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OZET

Ozer, Makbule. Edinilmis Mallara Katilma Rejiminin Tasfiyesinde Sirket Paylari,
Ankara, 2019.

1 Ocak 2002 tarihinde yiiriirliige giren 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu ile birlikte,
edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde sirket paylar1 ve bu paylarin
degerlemesi gerek yargt kararlarinda gerekse Ogretide, tasfiyenin en cetrefil
konularindan biri olarak goriilmektedir. Zira sirket paylari, medeni hukuk, ticaret
hukuku, icra hukuku, vergi hukuku, iktisat gibi pek ¢ok alani ilgilendirmektedir. Bu
calismada, tasfiyede parasal bir deger olan eslerden birinin ya da her ikisinin sahip
oldugu sirket paylar1 ayrintili olarak incelenmekte olup, sirket paylarinin degerlemesiyle
ilgili gerek ticaret hukuku gerekse ekonomi alanina iligskin kavramlar ele alinmakta ve
sirket degerlemesinde kullanilan yontemler 6rneklerden hareketle degerlendirilmektedir.
Sirket degerlemesinin yapilmasinda aktif degerler ve pasif degerlerin kapsamu,
deginilmesinde yarar goriilen ayriksi1 durumlar, 6greti ve yargi kararlarindan hareketle
aciklanmaktadir. Buna ek olarak edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde sirket
paylarinin edinilmis mal ya da kisisel mal olmasina gore; denklestirme, deger artis pay1,
katilma alacagi hesabinda nasil dikkate alinacagi incelenmektedir. Sirket payinin
edinilmis mal olmasi halinde, sirketin mal rejiminin sona erme anindaki malvarlig
durumu dikkate alinmakta, sirket bu durumu ile tasfiye anindaki degerine gore
hesaplamaya dahil edilmektedir. Sirket paylari, lilkemizde yaygin olarak kurulan
sermaye sirketi anonim sirket oldugundan, anonim sirket esas alinarak incelenmistir.
Zaten anonim sirketlere iliskin olan kurallar biiyiik oranda diger sermaye sirketlerine de

kiyasen uygulanmaktadir.

Anahtar Soézciikler: Edinilmis mal, kisisel mal, edinilmis mallara katilma rejiminin

tasfiyesi, katilma alacagi, sirket pay1, sirket degerlemesi



ABSTRACT

Ozer, Makbule. The company shares in the liquidation of the regime of

participation in acquired property, Ankara, 2019.

With the Turkish Civil Code No. 4721, which came into force on 1 January 2002, the
company's shares in the liquidation of the regime of participation in acquired property
and the valuation of these shares are seen as one of the most complicated issues of
liquidation in both judicial decisions and doctrine; because the company shares are
concerned in many areas such as civil law, commercial law, enforcement law, tax law
and economics. In this study, the shares of one or both of the spouses, which has a
monetary value in liquidation are examined in detail and the concepts related to the
valuation of company shares, both in the field of commercial law and economics are
discussed and the methods used in the valuation of the company are evaluated from the
examples. The scope of assets and liabilities and the reference of pathological
circumstances which seems favorable are explained with respect to the doctrine and
judicial decisions. In addition to that, in this study, the company shares in the
liquidation of the regime of participation in acquired property are analyzed according to
whether they are acquired property or personal property, for how to consider in the
calculation of equalization, increase in value and participation receivable. In case the
share of the company is acquired, the assets of the company at the end of the goods
regime are taken into consideration and the company is included in the calculation
according to its status at the time of liquidation. The shares of the company have been
examined on the basis of the joint stock company since it is the most common type of
capital company in our country. Already, the rules on joint stock companies are largely

applied in comparison to other capital companies.

Key Words: Acquired property, personal property, liquidation of the regime of
participation in acquired property, participation receivable, company share, company

valuation
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GIRIS

1 Ocak 2002 tarihinde ytiriirliige giren Tiirk Medeni Kanunu ile birlikte yasal
mal rejimi olarak edinilmis mallara katilma rejimi kabul edilmistir. Edinilmis mallara
katilma rejiminde, her esin bu mal rejiminin devamu siiresince karsiligini vererek elde
ettigi malvarligi degerleri edinilmis mal olarak nitelendirilmektedir (TMK m. 219).
Esler arasindaki mal rejimi, 6liim, bosanma, baska bir mal rejimine gegis gibi bir
sebeple sona erdiginde, edinilmis mallar tasfiyeye tabi tutulur ve tasfiye sonucunda
bulunan deger (artik deger) lizerinden katilma alacagi hesaplanir. Eslerin sahip olduklar1
tasfiyeye tabi malvarligi degerleri taginmaz, arag, banka hesabindaki nakit ve benzeri
oldugunda, tasfiye, bir baska deyisle katilma alacagina esas olusturacak malvarliginin
degerinin tespiti 6nemli bir giicliik gostermez. Ancak bazen tasfiyeye tabi malvarhigi
degerleri, bu sayilanlarin yaninda sirket paylarini da igerebilir ya da tasfiyeye konu
malvarlig1 sadece sirket paylarindan olusabilir. Tasfiyeye tabi malvarligi degerleri
arasinda sirket paylar1 bulunmakta ise drnegin sirket payinin edinilmis mal m1 kisisel
mal m1 oldugu sorunu gibi tasfiyeye iliskin hukuki sorunlar yaninda, baska bir dizi

problemle daha karsilagilmaktadir.

Bu problemler 6zellikle sirket paylarmin parasal karsiligmin bulunmasinda
yani, degerleme kisminda ortaya cikmaktadir. Biz bu calismada tasfiyeye dahil
malvarlig1 degerleri arasinda sirket paylarmin bulunmasi halinde ortaya ¢ikabilecek
hukuki sorunlar1 ve Ozellikle sirket paylarinin degerlemesinin hangi ydntem esas

alinarak yapilacagini inceliyoruz.

Tahmin edilecegi iizere, sirket paylarinin degerlemesi s6z konusu oldugunda,
karsimiza kismen ticaret hukuku ile baglantili, ancak 06zellikle ekonomi alanini
ilgilendiren yeni bir disiplinler arasi caligma alami ¢ikmaktadir. Sirket paylarinin
degerlemesi denildiginde elbette dncelikle bu degerlemeye, sirkete ait hangi malvarlig
unsurlariin dahil edilecegi problemi ortaya ¢ikmakta, bu problemin ¢6ziilebilmesi igin
sirketler hukukuna iliskin 6rnegin sirket pay sahipligi ve pay sahipligine bagl haklar,
kar payi, dagitilabilir kar pay1 vs. kavramlarin agikliga kavusturulmasi gerekmektedir.
Ardindan ise ekonomiye ait tasfiye degeri, defter degeri, net aktif degeri vs. kavramlarin
incelenmesine ihtiyag duyulmaktadir. Zira, sirket degerlemesinde kullanilan

yontemlerin anlasilabilmesi bu kavramlarin bilinebilmesine baglidir.



Degerlemede kullanilan yontemler sirketin i¢inde bulundugu sektor, sirketin
sahip oldugu malvarlig1 degerlerinin tiirli gibi ¢esitli bilesenlere gore degismektedir. Biz
calismamizda, esas alian yontemin sirketin degerinin tespiti bakimindan hangi farkli
sonuglar ortaya ¢ikarabilecegini gostermek bakimindan, bir anonim sirketin, finansal
kuruluslarin sirket degerleme c¢alismalarinda kabul goéren net aktif degeri yontemi,
indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore degerleme raporuna da érnek tablolar ile yer

vermekteyiz.

Sirket paymin hangi andaki degerinin dikkate alinacagi ¢oziilmesi gereken bir
diger sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirk Medeni Kanunu, mal rejiminin sona erme
anindaki mevcut mallarin tasfiye anindaki degerlerinin dikkate almmacagini ifade
etmektedir (TMK m. 235/1). Sirket paylari s6z konusu oldugunda paylarin tasfiye
anindaki degerinin dikkate alinmasi, sirketin mali durumunun bilerek kotiilestirilmesi
gibi baz1 ek sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle sirket paylarina 6zgili olarak
degerlendirme an1 bakimindan farkli yaklagimlar Onerilmekte ve calismamizda bu

yaklasimlar da ele alinmaktadir.

Biz bu calismada oncelikle edinilmis mallara katilma rejiminin genel esaslarini
incelemekteyiz. Ardindan ise ikinci bolimde sirket paylarina ve sirket paylarinin
degerlemesine iligkin kavramlar, iiclincii boélimde sirket paylarint degerlemede
kullanilan yontemler ve dordiincii boliimde sirket payinin bulundugu mal grubuna gore
tasfiyedeki rolii ve sirket payinin deger artis pay1 ve denklestirmeye konu olmasini ele
almaktayiz. Calismamizin besinci bolimii ise, sirket paylari agisindan tasfiyede
karsilagilan ayriksi durumlara ayrilmistir. Tasfiyede sirket paylari konusu yaygin olarak
sirket paymin edinilmis mal olmasi1 halinde ortaya g¢ikacaktir. Bunun anlami, sirket
paymin 1 Ocak 2002 tarihinden sonra gerceklesen bir evlilik birligi igerisinde elde
edilmis olmasidir. Ancak eslerden birine ait olan sirket payi, esler evlenmeden 6nce de
elde edilmis olabilir. Bu halde sirket payr TMK m. 220 uyarinca mal rejiminin
baslangicinda eslerden birine ait malvarligi degeri olmasi nedeniyle kisisel maldir.
Kisisel mallar ise tasfiyeye dahil edilmez. Ancak TMK m. 219 uyarinca kisisel mallarin
gelirleri edinilmis mal sayildigindan, evlilik birliginin kurulmasindan itibaren sirket
pay1 iizerinden elde edilen gelir, edinilmis mal sayilacagindan, tasfiyeye dahil

edilecektir.



