklerdir.
2020 yili i¢in diizenlemenin sagladigi avantajlar 2021 yili i¢in dezavantaj
yaratacaktir. Diizenlemenin sagladig1 avantajlardan sirketlerin 2021 yilinda
da yararlanmalar1 saglanmaliydi ve nakit temettii icin asilamanin
yayginlagmas1 ile sirket satiglarinin artacagi doneme kadar erteleme
yapilmaliydi. Hatta bedelsiz temettiiniin tesvik edilmesi ve yasa
diizenleyicileri tarafindan bu ydnde bir diizenlemenin yapilmasi sadece
sirketler i¢in degil ayn1 zamanda iilke ekonomisi agisindan da biiyiik katki
saglayabilirdi.

6. SONUC

Tiim diinyay: etkisi altina alan Covid-19 hem insan sagligini hem de tilke
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemeye devam etmektedir. Covid-19’un
neden oldugu iilke ekonomilerindeki yavaslatict etkileri azaltmaya yonelik
olarak hiikiimetler c¢esitli Onlem paketleri sunarak etkinin siddetini
azaltmaya calismaktadirlar. Tiirkiye’de de ilk vakanin goriildiigii 10 Mart
2020 tarithinden hemen sonra gerek insan sagligi ve saglik siteminin islerligi
icin gerekse ekonominin genel gidisatinda ortaya c¢ikmasi muhtemel
aksakliklar i¢in Onlemler alinmaya calisilmistir. Tiirk sermaye sirketlerine
yonelik olarak nakit temettii dagitimina kisitlama getiren 7244 sayili “Yeni
Koronaviriis (Covid-19) Salgininin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin
Azaltilmas1 Hakkinda Kanun Ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun™un 12. maddesiyle, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK)
gecici 13. madde ile sermaye sirketleri korunmaya ¢alisilmistir. Daha sonra
da “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanununun Gegici 13 Uncii Maddesinin
Uygulanmasina Iliskin Usul Ve Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlemenin
uygulamasina yonelik usul ve esaslar ortaya konulmustur. Ilgili diizenleme
ile sermaye sirketlerinin 2019 y1li karindan 2020 yili igerisinde maksimum
%25 oraninda nakit kar pay1 dagitilabilecegi karara baglanmistir. Yapilan bu
diizenleme Aytugar (2020), Eroglu ve Ozdemir(2020) ve Diindar ve Uysal
(2020)’1n calismalarinda hukuki agidan ele alinmisken sirketlerde finansal
olarak etkileri olmasi beklenen diizenlemenin bu agidan ele alinmamis
olmas1 6nemli bir eksiklik olup ilgili ¢alismada da bu eksikligin giderilmesi
amaclanmustir.

Ilgili diizenleme ile nakit kar payr ve nakit kar pay1 avansina getirilen
kisitlama ile sirketlerin ek finansman ihtiyaci azaltilmigtir. Ortaklara ait
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fonlarin sirkette kullanilmasi yoluyla kaynak maliyetinde avantaj elde
edilmistir. Diger taraftan karin sirkette kalmasi yoluyla bilangonun
kiiciilmesinin 6niine gecilmesiyle mali yap1 giiclii kalmis ve sirketlerin daha
diistik riskli olmalarina dayal olarak diisiik maliyetli fon temin edebilmeleri
de saglanmistir. Sirketlerde likidite riski ve finansal riskin Oniine gecilmistir.
Hatta bedelsiz temettii dagitimimna kisitlama getirilmedigi i¢in ortaklara bu
yolla kar dagitilarak ortaklarin da temettli almalar1 saglanmistir.

Icinde bulunulan bu belirsiz dénemin sirketler agisindan daha kolay
atlatilabilir kilinmasi agisindan yapilan bu diizenleme 6zellikle likiditenin
korunmas1 ve 0z kaynaklarin sirkette kalmasiyla sirketlerin finansal
yapilariyla ilgili verecekleri kararlar agisindan son derece dnemli ve uygun
bir diizenleme oldugunu belirtmek gerekir. Ancak diizenleme 31 Aralik
2020 tarihine kadar gecgerli oldugu i¢in 2021 yilinda sirketlerin nakit kar
payr dagitimlarin1 yapmalar1 gerekmektedir. Oysaki pandemi siireci halen
devam etmekte ve siirecin uzamasi sirketleri her gecen giin daha fazla
etkilemektedir. Bu nedenle yapilan diizenlemenin siiresinin pandemi
siirecinin sona erdigi veya as1 uygulamasinin lilke genelinde belirli bir orana
yaklastigi, toplumda Covid-19 kaygisinin azaldigi ve bunun sonucunda
sirketlerin  satiglarinda artislarin  yasanabilecegi bir doneme kadar
ertelenmesi sirketlerdeki finansal kararlar1 agisindan son derece rahatlatici
olacakti. Bu nedenle Oniimiizdeki siirecte de sirketlere nakit kar payi
dagitim1 kisitlamasina devam edilmesi ve bedelsiz kar payr dagitiminin
tesvik edilmesi bliyiik 6neme sahiptir. Bundan sonraki calismalarda 2021
yil1 sonunda nakit temettii dagitimi1 yapan sirketlerin bu dagitimdan nasil
etkilendikleri incelenerek diizenlemenin 2021 yilina etkisi net bir sekilde
ortaya konulabilir.
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