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16.04.2020 tarih ve 7244 say1li “Yeni Koronaviriis (Covid-19) Salg-
ninin Ekonomik ve Sosyal Hayata Etkilerinin Azaltilmasi Hakkinda Ka-
nun ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun' tim diin-
yanin iginde bulundugu salgin hastalik sirecinde tilkemizin ekonomik
ve sosyal hayatini zorunlu olarak, tedbir mahiyetinde diizenleyen birgok
yeni gecici kurali yasalarimiza eklemistir. Ayni zamanda tim diinyada da
bu tip acil, yeni ve gegici diizenlemeler yapildig1 goriilmektedir. Bu ¢a-
lismamizin amaci, konusuna giren kanun maddesinin uygulanmasindaki
hususlarin ekonomik analiz yapilarak degerlendirilmesidir. 7244 sayil
Kanun'la TTK’na eklenen Gegici Madde 13. agagidaki gibidir.

“(1) Sermaye sirketlerinde, 30/9/2020 tarihine kadar 2019 yils
net donem kdrinn yalnzca yiizde yirmi besine kadarmmn dagitimina
karar verilebilir, ge¢mis yil kdrlart ve serbest yedek akgeler dagitima
konu edilemez, genel kurulca yonetim kuruluna kdr payr avans: dagitimi
yetkisi verilemez. Devlet, il ozel idaresi, belediye, koy ile diger kamu tiizel
kisilerinin ve sermayesinin yiizde ellisinden fazlasi kamuya ait fonlarin,
dogrudan veya dolayli olarak sermayesinin yiizde ellisinden fazlasina
sahip oldugu sirketler hakkinda bu fikra hiikmii uygulanmaz. Bu fikrada
belirtilen siireyi ii¢ ay uzatmaya ve kisaltmaya Cumhurbagskan: yetkilidir.

(2) Genel kurulca 2019 yili hesap dénemine iliskin kar payr da-
gitimt karary alinnus ancak heniiz pay sahiplerine 6deme yapilmamissa
veya kismi 6deme yapilmigsa, 2019 yili net donem karinin yiizde yirmi
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besini asan kisma iliskin 6demeler birinci fikrada belirtilen siirenin sonu-
na kadar ertelenir.

(3) Bumaddenin kapsamina giren sermaye sirketlerine iligkin istis-
nalar ile uygulamaya dair usul ve esaslar: belirlemeye, Hazine ve Maliye
Bakanligimin goriisiinii almak suretiyle Ticaret Bakanhg: yetkilidir.

Oncelikle diizenlemenin gerekgesinde bahsi gecen “6z varlik” veya
“0z kaynak” ifadesinin ne olduguna bakmamiz gerekmektedir. Rayic,
yani giincel, “6z varlik” isletmenin mevcutlar ile alacaklarindan siirdi-
riillebilirlik esasina gore tespit edilen giincel degerlerinin toplamindan,
yani aktifinden, kisa ve uzun vadeli bor¢larinin toplaminin ¢ikartilmasi
arasindaki farktir. Kaydi 6z varlik ise, bir igletme sahibinin ya da sahipleri-
nin kendi kullanimina ayirdiklar ticari defterlerinden ¢ikartilan KAYDI
sermayedir. Caliymamiza konu gegici madde, isletmelerin KAYDI degil,
RAYIC 6z varliklarinin korunmasi amaciyla diizenlenmistir. Ciinkii,
KAYDI 6z varlik hi¢bir zaman gercek anlamda fiili 6z varlik ile ayni1 miktar
vermemektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse, A Sirketinin aktifinde kayth
100.000,00TL degerinde bir tasginmazinin mevcut oldugu, isletmenin
KAYDI OZ VARLIGININ -10.000,00 TL ve KAYDI sermayesinin ise
150.000,00 TL oldugunu varsayalim. Bu varsayima gore, sirketin serma-
yesini 6z varlig1 iginde yitirdigi goriindiginden sirket kaydi olarak borca
batik goriilebilmektedir. Ancak, taginmazin rayi¢ degeri 250.000,00 TL
ciktiginda sirketin RAYIC OZVARLIGI da aradaki fark kadar artaca-
gindan, sirket rayicen borca batikliktan ¢ikmis ve sermayesini muhafaza
etmis olacaktir. Bu agidan bakildiginda ise, isletmelerin aktifinde bulu-
nan taginmazin RAYIC, yani giincel degerinin tespiti, sirketlerin gercek
durumunu ortaya koymak agisindan 6nemli olmaktadr.