Bir bagka olasilik eslerden birinin sahip oldugu sirket payi iizerinde diger esin
deger artis payr alacaginin bulunmasidir. Benzer sekilde sirket pay1 iizerinde

denklestirme de giindeme gelebilir.

Bir diger olasilik ise sirket payinin, 1 Ocak 2002 tarihinden once elde edilmis
olmas1 halidir. Bu halde esler arasinda gecerli yasal mal rejimi mal ayriligi olacaktir.
Ancak eslerden biri diger esin sirket paymni edinmesinde katkida bulunmus ise katki
alacag: (katki pay1 alacagi) giindeme gelebilir. Esler arasinda yasal mal rejimi yerine

mal ayrilig1 rejiminin se¢ilmis olmas1 halinde de ayni durum séz konusu olacaktir.

Calismamizda son olarak sirket paylar1 agisindan tasfiyede karsilasilan, payl
miilkiyete konu mallarin tasfiyesi, sirket paymnin anlasmali bosanma protokoliine konu

olmasi gibi ayrikst durumlar iizerinde durulmustur.

Calismamizin sonug boliimiinde ise ¢alismamizdan elde edilen ¢ikarimlara yer

verilmektedir.



BIRINCI BOLUM

EDINILMIiS MALLARA KATILMA REJIMININ GENEL
ESASLARI

1. GENEL OLARAK

Yasal mal rejimi, evlilik birliginin kurulmasi ile bagslar. Mal rejimini
sonlandiran sebepler gerceklesene kadar devam eder. Mal rejiminin sona ermesi ile
tasfiyeye iliskin hukuki islemler baglar. TMK m. 225/1-2’de, yasal mal rejiminin sona
erme ani olarak belirlenen haller emredicidir (Ulug, 2014, s. 526). Edinilmis mallara
katilma rejiminin tasfiyesinde, mallarin tasfiye anindaki, yani karar tarihine en yakin
tarihte tespit edilecek degerleri esas alinir. Bununla, davanin uzatilmasi ile diger esin

edinilmis mallarindaki artisa engel olunmasi amag¢lanmistir (Ulug, 2014, s. 527).

Edinilmis mallara katilma rejiminin devami sirasinda katilma alacagi hukuken
beklenen bir haktir. Esler mal rejimi devam ederken, bu beklenene hak iizerinde
tasarrufta bulunamazlar. Mal rejiminin sona ermesi ile eslerin sahip oldugu beklenen
hakk: katilma alacagi olarak alacak hakkina doniisiir. Tasfiye anlasma veya dava
yoluyla gergeklestirilebilir. Katilma alacaginin ii¢lincii kisilere devri miimkiin degildir.
Ugiincii kigiler katilma alacagini haczettiremez. Katilma alacag iflas masasina da dahil

olmaz (Sar1, 2007, s. 102, 103).

Mal rejiminin tasfiyesindeki en karmasik konulardan biri, eslerin, bir sirketin
paylarinin tamamina ya da bir kismina sahip olmalar1 halinde, mal rejiminin

tasfiyesinden kaynaklanan alacak taleplerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Eslerin sahip oldugu, sirket payinin, artik deger hesabina dahil edilebilmesi i¢in
parasal karsiliinin  bulunmasi gerekir. Bu belirlemenin yapilabilmesi, sirket
degerlemesinin yapilmasima baglhdir. Sirket paymin degerlemesinin nasil yapilacagi,
onemli bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun, sirket paymin edinilmis mal
olmas1 halinde giindeme gelebilecegi gibi, kisisel mal olmasi halinde de giindeme
gelebilir. Ciinkii, TMK m. 219’a gore, kisisel mallarin gelirleri, edinilmis mal olarak
kabul edilmektedir. Dolayistyla sirket pay1 kisisel mal olsa bile, kisisel malin geliri,

edinilmis mal olacagi icin, yine sirket paymin ne kadar gelir getirdiginin bulunmasi



gerekecektir. Ote yandan, sirket pay1, katilma alacagmin konusunu olusturabilecegi gibi

deger artis pay1 alacaginin konusunu da olusturabilir.

Sirket paymnin degerlemesinde, sirketin sahip oldugu mal varlig1 degerlerinin
nasil tespit edilecegi ve degerlemenin nasil gergeklestirilebilecegi medeni hukuka iliskin
bir sorun olmakla birlikte ticaret hukukunu, daha da Onemlisi ekonomi alanini
ilgilendirmektedir. Farkli ihtimallerden hareketle sirket payinin degerlemesi sorununun

nasil ortaya ¢iktigin1 bu caligmada inceleyecegiz.

Edinilmis mallara katilma rejimi, edinilmis mallar ve eslerden her birinin
kisisel mallarin1 kapsar (TMK m. 218). Edinilmis mal (TMK m. 219) , kisisel mal ve
kisisel mallarin neler oldugu (TMK m. 220 ve m. 221) kanunda agiklanmistir. Bir esin
biitlin mallar1 aksi ispat edilinceye kadar edinilmis mal sayilir (TMK m. 222/3).
(Gengcan, 2019, s. 499). Katilma alacaginin tespitinde ilk olarak malin eslerden
hangisinin mal varligina girdigi belirlenir. Ardindan kime ait oldugu belirlenen malin bu
esin hangi mal grubunda oldugu tespit edilir. Kime ait oldugu belirlenemeyen mallara
payli miilkiyet karinesi, tiirii belirlenemeyen mallara ise edinilmis mal karinesi
uygulanir (Gengcan, 2019, s. 1466). Edinilmis mallara katilma rejiminde eslerden her
biri yasal smirlar igerisinde kalmak suretiyle, kisisel mallar1 ile edinilmis mallarini
yonetme, bunlardan yararlanma, bunlar {izerinde tasarrufta bulunma hakkina sahiptir
(TMK m. 223/1). Tasfiye halinde mal tiirleri 6nemli olacak, kisisel mallar tasfiyeye
katilmayacak, yalnizca edinilmis mallarin tasfiyesi giindeme gelecektir (Ulug, 2014, s.

1023, 1024).

Mal rejiminin baslangi¢ tarihinden 6nce, eslerin sahip olduklar1 tiim mallar
kendi kisisel mallar1 sayilacagindan, mal rejiminin baslangic tarihi dnemlidir. Edinilmis
mallara katilma rejimi, ya evlenme ile ya mal rejimi sozlesmesi yapilmasi ile ya da

dontiistiirmenin kaldirilmasi davasi ile baglayacaktir (Gengcan, 2019, s. 566)..

Mal rejiminin tasfiyesi asamasinda, eslerin mal varliginda sirket ortaklik pay1
var ise bu paya iliskin de katilma alacag: talep edilebilir. Edinilmis mallara katilma
rejiminin, esler arasinda yurirlige girdigi tarihten 6nce, var olan mallar, o zaman
yiiriirliikte bulunan mal rejimine gére degerlendirilecektir. Ozellikle yasal mal rejiminin

degistigi tarihten Onceki evliliklerde, mal rejiminin tasfiyesi giindeme geldiginde,

sirketin kurulusunun, eski yasa donemindeki yasal mal rejimi olan mal ayrilig1 rejimi



doneminde gerceklesmesi, yani evlenmeden Once, sirket paymnin elde edilmis olmasi

halinde iki ayr1 rejime gore, tasfiye gergeklesmelidir.
2. MAL REJIMLERI

Eslerin evlilik birliginden 6nce veya evlilik birligi siiresince sahip olduklari
mal varliklar1 tizerindeki hak ve yiikiimliiliikklerini, sorumluluklarini ve evlilik birliginin
sona ermesi halinde mal varlig1 degerlerinin sonucunu diizenleyen kurallar biitiiniine

mal rejimi denir (Kilicoglu, 2002, s. 1).

Esler iradi olarak mal rejimlerini segmedikleri takdirde, kanundan dogan rejimi
yani yasal mal rejimini kabul etmis sayilirlar. Bazi mal rejimleri ise kanunda kabul
edilmekle birlikte, taraflarin mal rejimi sdzlesmesi ile kabul ettikleri takdirde yiirtirliige

giren se¢imlik mal rejimleridir (Zeytin, 2017, s. 39, 40).
3. YASAL MAL REJiMi KAVRAMI

Evlenmeden 6nce veya sonra, malvarliginin yonetimi ve paylasimi konusunda,
kanunda yazili se¢cimlik mal rejimlerinden birini, sdzlesme yaparak se¢cmemis olan
eslerin kanunen tabi oldugu sistem yasal mal rejimidir. TMK’ya gore, yasal mal rejimi
edinilmis mallara katilma rejimidir (TMK m. 202). 743 sayili EMK’ya gore yasal mal
rejimi, mal ayrilig1 rejimi olarak belirlenmisti. Isvigre’deki mal birligi rejiminin aksine,
yasal mal rejiminin mal ayrilig1 rejimi olarak belirlenmesindeki neden, Tiirk toplumuna

uygun oldugunun diisiiniilmesidir (Zeytin, 2017, s. 33).
4. SECIMLIK MAL REJIMi KAVRAMI

Esler evlenmeden once veya evlendikten sonra tabi olacaklart mal rejimini
degistirebilirler. Kanunda diizenlenmis mal rejimlerinden birisini, se¢imlik mal rejimi
olarak tercih edebilirler. Sec¢imlik mal rejimlerine sézlesmesel mal rejimleri de
denilmektedir (Glimiis, 2008, s. 218). Se¢imlik mal rejimi, kanunda belirlenmis olan
tirler arasindan, eslerin mal rejimi sézlesmesi yaparak kanunda yazili siirlar icinde
secebilecekleri rejimdir. Eslerin mal rejimi sézlesmesini TMK’da secilebilir rejim
olarak kapali say1 ilkesine gore gosterilen, li¢ mal rejimi arasindan yapmalari
gerekmektedir. Yasal mal rejimi olan edinilmis mallara katilma rejimi disindaki, bu
rejimler, mal ayrilig1 rejimi (TMK m. 242, 243), paylasmali mal ayrilig1 rejimi (TMK
m. 244-255) ve mal ortaklig1 rejimi ( TMK m. 256-281) olarak belirlenmistir. Esler bu



rejimler disinda bagka bir rejim veya bu rejimlerin unsurlarindan olusan karma tipte bir
rejim secemezler. Es deyisle, 6zel mal rejimi s6zlesmesi yapilamayacagi gibi karma mal
rejimi de yaratilamaz (Gengcan, 2019, s. 107). TMK m. 203’e gore, taraflar, kanunun
¢izdigi cercevede mal rejiminde degisiklik yapabilirler.

Mal rejimi s6zlesmesinin belirli bir siire sonra ya da belirli sart veya sartlarin
gerceklesmesi halinde hiikiimlerini dogurmasina karar verilebilir. Diger bir ifade ile
vadeye ve sarta bagli olarak mal rejimi sozlesmesi yapilabilir. Ornegin; her iki esin de
calistig1 slirece, mal ayrilig1 rejimi uygulanacagi seklinde bir mal rejimi sozlesmesi
yapilabilir (Sar1, 2007, s. 37). Yine baska bir 6rnek olarak; esler mal rejimi s6zlesmesi
ile evliligin ilk bes yilinda, se¢ilen rejimin gegerli olacagini kararlastirabilirler. Bu halde
Ongoriilen siirenin tamamlanmasi ya da bozucu sartin gerceklesmesi halinde, mal rejimi
sozlesmesinin hiikiimleri ortadan kalkar. Mal rejimi sozlesmesinin igerigine gore,
vadenin veya sartin tamamlanmasindan sonra taraflar, uygulanacak mal rejimini
belirlememisler ise yasal mal rejimi gegerli olmasii kabul ettikleri diisiiniilmelidir

(Sari1, 2007, s. 43; Gengcan, 2019, s. 100).
5. EDINILMIS MALLARA KATILMA REJIMi

Edinilmis mallara katilma rejimi (TMK m. 218, 241), yasal mal rejimi olarak
anilmas1 disinda doktrinde, kural mal rejimi olarak da ifade edilmektedir. Gengcan
(2019, s. 292), TMK’da sec¢imlik mal rejimi olan diger rejimlerin de yasal oldugunu, bu
nedenle de “kural” ifadesinin, “yasal” ifadesi yerine kullanilmasinin daha dogru

oldugunu ifade etmektedir.
5.1. Edinilmis Mallara Katilma Rejiminin Baslangici

Mal rejiminin baslangi¢ tarihinden once eslerin sahip olduklari tim mallar
kendi kisisel mallar1 sayilacagindan, mal rejiminin baglangi¢ tarihi dnemlidir. Zira mal
rejiminin tasfiyesinde taraflar birbirlerinin kisisel mallarindan hak alamazlar. Edinilmis
mallara katilma rejimi ya evlenme ile ya mal rejimi sdzlesmesi yapilmasi ile veya hakim
karari ile olaganiistli mal rejiminin evlilik birliginde uygulanmasi ile baslayacaktir (Sari,

2007, s. 50; Zeytin, 2017, s.105).



5.2. Edinilmis Mallara Katilma Rejiminde Yer Alan Mal Tiirleri

Edinilmis mallara katilma rejimine iligkin hiikiimlerde kisisel mal ve edinilmis
mal olmak {izere iki tlir mal vardir. Bu nedenle eslerin, kanunda 6ngoriilen mal tiirleri
disinda baska bir mal tiirii belirlemeleri miimkiin degildir. Kisisel mal statiisii
yaratilabilir. Edinilmis mal statiisii yaratilamaz (Gengcan, 2019, s. 296). Edinilmis
mallara katilma rejimi, edinilmis mallar ve eslerden her birinin kisisel mallarin1 kapsar
(TMK m. 218). Edinilmis mal (TMK m. 219) , kisisel mal ve bunlarin neler oldugu
(TMK m. 220 ve m. 221) kanunda aciklanmistir. Eslerden hangisine ait oldugu
belirlenemeyen mallar eslerin payli miilkiyetinde sayilir (TMK m. 222/2). Edinilmis
mallara katilma rejiminde eslerden her biri yasal smirlar igerisinde kalmak suretiyle,
kisisel mallar ile edinilmis mallarin1 yonetme, bunlardan yararlanma, bunlar {izerinde
tasarrufta bulunma hakkina sahiptir (TMK m. 223/1). Tasfiye halinde mal tiirleri 6nemli
olacak, kisisel mallar tasfiyeye katilmayacak, yalnizca edinilmis mallarin tasfiyesi

giindeme gelecektir (Ulug, 2014, s. 463, 464).
5.2.1. Edinilmis Mal

Edinilmis mal kavrami, sadece edinilmis mallara katilma rejimine iliskin
hiikiimlerde yer almistir. Edinilmis mal “her esin mal rejiminin devami siiresince
karsiligini vererek elde ettigi malvarhigi degerleridir (TMK m. 219). TMK m.222/3’de
bir esin biitiin mallar1 aksi ispat edilinceye kadar edinilmis mal kabul edilecegi hiikmii
vardir. Bu hiikiim edinilmis mallara katilma rejimi icin gecerlidir. Ornegin, mal ayrilig1
rejiminin gegerli oldugu bir evlilikte TMK m. 222/3 uygulanmaz (Acar, 2016, s.
195,196). Tanima gore; bir malin edinilmis mal sayilabilmesi i¢in; bu mal, yasal mal
rejimi siiresince ve karsiligr verilerek edinilmis olmalidir. Karsilik unsuru calisma,
kisisel emek, bir seyin verilmesi, bir hakkin taninmasi, bir hakkin devri, bir haktan
vazgecilmesi, bir seyin yapilmasi seklinde olabilir (Zeytin, 2017, s. 119, 120). Mal
rejiminin devamu siiresince edinilmis olmayan mallar kisisel maldir. Kanunda edinilmis
mallara sinirh sayida olmaksizin 6rnekler verilmistir (TMK m. 219). TMK m. 219/1
hitkkmiiyle eslerin edinilmis mallarinin gergevesi c¢izilmistir. Kural olarak yasal mal
rejiminin devamu siiresince bir karsilik 6deyerek elde edilen tiim malvarlig1 degerleri
edinilmis mallardan sayilmaktadir (Gengcan, 2019, s. 299). Edinilmis mallar, kanun
geregi kisisel mal olarak sayilmayan, edinilmis mallara katilma rejimi siiresince
karsilig1 verilerek edinilen ve kanun geregi edinilmis kabul edilen mallardir, seklinde

tanimlanmistir (Zeytin, 2017, s. 115, 116). Esler, mal rejimi s6zlesmesi ile bir meslegin
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icras1 veya isletmenin faaliyeti nedeniyle dogan edinilmis mallara dahil olmas1 gereken
malvarligir degerlerinin kisisel mal sayilacagmmi kabul edebilecekleri gibi; kisisel
mallarin gelirlerinin edinilmis mallara dahil olmayacagini da kararlastirabileceklerdir
(TMK m. 221). Edinilmis mallara katilma rejiminde; rejimin tasfiyesi halinde, bir ayni

paylasim yoktur. Bir artik deger var ise nakdi paylasim s6z konusu olacaktir (Acabey,

2001, s. 786).

TMK m. 219/1 ile eslerin edinilmis mallarinin kapsami belirlenmistir: TMK m.

219’a gore edinilmis mallar sunlardir:

a) Eslerin her birinin ¢alismasinin karsiligi olan edinimler

b) Sosyal giivenlik veya sosyal yardim kurum ve kuruluslarinin veya personele
yardim amaci ile kurulan sandik ve benzerlerinin yaptigi 6demeler

c) Calisma giiciiniin kayb1 nedeniyle 6denen tazminatlar

d) Kisisel mallarinin gelirleri
e) Edinilmis mallarin yerine gegen degerler

Edinilmis mallarin gelirleri, ikame deger olarak degil, edinilmis mallar drnek
olarak sayildigindan, genel ilkeye gore edinilmis mal olarak kabul edilmelidir (Zeytin,
2017, s. 142).