Yukarida verdigimiz 6rnekte oldugu gibi sirket mali tablolarindaki
“kdr” da aslinda isletmelerin mali tablolarinda sadece KAYDI olarak
mevcuttur. Yani, aslinda “kaydi” olarak goriinen sirket kari fiilen ¢ogu
zaman NAKIT olarak isletmede mevcut degildir. Genellikle (sirketin 6z
varliginin pozitif oldugu varsayildiginda) isletmenin aktifinde emtia veya
piyasa alacagi olarak goriilebilmektedir. Bagka bir ifade ile sirketlerin mali
tablolarini ¢ikardiklar: donem, takip eden takvim yili igerisinde oldugun-
dan ve igletmeler de faaliyetlerine devam ettiklerinden, mali tablo iceri-
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sinde KAYD] olarak goriinen kar, cogu zaman fiili olarak sirket icerisinde
bagka bir aktif kaleminin iginde goriinebilmektedir.

Iste bu nedenle, T.T.K 376.maddesinin 3.fikrasinda “sayet sirketin
borca batik oldugu yoniinde emareler mevcutsa sirket yonetimi aktif-
lerin hem isletmenin devamlilig1 esasina gore hem de muhtemel satus fi-
yatlariiizerinden bir ara bilango ¢ikartir” hususu hikkiim altina alinmas,
isletmelerin 6z varlik degerlemesinin KAYDI mali tabloya gére degil,
RAYIC- GUNCEL degerlere gére cikartilmasi ve borca batiklik hesab-
nin buna gore yapilmasi gerektigi ortaya koyulmustur. Sirketlerin temel
olarak hedefleri, para kazanmak, kar elde etmek oldugundan, isletmeler
i¢in “nakit” en vazgecilmez 6gelerin baginda gelmektedir. %80’i bir veya
iki kisi ile kurulan igletmelerde ige ilk baglarken ve is hacmi buyttilirken
nakit ihtiyac1 duyulmakta ve bu sebeple pek ¢ok kiiciik ve orta 6lgekli
isletmelerde nakit yonetimi ve isletme strdirilebilirliginde sorunlar
cikmaktadir. Iste bu nedenle sirket genel kurullari, icinde oldugumuz
belirsizligin bulundugu bu dénemde, kirlarinin tamaminin dagitimima
iligkin karar alirsa, mali tablolarinda goriinen kaydi kar aktiflerinde bagka
bir kalemin i¢inde oldugundan (6rnegin emtia, hammadde vs) mevcut
nakitlerinin eksilmesi sonucu goriilecektir. Bu da iktisadi anlamda be-
lirsizligin yasandig1 piyasa kosullarinda sirketlerin nakit akigimnin (cash
flow) bozulmasina yol agabilecek ve bu nedenle 6z varliklarin negatife
digmesiyle neticelenecektir. Boyle bir ihtimalin devaminda ise sirketle-
rin iflas1 veya konkordato ilan etmesi olasilik dahilindedir.

Hal boyle olunca, gegici maddenin yasaya eklendigi donem ige-
risindeki diinya piyasa kogullar: ile igletmelerin fiili durumlarini tespit
edememe ihtimali de goz 6niine alindiginda; sirketlerin “6z varliklarinin”
mubhafazasi igin mali tabloda ¢ikan kérlarinin en fazla %25’inin dagitil-
mas, kalan kisminin ise sirket biinyesinde bekletilmesi gerekliligi ortaya
konulmusg ve yasa bu sekli ile diizenlenmistir. Ancak, iktisadi olarak ve
isletmelerin yiiriiyen operasyonlarinda ortaya birka¢ soru ¢ikmaktadur.