5.2.2. Kisisel Mal

Edinilmis mallara katilma rejiminde, hangi mallarin kisisel mal sayilacagina
iligkin diizenleme TMK m. 220’de yer almaktadir. Kisisel mallar, TMK’ya gore kisisel
mal ve sozlesmeye gore kisisel mal olmak tizere iki ayr1 boliimde incelenmistir. TMK

m. 220’ye gore kisisel mallar sunlardir:

a) Eslerden birinin yalniz kisisel kullanimina yarayan esya,

b) Mal rejiminin baslangicinda eslerden birine ait bulunan veya bir esin
sonradan miras yoluyla ya da herhangi bir sekilde karsiliksiz kazanma yoluyla elde
ettigi malvarlig1 degerleri,

C) Manevi tazminat alacaklari,

d) Kisisel mallar yerine gegen degerler.

Edinilmis mallara katilma rejiminde kisisel mallar, mal rejiminin tasfiyesi

halinde, diger esle paylasilmayacak, tasfiyede hesaba katilmayacak olan mallardir. Aksi
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ispatlanincaya kadar tiim mallar edinilmis mal sayilacagindan, kisisel mal oldugunun
ispat1, bunu iddia eden es tarafindan yapilmalhidir (TMK m. 222/3) (Gengcan, 2019, s.
358).

TMK’ya gore kisisel mallar sunlardir:

a) Eslerin Kisisel Kullanim Egyalari

b) Rejimden Onceki Mallar

c) Rejim Siiresince Miras Yolu ile Kazanilan Mallar

d) Rejim Siiresince Karsiliksiz Kazandirma Yolu ile Kazanilan Mallar
e) Manevi Tazminat Alacaklari

f) Kisisel Mal Yerine Gegen Degerler

TMK m. 221, edinilmis mallara katilma rejiminde; s6zlesmeye gore kisisel
mallarin hangi durumlarda ve nasil belirlenebilecegini diizenlemistir. Diizenlemeye gore
esler mal rejimi sozlesmesi ile sadece asagida sayilan durumlar i¢in edinilmis mal

olmas1 gereken degerlerin kisisel mal olabilecegini kararlastirabilirler.

a) Bir meslegin icrasi veya isletmenin faaliyeti sebebiyle dogan malvarlig
degerleri

b) Kisisel mallarin gelirleri

5.3. Edinilmis Mallara Katilma Rejiminde Mallardan Yararlanma,

Mallarin Yonetimi ve Tasarruf

Edinilmis mallara katilma rejiminde her es, kisisel mallarin1 ve edinilmis
mallarin1 yonetebilir, bunlar lizerinde tasarrufta bulunabilir. TMK m. 194’te yer alan;
aile konutuna, TMK m. 197°de yer alan, eslerin birlikte yasamaya ara vermesi halinde
alinabilecek tedbirlere ve TMK m. 199°da yer alan, tasarruf yetkisinin
siirlandirilabilecegine iliskin hiikiimler, bu kuralin istisnai yasal diizenlemeleridir.
Hangi ese ait oldugu ispat edilemeyen mallar, her iki esin payli miilkiyetinde sayilir
(TMK m. 222/2). TMK’daki genel diizenlemeye (TMK m. 688 vd.) gore payh
miilkiyette esler kendi paylar1 {izerinde serbestge tasarruf edebilirler, isterlerse bir
ticiinci kisiye kendi paylarini devredebilir, bagislayabilir veya rehin verebilirler.
Edinilmis mallara katilma rejiminde ise TMK’da yer alan genel diizenlemeden farkl
olarak, eslerin, payli miilkiyette kendi paylar1 iizerinde tasarrufta bulunmalari,

eslerinden alacaklari rizaya baghdir (Gengcan, 2019, s. 441-460).
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5.4. Edinilmis Mallara Katilma Rejiminin Tasfiyesi

Mal rejiminin tasfiyesi i¢in, rejimin sona ermesi zorunludur. Bu durumda
rejimin baslangi¢ tarihi gibi sona erme tarihinin de bilinmesi zorunludur (Gengcan,

2019, s. 674, 675).
5.4.1. Edinilmis Mallara Katilma Rejiminin Sona Ermesi
Edinilmis mallara katilma rejimi, dort durumda sona erer (TMK m. 225/1):
5.4.1.1. Eslerden Birinin Oliimii ile Sona Ermesi

Eslerden birinin 6lmesi halinde, evlilik sonlandigi i¢in edinilmis mallara
katilma rejimi de kendiliginden sona erer. Oliim halinde mal rejiminin sona erme ani

Oliimiin gerceklestigi andir (TMK m. 225/1) .
5.4.1.2. Eslerden Birinin Baska Bir Mal Rejimine Gegilmesi ile Sona Ermesi

Eslerin mal rejimi sozlesmesi ile se¢imlik mal rejimlerinden birini segmeleri
halinde edinilmis mallara katilma rejimi kendiliginden sona erer (TMK m. 208, m. 225).
Mal rejimi sézlesmesiyle secilen bir mal rejimi s6z konusu ise bu rejimin terk edildigine
iligskin bir sozlesme, ylirtirliikkte olan mal rejimini sona erdirecektir. Bu durumda yasal

mal rejimi olan edinilmis mallara katilma rejimi yiiriirlige girecektir.
5.4.1.3. Evliligin Mahkeme Karariyla Son Bulmasi Ile Sona Ermesi

Evliligin bosanma veya butlan sebebiyle sona ermesiyle, edinilmis mallara

katilma rejimi dava tarihinden itibaren sona erer (TMK m. 225/2).

Eslerden birinin actig1 ayrilik davast sonucu veya bosanma davasinda, hakimin
ayrilik karar1 vermesi durumunda, evlilik birligi devam eder. Ancak ortak yasam sona
erer. Bu durumda yiiriirliikkteki mal rejimi, yasal mal rejimi olan edinilmis mallara
katilma rejimi ise, degismeyecektir (Dural/Ogiiz/Giimiis, 2005, s. 132). Mahkeme
tarafindan verilen ayrilik karari tek basina mal rejimini sona erdirmez. Ayrica mal

rejiminin sona ermesine iliskin bir karara ihtiyag¢ vardir (Sar1, 2007, s. 94-96).
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5.4.1.4. Mal Rejiminin Mahkeme Karart Ile Sona Ermesi

Hakl1 bir sebebin varligi halinde eslerden birinin istemi iizerine, hakim karar1
ile mevcut rejim mal ayriligma dontstiiriilebilir (TMK m. 206/1). Hakim bu karari

verdigi takdirde, rejim dava tarithinden itibaren mal ayriligina doniistir.
5.5. Kisisel Mallarin ve Edinilmis Mallarin Ayrilmasi

Edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde, eslerin kisisel mallar1 ile
edinilmis mallari, mal rejiminin sona ermesi anindaki durumlarina gore ayrilir (TMK m.
228/1). Ardindan TMK m. 229’da sayilan degerler, edinilmis mallara deger olarak
eklenir. Gerekirse edinilmis mallar ile kisisel mallar arasinda denklestirme yapilir
(TMK m. 230). Bu eklenmeden ve denklestirmeden elde edilen miktarlar da dahil
olmak {izere her esin edinilmis mallarinin toplam degerinden, bu mallara iligkin bor¢lar
c¢ikarildiktan sonra kalan miktar bulunur. Bu miktar artik degerdir (TMK m. 231) (Sari,
2007, s. 131, 132).

Edinilmis mallara katilma rejimi, edinilmis mallar ile eslerden her birinin
kisisel mallarin1 kapsar (TMK m. 218). Yani esin mal varlig1 degeri ya edinilmis mal ya
da kisisel mal olmak zorundadir. Her mal varligi degeri bir biitiin olarak mal
gruplarindan birine Ozgiilenmelidir. Bir biitiin olarak o6zgiilemede, mal varliginin
edinilmesinde hangi mal varligi daha fazla katkida bulundu ise, o mal grubuna
Ozgileme yapilir. Sirket sermayesinin hem kisisel mallardan hem de edinilmis
mallardan 6dendigi hallerde, edinilen mal varlig1 degeri agirlikli olarak edinilmesine
katki saglayan mal grubuna ait olacagindan, payin sermayenin ¢ogunlugunun 6dendigi
mal grubunda yer alacagi seklinde bir degerlendirme yapilmasi yoluna gidilebilir. Bu
durumda diger mal grubuna ait mal varlig1 degerinin edinilmesine katkida bulunulmus
olunacagindan, denklestirme yapilacaktir (TMK m. 230/3). Esit katki olmasi halinde,
tercih ilkesi nedeniyle mal, edinilmis mal grubuna ait kabul edilecektir. Bu halde,
kazanimda yararlanilan kisisel mallar agisindan denklestirme hiikiimleri uygulanacaktir

(Sar1, 2007, s. 141; Zeytin, 2017, s. 110).

Buna gore eslerden her birinin mal varliginda yer alan haklar1 edinilmis mallar
ve kisisel mallar olarak iki gruba ayrilacagindan, eslerin edinilmis ve kisisel mallar1 ayri

ayr1 olmak lizere, toplam dort grup mal tespit edilecektir. Bu ayrim, gruplardan birinde
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yer alan malin, katilma alacagi hesabina girip girmemesi bakimindan 6nemlidir. Evlilik

birligi devam ederken ise bu ayrimin bir 6nemi yoktur (Sar1, 2007, s. 132, 133).

Sirketlerde, pay sahiplerinin kurulusta birden fazla pay edinme imkani mevcut
olup, bu hallerde taahhiit edilen sermaye ile olusan paylarin ikame ilkesi geregi,
sermayenin ¢iktign mal gruplarina dagitilmasi da miimkiin olabilecektir. Ornegin;
sirketin sermayesi 500.000 TL degerindedir. Bu sermaye, her biri 1-TL. nominal
degerde, toplam 500.000 paya ayrilmistir. 500.000 payin edinildigi hallerde, bu 500.000
payin edinilmesi i¢in nakden taahhiit edilen 500.000TL’nin 499.000 TL’si, edinilmis
mallardan, 1.000TL’si kisisel mallardan karsilanmis olabilir. Bu halde bir biitiin olarak
olusmus 500.000 paydan bahsedilemeyeceginden, ikame ilkesi geregi 499.000 payi
edinilmis mal, 1.000 pay1 kisisel mal olarak degerlendirmek miimkiin olabilecektir

(Celebi, 2017, s. 429).

Ulug’a (2014, s. 468) gore, ispat kolayligi bakimindan TMK m. 222 ii¢ ayr1
karineye yer vermistir. Bunlar; miilkiyeti ispat karinesi (TMK m. 222/1), payli miilkiyet
karinesi (TMK m. 222/2), edinilmis mal karinesi (TMK m. 222/3) olarak sayilabilir.

TMK m. 222/3 de yer alan edinilmis mal karinesi emredici niteliktedir.

Bir esin biitlin mallari, aksi ispat edilinceye kadar edinilmis mal kabul edilir
(TMK m. 222/3). Bu hiikiimle eslerin mal varliginda yer alan haklarin edinilmis mal
niteligi tasidig1 yoniinde bir kanuni karine bulunmaktadir (Sar1, 2007, s. 188). Bir malin
kisisel mal oldugunu iddia eden es, TMK m. 222/1’e goére bunu kanitlamakla
yukiimliidiir. Bu iddia kanitlanamazsa, bir esin biitlin mallar1 aksi kanitlanincaya kadar

edinilmis mal kabul edilir (Gengcan, 2002, s. 105).

Eslerin kisisel mallari ile edinilmis mallari, mal rejiminin sona ermesi anindaki
durumlaria gore ayrilir (TMK m. 228). Evlilik birliginin devaminda eslerin sahip
olduklart mallarin kisisel mal ya da edinilmis mal niteligi tasiyip tasimadiginin, kanuni

istisnalar haricinde pek bir 6nemi yoktur (Ulug, 2014, s. 1023).

Katilma alacaginin hesabina, eslerin hangi mal varlig1 degerlerinin girecegi,
esas olarak, evlilik birliginde varligi kabul edilen isbdliimii ve igbirliginin etkili olup
olmadigia gore belirlenir. Edinilmesinde isboliimii ve igbirligi etkili olan mal varligi
degerleri edinilmis mal olarak kabul edilmistir. Edinilmesinde evlilik birliginin bir

roliiniin  bulunmadig1 diisliniilen mal varligi degerleri de kisisel mal olarak
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degerlendirilmis, katilma alacagina dahil edilmemistir. Bu genel mantikla

aciklanamayan durumlar i¢in istisnai kanuni diizenlemeler vardir (Sar1, 2007, s. 133).
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IKiINCi BOLUM

SIRKET PAYLARINA VE SIRKET PAYLARININ
DEGERLEMESINE iLISKIN KAVRAMLAR

1. SIRKET PAYLARINA iLISKIiN KAVRAMLAR
1.1. Genel Olarak

Edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesi davasinin konusu bir sirket pay1
oldugunda, konunun ticaret hukukuna gore de incelenmesi gerekir. Oncelikle kisaca

ortaklik tiirlerine iliskin agiklamada bulunmak konuya giris bakimindan 6nemlidir.

Ortakliklar, tlizel kisiligi bulunan ve tiizel kisiligi bulunmayan ortakliklar
olarak ikiye ayrilir. Tiizel kisiligi bulunmayan ortaklik tiirli adi ortaklik olup, TBK m.
620 ve devami maddelerinde diizenlenmistir. TTK ’da ve 1163 Sayili Kooperatifler
Kanununda diizenlenen ve tiizel kisilige sahip ticaret ortakliklari: kollektif, komandit,
anonim, sermayesi paylara boliinmiis komandit, limited ve kooperatif olarak tahdidi
olarak sayilabilir (TTK m. 124/1, m. 125/1) . Bu sayilan ortakliklar disinda, sézlesme
ile yeni bir tipte ya da karma tipte ticaret ortaklig1 yaratilamaz. Es deyisle, bir ortaklik
ya TBK’da diizenli adi ortakliktir ya da TTK’da belirtilen tiplerden birine dahildir.
TTK, ticaret ortakliklarii kisi ve sermaye ortakliklar1 diye ikiye ayirmaktadir. TTK m.
124/2’ye gore kollektif ve komandit ortakliklar, kisi ortakligidir. Bu ortakliklarda
sahislarin  kisilikleri onem kazanir. TTK m. 124/2’de sermaye ortakliklar
diizenlenmistir. Limited, anonim, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklar,
sermaye ortaklig1 olarak yasada sayilmistir. Bu ortakliklarda da sermaye unsuru énem
kazanir. Kooperatifler ise hem kisi, hem sermaye, hem de sadece kendilerine ait
ozelliklere sahiptir. Bu nedenle bu iki tiir igerisinde de sayilmamistir. (Sener, 2017, s.

107, 108) .

Ticaret ortakliklari, ticaret siciline tescil ile tlizel kisilik kazanir. Tiizel kisilik
kazandiktan sonra, kendini olusturan kisilerden bagimsiz bir kisi olur. TTK m. 125/2

geregince tiizel kisi, TMK m. 48’e gore haklardan yararlanabilir, bor¢lart istlenebilir.

Ulkemizde yaygin olarak kurulan anonim ve limited sirketler bu ¢aligmaya
konu edilmistir. Anonim Sirket, kurucularin, kanuna uygun olarak diizenlenmis

bulunan, sermayenin tamamini 6demeyi sartsiz taahhiit ettikleri, imzalarinin noterce

15



onaylandig1 esas sozlesmede, anonim sirket kurma iradelerini acgiklamalari ile kurulur
(TTK m. 335/1). Limited sirket, kurucularin, kanuna uygun olarak diizenlenmis
bulunan, sermeyenin tamamini ddemeyi sartsiz olarak taahhiit ettikleri, imzalarinin
noterce onaylandigi, sirket sdzlesmesinde limited sirket kurma iradelerini agiklamalari
ile kurulur (TTK m. 585/1). TTK’da sirketlere sermaye olarak konulabilecek degerler
hem anonim sirketler hem de limited sirketler bakimindan ayr1 ayr1 diizenlenmektedir.
Bu diizenlemeler kapsaminda sirkete hem ayni hem de nakdi sermaye

konulabilmektedir (TTK m. 342, 344, m. 581/1, 583/5).

Anonim sirketler acgisindan ayni sermaye olarak konulabilecek mal varlig
unsurlar1 yasa ile belirlenmistir: “Uzerlerinde sinirli ayni bir hak, haciz ve tedbir
bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar: ile
sanal ortamlar da dahil, mal varligi unsurlar: ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet

edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz”

(TTK m. 342/1).

Limited sirketler agisindan ayni sermaye olarak konulabilecek mal varligi
unsurlari, yine yasa ile belirlenmistir: “Uzerlerinde sinirli ayni bir hak, haciz veya
tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar:
ile sanal ortamlar ve adlar da dahil, mal varligi unsurlari ayni sermaye olarak
konulabilir. Hizmet edimleri, kigisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar
sermaye olamaz” (TTK m. 581/1). Anonim sirketlerde, nakden taahhiit edilen paylarin
itibari degerlerinin en az yiizde yirmi besi tescilden once, gerisi de sirketin tescilini
izleyen yirmi dort ay iginde odenir (TTK m. 344/1). Limited Sirketlerde ise esas
sermaye pay bedellerinin 6denmesi konusunda anonim sirketlere iliskin olan TTK m.

344/1 maddesi kiyasen uygulanacaktir (TTK m. 585/1).
1.2. Sirketlerin Malvarhg Degerleri

Sirketin aktifleri ve pasifleri, malvarligi durumu sirket paymin degerini,
olusturur. Bu malvarlig1 degeri dinamiktir, zamanla degisir. Edinilmis mal olan sirket
paymin degeri hesaplanirken, mal rejiminin sona erme aninda sirkete ait olan mevcut
malvarhiginin tespit edilip, bu mal varligimin siirim degerinin tasfiye aninda

hesaplanmasi gerekir (Sar1, 2007, s. 224, 225).
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Sirket esas sermayesi ise sabit bir rakami ifade eder. Hisse senedi bulunmayan
ve dolayisiyla hisseleri borsada islem goérmeyen bir sirket paymin degeri, ancak sirket

fiyatlama (degerleme) sistemleri kullanilarak tespit edilebilecektir.
1.3. Sirket Pay Sahipligi ve Pay Sahipligine Bagh Haklar

Bu calismada, uygulamada siklikla tercih edilmesi nedeniyle, sadece anonim
sirket ve limited sirket ile sinirli olarak bilgilendirme yer aldigindan, pay sahipligi ve
buna bagli haklar bakimindan da genel olarak bu iki girket tiirii ile smirh

bilgilendirmelere yer verilmistir.