Bunlardan birincisi, sirketlerin dagitamadigi kir nedeniyle piyasaya
daha az para girmesinden kaynakli olas1 ekonomik kiigiilme, ikincisi de,
sayet isletmeler kari1 bir hesapta bloke edeceklerse, bundan elde edilecek
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faiz veya kur farkinin ortaklara yansitilmasindan 6nce tahakkuk edecek
verginin ortaklara kar dagitildiktan sonra yeniden vergilendirilmesidir.

Sirayla gidecek olursak, sirketler ortaklarina kar dagitmadigi zaman
piyasaya para girmemis olacak ve bunun dogal sonucu ekonomide do-
layli bir kiigiilme meydana gelebilecektir. Bu kararin negatif tarafi, diinya
ekonomisindeki kiigiilmeye ilaveten kendi elimizle ekonomimizde ilave
bir kiigiilme yaratma ihtimalinin ortaya ¢ikmasidir. Bu duruma somut bir
ornek vermek gerekirse; halka agik bir sirkette hissedar olan ve temettii
alacag1 varsayimina gore hareket eden bir ortak, sayet temettiisiini ala-
mazsa kendi sahsi isletmesinin vergisini ve sigorta primini yatiramaya-
cak, belki de ev kirasin1 da 6demeyecektir. Mevcut durumu “Normatif
Yonden” analiz ettigimizde; yasaya eklenen gegici maddenin ekonomik
agidan atfettigi amacin, salt kar elde eden sirketin 6z varligin1 korumak
oldugu, ancak kisith kaynaklardan maksimum fayda ya da refahin elde
edilmesi bakimindan ekonomik etkinligi saglamadigi sonucuna vari-
lacaktir. Buna kargin, giiniimiizde ekonomik davranig modelinin temel
cercevesini “rasyonel secim teorisi” gizdiginden (rational choice theory),bu
teori tercihi yapan bakimindan yapanin tercihlerine gore faydasini mak-
simize edecek sekilde se¢im yapacagini ortaya koymaktadir. Yani devlet
sahip oldugu sinirh kaynaklari regiilasyonlar yoluyla en fazla fayda sagla-
nacagini diisiindgi kullanima tahsis edecektir.

Ortaya gikan bir diger soru ise; isletmeler kir1 nakden bir hesapta
bloke eder ve faiz veya kur farki geliri elde ederse, bundan kaynakl gelirin
hissedarlara gegici miihletin bitimindeki tigiincii aymn sonunda degil de,
birsonrakiyiligerisinde ortaya ¢ikacak olasi kar dagitim karariile verilmesi
halinde, ortagin bu faiz veya kur gelirinden mahrumiyetine iliskindir. Bu
durumu da “beklenen fayda teorisi” ile agiklamak miimkiindiir (expected
utility theory)® Bu teoriye gore, kisi secimini yaparken ihtimallerin ifade
ettigi degeri (6denti) ve bunlarin gerceklesme olasihigini da dikkate alir.
Yani, kisi olasilik veya olasiliklara bagli 6denti degerlerinin ortalamasini

> Von Neumann J./Morgenstern O., “Theory of Games and Economy Behavior” Prin-
ceton University Press, Princeton, New Jeresey 1947, ayrica bkz. COOTER/ULEN,
$.49-55; SEIDENFELD, s.69 vd.
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alarak kendisi igin “beklenen degerini” belirler’. Dolayisiyla hissedarlarin,
bu teorideki ongoriiye gore hareket edeceklerini diisiinmek son degerce
dogal olacaktir. Bu agidan bakildiginda hissedarlar “beklenen degerini” de-
gil, “beklenen faydasim” maksimize edeceginden, somut durumda hangi
degerin segilecegini kisinin risk karsisindaki tavri belirleyecektir.