Anonim sirketlerde pay sahipligine bagli mal varligi haklari; kar payr hakk,
tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylar1 edinme hakki, kar pay1 avansi alma hakki, riigchan
hakki, tesislerden yararlanma hakki, hazirlik donemi faizi hakki olarak sayilabilir
(Tekinalp, 2013, s. 304). Limited sirketlerde ise pay sahipligine bagli mal varlig
haklar1; kar pay1 hakki, tasfiye pay1 hakki, bedelsiz paylar talep hakki, riichan hakki,
hazirlik donemi faizi hakki olarak sayilabilir (Tekinalp, 2013, s. 502-505).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2013/16341 E., 2015/1094 K., 20.01.2015 T.
sayili kararinda sirket pay sahipligi ve buna bagli haklar ile bu haklarin aktif varliklar
olarak arastirilmasi gerektigi vurgulanmustir: “Dava; sirket geliri ile tasinmaz yoniinden
4721 sayui TMK'’nmin 202 ve devami maddeleri geregince yasal mal rejimi olan
edinilmis mallara katilma rejiminden kaynaklanan ve TMK' min 231, 232, 235 ve 236.
maddeleri geregince agilan katilma alacag istegine iliskindir. Dava konusu gsirketin
edinilmis mallara katilma rejimi déneminde 01.01.2002-19.09.2009 tarihleri
arasindaki, dénem net zararlart mahsup edildikten sonra sirketin sermayesi, gecmis yil
karlart ile kar yedekleri iizerinden davalimin pay orami dikkate alinarak davacinin
katilma alacag belirlenmis ise de, bahse konu donem icerisinde her yil icin sermaye
artirimi yapilip yapilmadigi, kdar payimin sermayeye ilave edilip-edilmedigi, sirket
bilancosuna gore, dagitima esas kdarin mevcut bulunup bulunmadigi, kar payinin
yatirima donuistiiriiltip-donitistiiriilmedigi, sermaye artirimi yapilmis ise edinilmis
mallardan karsilamp-karsilanmadigr usuliine uygun olarak arastirilmamis, sirket
bilangosunun kdr dagitimina esas olan aktif varliklari belirlenmemis, gerektigi takdirde
konusunda uzman bilirkigi kurulundan denetime ac¢ik rapor alinarak mal rejiminin

)

tasfiyesine esas alacak geregi gibi belirlenmemistir.’
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Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2013/23659 E., 2015/587 K., 14.1.2015 T. sayili
kararma gore sirket pay sahipligi ve buna bagli haklar ile bu haklarin aktif ve pasif
varliklart lizerinde yapilacak arastirmanin mahiyetini izah etmistir: “Davaci, ziynet
esyalart ile sirket sermayesine katkida bulundugunu bildirdigine gére uyusmazlik sirket
sermayesine yapilan katkidan kaynaklanan katki payi alacagi davasi, sirket
gelirlerinden istenilen alacak yoniinden ise katilma alacagi davast niteligindedir. Esler
arasinda evlilik tarihinden 4721 sayihh TMK'nin yiiriirliige girdigi 01.01.2002 tarihine
kadar mal ayriligi, bu tarihten bosanma davasimin acgildigi tarihine kadar ise, yasal
edinilmis mallara katilma rejimi gecerlidir. Esler arasindaki mal rejimi bosanma
davasimin agildigi tarihte sona ermistir. Edinilmis mallara katilma rejimine gecildigi
tarihten sonraki doneme iliskin sirketin her yila ait bilangolar getirtilerek sirketin aktif
mal varligi olup-olmadig, edinilmis mallara katilma rejimine gecildigi tarihten sonra
sirket sermayesinde ve aktifinde artma, karlarin sermayeye ilavesi, kar dagitimi yapilip-
vapilmadigi, sirketin mal rejiminin tasfiyesine iliskin dénemdeki bor¢lart olup-olmadigt
aragtirllarak sirketin aktif mal varligumin belirlenmesi, bilan¢odan hangi ortaga ait
oldugu belirlemeyen bedelin kaynagi ve nereye gittigi iizerinde onemle durulmasi,
ziynet esyalart bakimindan davacimin katki payr alacagi, edinilmis mallara katilma
rejimine ge¢ildigi tarihten sonraki sirket geliri iizerinden de katiima alacaginin tespit
edilmeye ¢alisilmasi, gerektigi takdirde konusunda uzman bilirkisi kurulundan yeniden

’

rapor alinarak karar verilmesi gerekir.’
1.4. Sermaye Koyma Borcu

Ticaret sirketlerinde her ortak sermaye getirmekle yiikiimlidiir. Sermaye
koyma borcu asli edim yiikiimiidiir. TTK m. 127°de ticaret sirketlerinde nelerin sermaye
olarak getirilebilecegi, 6rnekseme seklinde yapilan bir sayimla diizenlenmistir. Ortaklik
sOzlesmeleri taahhiit islemidir. Ortaklarin sermaye borglar1 ortakliga karsidir (Sener,
2017, s. 118). Kanunda aksine hiikiim olmadikga ticaret sirketlerine sermaye olarak,
Para, alacak, kiymetli evrak ve sermaye sirketlerine ait paylar, fikri miilkiyet haklari,
taginirlar ve her gesit taginmaz, taginir ve taginmazlarin faydalanma ve kullanma haklari,
kisisel emek, ticari itibar, ticari isletmeler, hakli olarak kullanilan devredilebilir
elektronik ortamlar, alanlar, adlar ve isaretler gibi degerler, maden ruhsatnameleri ve
bunun gibi ekonomik degeri olan diger haklar, devrolunabilen ve nakden

degerlendirilebilen her tiirlii deger, konabilir (TTK m. 127/1).
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Anonim sirketler agisindan ayni sermaye olarak konulabilecek mal varligi
unsurlari yasa ile: “Uzerlerinde sinrli ayni bir hak, haciz ve tedbir bulunmayan, nakden
degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklari ile sanal ortamlar da dahil,
mal varligi unsurlart ayni sermaye olarak konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek,
ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar sermaye olamaz” seklinde belirlenmistir.

(TTK m. 342/1).

Limited sirketler agisindan ayni sermaye olarak konulabilecek mal varligi
unsurlari, yine yasa ile belirlenmistir: “Uzerlerinde sinirli ayni bir hak, haciz veya
tedbir bulunmayan, nakden degerlendirilebilen ve devrolunabilen, fikri miilkiyet haklar
ile sanal ortamlar ve adlar da dahil, mal varligi unsurlart ayni sermaye olarak
konulabilir. Hizmet edimleri, kisisel emek, ticari itibar ve vadesi gelmemis alacaklar

sermaye olamaz” (TTK m. 581/1).
1.5. Kar Pay1

Kar payr TTK m. 509, 511, 519, 523 hiikiimleri ile SerPK m. 19, 20
hiikiimlerinde yer verilmistir. Ancak, bu hiikiimlerde kar pay1 tanimi yoktur. Kar pay1
kavrami, Kar Pay1 Tebligi (KPAT, RG. 23.01.2014, S. 28891) m. 3/1-f’de “Net donem
kar1 veya kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklar iizerinden ortaklara ve kara katilan
diger kimselere genel kurulca dagitilmasina karar verilen tutar” olarak

tanimlanmaktadir.

Pay sahipleri ile kara katilanlara, dagitilmasina karar verilen kardan, her birine
diisen paydir. Anonim sirkette, ddenmis sermaye pay1 i¢in, donem sonunda, dagitilabilir
net donem karindan veya serbest yedek ak¢elerden genel kurul tarafindan dagitilmasina
karar verilen, yonetim kurulu tarafindan pay sahiplerine 6denmesi gereken karin

pargasidir (Canozii, 2016, s. 159).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin, 2012/9032 E., 2012/12145 K., 11.12.2012 T.
sayil1 kararinda, eslerden birine ait, kisisel mal mahiyetindeki, sirket payma iliskin,
dagitilmamis kar paymin edinilmis mal olduguna karar vermistir (Karamercan, 2019, s.
793, 794). Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2012/5212 E., 2013/3549 K., 14.03.2013 T.
sayil1 kararinda da eslerden birine ait kisisel mal mahiyetindeki, sirket pay1 gelirlerinin

edinilmis mal sayildig1 ifade edilmistir (www.kazanci.com).
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1.5.1. Ticari Kar

Muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak diizenlenen ticari bilanco
sonunda ortaya ¢ikan donem karidir. Sirket gelir tablolarinda yer alan donem kari ile es
anlama gelir. Vergi oncesi kar, gayri safi kar, hesap donemi kar1 da denilmektedir.
Belirlenirken, bilango ile ilgili TTK hiikiimleri ve muhasebe ilkeleri dikkate alinir.
Ticari kar kavrami, TTK’da tanimlanmamustir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin
uygulanmas1 sonucu hesaplanacak kardir. Ticari kar, ticari bilangoya gore hesap edilir
(Canozi, .2016, s. 55). Ticari kar, TTK’ya gore hesaplanan kardir (Akbilek, 2001, s.
11).

1.5.2. Dagilabilir Kér Payt

Kar pay1 ancak net donem karindan ve serbest yedek akcelerden dagitilabilir
(TTK m. 509/2). Serbest yedek akgeler, belirli bir maksat ihtiva etmeyen ve kanuni yedek
akce niteliginde sayilmayan akceler oldugundan dagitilabilir kar payma konu olabilir.
Dagitilabilir kar, genel kurul tarafindan kar payi olarak dagitilabilir toplam tutardir.
Dagitilabilir kar, net donem karindan olusabilecegi gibi buna serbest yedek akceler ve
kar dagitimi i¢in ayrilan yedek akgeler de eklenebilir. Dagitilabilir kar net donem karinm
da icine alan iist kavramdir. Kir dagitimi kar elde edilmeden de yapilabilir. Onceki
donem karlarmin dagitilmayan kisimlarindan, diizenli kar dagitimini saglamak ig¢in
ayrilan yedek akgelerden veya amaci belirli olmayan serbest yedek akcelerden de

yapilabilir (TTK m. 509/2, 523/2) (Candzii, 2016, s. 55; Giirbiiz/Usluel, 2016, s. 14).
1.5.3. Kar Payinin Dagitiminda Esas Alinacak Sira

Oncelikle sirketin net dénem karinin tespit edilmesi gerekir. Kar elde
edildiginde, bu kar, oldugu gibi pay sahiplerine dagitilamaz. Kar dagitimi igin,
bilangoya gore, kar elde edilmis olmasi1 zorunludur, ancak yeterli degildir. Yillik kardan
geemis yil zararlari, kanuni ve ihtiyari yedek akgeler ile kanun ve esas sozlesme
uyarinca ayrilmasi gereken diger miktarlar ayrilmak zorundadir. Bunlardan sonra kalan
tutar iizerinden kar payr dagitilabilir Kanunun burada sayilan siralamasi emredicidir.

Esas sozlesme ile dahi bu siralama degistirilemez (Candzii, .2016, s. 60).
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1.6. Hisse Senetlerinin Temel Ozellikleri

Anonim ortaklikta, paylar1 temsil eden hisse senetleri ¢ikartilir. Bu hisse senedi
ile ortagin pay hakki siki bir sekilde birbirine baglanir. Hisse senedinde ortak olmaktan
kaynaklanan ortaklik haklari, senetten ayri1 olarak ileri siiriilemez, bagskalaria
devredilemez. Hisse senetleri kiymetli evrak niteligini haizdir (TTK m. 645). Hisse
senetleri, pay sahipligini ispat ve paylar lizerindeki hukuki islemleri kolaylastirmak i¢in
cikarilir. Anonim ortaklikta hisse senetleri nama veya hamiline yazilir (TTK m. 484/1).
Ortakligin tescilinden 6nce ve sermaye artirimi kararimin tescilinden 6nce ¢ikartilan

paylar gegersizdir.

Hamiline yazili senetler zilyetligin gegirilmesi ile nama yazili senetler ise ciro
ve zilyetligin geg¢irilmesi ile devredilir. Ciro ile devir ongoriildiigiinden, nama yazili
hisse senetleri kanunen emre yazili senetlerdendir. Nama yazili senetlerde devrin
ortakliga kars1 ileri siirlilebilmesi i¢in, pay defterine kayit zorunludur. Ortaklikla
iliskilerde sadece pay defterine kayitli olan kisi pay sahibi olarak kabul edilir (Sener,
2017, s. 619, 620).

1.7. Anonim Ortakhikta Hisse Senetleri Baglam Kurallari

Anonim ortaklikta eslerin sahip oldugu sirket payini, diger ese, paylasim ya da
katilma alacagi 6demesi olarak devretmesi halinde, ticaret hukuku ve aile hukuku

bakimindan karsimiza bazi durumlar ¢ikacaktir.

Ortaklik ana sozlesmesinde yer alan ve nama yazili hisse senetlerinin devrini
kisitlayan hiikiimlere baglam denir. Bu tiir senetlere de baghh nama yazili pay senetleri
denir. Baglam, ortaklik ana sézlesmesi ile getirilebilecegi gibi sonradan da ana sézlesme
degisikligi ile kanunun aradifi toplanti ve karar nisabina uygun olarak yapilabilir.
Baglam, nama yazili senetler, ¢iplak paylar ve ilmiihaberler i¢in s6z konusu olabilir.
Hamiline yazili hisse senetleri bakimindan baglam kurallar1 getirilemez. Hamiline yazili
hisse senedi sahipleri, bu senetleri kayitsiz ve sartsiz olarak serbestge devredebilmek
icin mutlak kazanilmis bir hakka sahiptirler. Baglam kurali getirilmisse, bu kurallar

gegerli olmaz (Karasu, 2008, s. 622 ).

TTK m. 491°de kanundan dogan smirlandirma veya kanuni baglam kural
diizenlenmistir. Maddeye gore: bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar, ancak

sirketin onay1 ile devrolunabilir; ancak devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki
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mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklesen devirlerde ortaklik onayina
ihtiyag yoktur (TTK m. 491/1). Kanunda ongoriilen bu hallerle iktisap halinde TTK m
493/4’e gore ortaklik s6z konusu paylart gergek degerinden devralmayi onerebilir. Bu

durumda ortaklik tarafindan, devre onay verilmesi reddedilebilir (Karasu, 2008, s. 132) .

Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylarin ancak ortakligin onayi ile
devrolabilmesinin nedeni; 6deme giicli olmayan kisilerin pay sahibi olmasinin Oniine
gegmektir. Bu ortaklik sermayesini korumak icin yapilmaktadir (Sener, 2017, s. 620).
Sirket, sadece, devralanin 6deme yeterliligi siipheli ise ve sirketge istenen teminat

verilmemisse onay vermeyi reddedebilir (TTK m. 491/2) .

Ortaklik sozlesmesi ile getirilen baglam kurallar1 baz1 durumlarda etkisini
yitirir. Ortaklik tasfiye asamasina girmisse, devredilebilirlige iliskin sinirlandirmalar
ortadan kalkar (TTK m. 492/3). Isletme konusunun tamamen degistirilmesine veya
imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel kurul kararina olumsuz oy vermis olan nama
yazil1 pay sahipleri bu kararin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayinlanmasindan
itibaren 6 ay boyunca paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagh
degillerdir. Burada sozlesmesel baglam kuralinin etkisizlesmesi goriiliir. TTK m. 491°e

gore kanuni baglam bu durumda etkisizlesmez (Sener, 2017, s. 623).
1.8. Gecmis Y1l Zararlar:

Gergek zarar, ortaklik sermayesini dogrudan azaltan zarardir. Gergek olmayan
zarar, kanuni ve ihtiyari yedek akgelerle karsilanmasi miimkiin iken, sonraki yila

aktarilan zarardir (Tekinalp, 1979, s. 298) .

Net donem kar1 igerisinde gegmis yil zarari bulunmaz (TTK m. 509 Gerekgesi).
Gegmis yil zararlarmin yedek akgelerden karsilanmasinin miimkiin olup olmadigi
kanunda ya da gerek¢ede yoktur. Kanunda ortakligin geg¢mis yil zararlarinin hesap

donemi karindan diisiilecegine dair hiikiim yoktur (Candzi, .2016, s. 61).
1.9. Vergi ve Benzeri Yiikiimliiliikler

Doktrinde vergi ve benzeri yiikiimliiliklerin donem karindan diislilmesi
gerektigi kabul edilir (Birsel, 1971, s. 298; Candzi, 2016, s. 63). Sermaye sirketleri,
kooperatifler, is ortakliklar1 kazanglari nedeniyle kurumlar vergisine tabi sayilanlar

arasindadir (KVK m. 1/1). Kurumlar vergisi, miikelleflerin bir hesap donemi i¢inde elde
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ettikleri safi kurum kazanci tizerinden hesaplanir (KVK m. 6/1) (Candzii, 2016, s.
64).Sirket gelirinden kurumlar vergisi alinmasi, ayni gelir nedeniyle, sirket pay1
sahibinden gelir vergisi alinmasi nedeniyle sirketlerin kar1 dagitmasina engel olan bir
cifte vergilendirmedir. Bu nedenle sirketler, peceleme yaparak, 6rnegin; sirket ortagina
yluksek ticret 6demesi gostererek, kar olarak dagitmadigi tutari, gider kalemi olarak mali
tabloda gostermektedir. Bu halde goriiniirdeki islem, 6zel hukuk bakimindan gecerlidir,
vergi idaresi disinda herkese karsi hiikiim ve sonuglarini dogurur. Vergi hukuku

bakimindan ise gecersizdir (Candzii, 2016, s. 64).

Pegeleme yoluyla 20 yil hi¢ kar dagitmayan aile sirketleri oldugu uygulamada
goriilmektedir. Bu halde sirketin mali tablolarinin dikkatle okunarak, gelir durumlarinin,
sitket payr sahibinin hayatin olagan akisina uygun, yasantisina uygun giderinin
belirlenmesi, mali tablo ile aradaki farkin tespiti, katilma alacaginin en dogru tutartyla

tespiti icin mal rejimi tastiye edilirken 6nemli olacaktir.