Bu sekilde bir diizenlemenin nelerin 6niine gegecegi konusuna
gelirsek; Yapilan bu “GECICI” diizenleme isletmelerin kendi iflasint
istemesini dolayli olarak zorlagtirmakta, kar dagitimi yapilarak aktifin
azaltilmasinin dniine gegcmekte ve bdylece RAYICEN borca batiklik
ihtimalini minimize etmektedir. Bir 6rnek vermek gerekirse, 6nceki yil
icinde kar elde eden sirket, giiniimiizde rayicen borca batik durumday-
sa, yani iflas durumu s6z konusuysa, bagh bulundugu yerdeki Asliye
Ticaret veya yoksa Asliye Hukuk Mahkemesine yapacag: iflas miiracaat
oncesinde kir dagitimi yapmak suretiyle bir anlamda sirketin igini bo-
saltamayacak, “kdr dagitimi” yasaya uygunluk arz etmeyeceginden “Hileli
Iflas” yoniinden yargilanmasinin niinii kendi kendine agmis olacaktur®.
Bu sebeple, TTK gegici madde 13 isletmelerin karin1 dagittiktan sonraki
doénem igerisinde piyasa kosullar1 gerekge gostererek kendisinin iflasini
istemesine engel olacaktir.

Madde hitkmiinde de belirtildigi iizere; sirketlerin kirinin yasada
belirlenen kisminin dagitilmamas: fiili bir imkansizligin uygulamada da

*  Yani “beklenen deger”, ger¢eklesmesi miimkiin olan her ihtimalin olasilik degeri ile sonug

degerinin garpimi ve bunlarin toplanmas ile bulunur. Bsr bagka ifadeyle 6denti ihtimali
ile 6dentinin garpimi ve bunlarin toplanmasidr.

+ 1I-HILELI IFLAS
HILELI IFLAS HALLERI:
(Degi§ik madde: 18/02/1965 - 538/129 md.)
Iflasindan evvel veya sonra alacaklilarini zarara sokmak kasdiyle ve hususiyle asagidaki
suretlerle hileli muamelelerde bulunan kimse hileli miiflis sayilir ve Tiirk Ceza Kanunu-
na gore cezalandurilir:
8. Hakikate aykir1 muhasebe ve sahte bilangolarla aktifini hakikatte oldugundan fazla
veya noksan gosterirse.
(Degisik fikra: 06/06/198S - 3222/38 md.) Bir numarali bentte yazili mallarin kiymeti-
ne gore Tirk Ceza Kanununun 522 nci maddesi tatbik olunur.
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gerceklesmemesi, yani olmayan karin dagitilmamasi sonucunu ortaya
koyacaktir.

Sirketler, nakit akig dengeleri bozulmasina karsin RAYICEN borca
batik hale gelmeyince, iflas etmemek, fiilen galigmaya devam etmek, ha-
ciz baskisinda kalmamak, i¢inde bulundugumuz ortamda, 6zellikle 6zel
bankalarin yapilandirma yapmaya yanagsmamas: sebebiyle konkordato
ilan etmek zorunda kalabilecektir.

Ancak, konkordato ilan1 sadece yasada (siire agisindan) limitleri
belirlenmis gegici bir ¢6ziim olarak ortaya ¢ikmakta ve boylece kotii ni-
yetli borglularin 6niine gegmektedir. Siirenin kisith olmasi, ayni1 zamanda
alacaklhilarin haklarmna halel gelmesine de engel olmaktadir. Getirilen
diizenlemeler ile sermaye sirketlerinin konkordato ilan ederken mah-
kemeye gecici miihlet talebi esnasinda verecekleri belgelerin icine “Bir
Bagimsiz Denetim Sirketi’den alinnus, “Makul Giivence” igeren, “Ba-
gimsiz Denetgi Raporu” ibrazini kosul olarak koymasiyla konkordato
ilan eden sirketlerin ilan 6ncesi kendilerini denetlettirmesi zorunlulugu
ortaya ¢ikmigtur.

Sonug olarak, kaynaklarin kisith oldugu gerceginden yola ¢ikan
“Ekonomi Bilimi” geregi, asil amacin maksimum fayda ya da refahin elde
edilmesi oldugu diisiniilecek olursa, 7244 sayili Kanun’la TTK’na ek-
lenen Gegici Madde 13. ile yapilan diizenlemenin GECICI SUREYLE
azami fayda saglayacagy, ancak stirenin uzamasi halinde sosyal refah tize-
rinde negatif etkisinin olacag: goriilecektir.