Ayrica sirket bilangosunda gosterilen rakamlarin briit oldugu, katilma
alacaginin tespitinde gelirin 6nce nete g¢evrilerek, bulunan miktarin tasfiyeye konu

edilecegini ifade etmek isteriz.
1.10. Yedek Akceler

Mal rejimi tasfiyesi davasinda dava konusu sirket payr oldugunda, sirketin
yedek akgelerin ne sekilde belirlendigi 6nemlidir. Zira karin dagitilmayan kismi, yedek
akce olarak ifade edildiginden, artik deger hesabina yansimasinin degerlendirilmesi

gerekir.

Kanuni ve esas sozlesmede ongoriilen istege bagli yedek akceler ayrilmadikea,
pay sahiplerine dagitilacak kar payr belirlenemez (TTK m. 523/1). Yillik karin %51,
O0denmis sermayenin %?20’sine ulasincaya kadar genel kanuni yedek akceye ayrilir
(TTK m. 519/1) Kanunda belirlenen bu orana ulasildiktan sonra da yeni paylarin
cikarilmasi dolayisiyla saglanan primin, ¢ikarilma giderleri, itfa karsiliklar1 ve hayir
amacli 6demeler i¢in kullanilmamis bulunan kismi, 1skat sebebiyle iptal edilen pay
senetlerinin bedeli i¢in 6denmis olan tutardan, bunlarin yerine verilecek, yeni senetlerin
cikarilma giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan kismi, pay sahiplerine % 5 oraninda
kar pay1 6dendikten sonra, kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin % 10’u

genel kanuni yedek akgeye eklenir (TTK m. 519/2). Genel kanuni yedek akge,
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sermayenin veya c¢ikarilmis sermayenin yarisin1 asmadigi takdirde, sadece zararlarin
kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda isletmeyi devam ettirmeye veya
igsizligin Oniline gecmeye ve sonuclarini hafifletmeye elverisli 6nlemler alinmasi i¢in

kullanilabilir (TTK m. 519/3).

Anonim sirketler, kanuni ve ihtiyari yedek ak¢e ayirmak durumundadirlar. Bu
durum, tilizel kisi tacir olarak basiretli i adami gibi hareket etme yiikiimliiliigiiniin
geregidir. Anonim sirketler, ticari risklere karst hazirlikli olmak icin kar elde ettigi

yillarda yedek akg¢e ayirmak zorundadir (Candzii, 2016, s. 65) .

Yedek ak¢e aymi zamanda ileride meydana gelecek zararlar1 kapatmak,
beklenen ve beklenmeyen kayip ve masraflar1 karsilamak, isletmenin idamesi ve
gelisimini, diizenli kir dagitimi saglamaya hizmet eden, kazanglardan alikonulmak

suretiyle ayrilan kiymetlerdir (Doganay, 1990, s. 1036) .

Yedek akge, ortakligin esas sermayesini asan saf mal varhigidir (Tekinalp,
1979, s. 245). Sermayenin korunmasi, kuvvetlendirilmesi, diizenli kar dagitimi
saglamak olmak tizere yedek akgenin 3 temel fonksiyonu vardir (Candzii, 2016, s. 66).
Esas sermayenin 6denmis kismiyla birlikte bilanconun pasifinde gosterilir (Canozii,

2016, s. 67).

Genellikle sirketler, kendi kaynaklar1 ile i¢ biiylime siirecine girerler. Bu
stirecte finansman kaynagi olarak isletmenin elde ettigi cari veya ge¢mis donem
karlarin1 dagitmamay1 tercih etmektedir. Boylelikle bu kaynak yeniden isletme
faaliyetlerinde kullanildiginda, dis bor¢lanma ve yeni sermaye tedariki sayilabilir.
Sirketler, belirli biiyiikliige ulastiginda yeni pazarlara girerek biiylimeyi hedeflerler.
Ornegin; Migros’un yeni magazalar agarak satiglarini artirmasi, Efes’in Rusya’ya
fabrika kurmasi, Apple’in bilgisayar yani sira Ipad, Iphone gibi iiriinlerle yeni pazarlara

girmesi organik biiyiimeye ornektir (Cirak, 2018, s. 18) .

TTK m. 521 hiikmiiniin izin verdigi Olcilide, sirket, esas sozlesmede, esas
sOzlesmede hiikiim yoksa genel kurul karari ile iyiniyet kurallarina uymak kaydiyla kar1
dagitmayarak, daha fazla yedek akce ayrabilir. Oz sermaye degeri hesaplanirken,
finansal borglarin piyasa degerinin hesaplanip, sirket degerinden diisiilmesi

gerekmektedir. Degerleme tarihi itibariyle sirketin tiim finansal borglarinin (anapara,
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faiz vb.) kapatilmas1 durumundaki yiikiimliiliik tutaridir. Ancak uygulamada hesaplama

giicliigii acisindan bilangoda yer alan rakamlar kullanilmaktadir (Cirak, 2018, s. 163).

Mal rejiminin tasfiyesi davasinda dava konusu bir sirket ise sirketin caligan
sayisina gore 0denmesi muhtemel kidem tazminatlar1 ve ¢ekilen kredilerin faizlerinin de
mal rejiminin sona erdigi tarih itibariyle hesaplanmalidir, goriisiindedir. Ornek olarak,
mal rejiminin tasfiyesine konu sirket hissedarligi, mal rejimi baslangicinda elde
edilmisse, mal rejiminin baslangicindan sona erme tarihine kadar olan ddenmemis
kidem tazminatlar1 finansal bor¢lar kapsaminda, hesaplamada dikkate alinmalidir. Hatta
0denmemis kidem tazminati, mal rejiminin baslangicindan once islemeye baslamissa,
mal rejiminin baslangicindan sona erme anina kadar olan kismi hesaplanmalidir. Bu
halde hukuka ve hakkaniyete uygun hesaplama yapilmis olacaktir (Karamercan, 2019, s.
762).

1.10.1. Yedek Ak¢enin Karsiliklar ile Iligkisi

Gergeklesmesi siipheli yiikiimliilik ve askidaki islemlerden dogabilecek
muhtemel kayiplar i¢cin Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda 6ngoriilen kurallara gore
karsilik ayrilir (TTK m. 75). Hukuki ihtilaflar, vadeli borsa islemlerinden dogan
zararlar, miisterilere verilen garantiler, dahili sigorta riskleri, kambiyo zararlar1 ve
cezalar icin ayrilan karsiliklar, personel hatalar1 ve kidem tazminatlar1 igin ayrilan

karsiliklar ayn1 niteliktedirler.

Oz sermaye degeri hesaplanirken, finansal borglarin piyasa degerinin
hesaplanip, sirket degerinden diisiilmesi gerekmektedir. Degerleme tarihi itibariyle
sirketin tim finansal borg¢larinin (anapara, faiz, vb.) kapatilmasi durumundaki
yiikiimliiliik tutaridir. Ancak uygulamada hesaplama gii¢liigii acisindan bilangoda yer

alan rakamlar kullanilmaktadir(Cirak, 2018, s. 163).

Bir sirketin 12 aydan fazla vadeye yayilan kredisi varsa, sirketin bilangosunda
sadece o yila iligskin kredi ve faizleri yer alir. Geriye kalan kredi ve krediye baglh faiz
yiikii bilangoda yer almaz. Mal rejiminin tasfiyesi davasinda dava konusu bir sirket ise
sirketin calisan sayisina gore Odenmesi muhtemel kidem tazminatlari ve ¢ekilen
kredilerin faizlerinin de mal rejiminin sona erdigi tarih itibariyle hesaplanmalidir. Ornek
olarak, mal rejiminin tasfiyesine konu sirket hissedarligi, mal rejimi baslangicinda elde

edilmisse, mal rejiminin baslangicindan sona erme tarihine kadar olan ddenmemis
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kidem tazminatlar1 finansal borg¢larin kapsaminda, hesaplamada dikkate alinmalidir.
Hatta Odenmemis kidem tazminati, mal rejiminin baslangicindan Once islemeye
baslamigsa, mal rejiminin baglangicindan sona erme anina kadar olan kismi

hesaplanmalidir. Bu halde hukuka ve hakkaniyete uygun hesaplama yapilmis olacaktir

(Karamercan, 2019, s. 762) .
1.10.2. Yedek Ak¢enin Bilancodaki Goriiniimii

Yedek akgeler agik ve gizli yedek akgeler olarak ayrilir. Ac¢ik yedek akgeler,
bilangonun pasifinde gosterilir. Bilanco 6z kaynaklarinin esas sermayeyi asan kismini
olusturan bilango kalemi olarak goriiniir. Zorunlu olan yedek akgeler yasa hiikmiine
dayanirken, istege bagl agik yedek akgeler genel kurul kararina ya da esas sdzlesme
hiikmiine dayanir. Yani bilangoda acik olarak goriiliir Gizli yedek akgeler bilangoda
goriinmezler. Uzman kisiler dahi gizli yedek akg¢eyi ve miktarini anlayamayabilirler.
Gizli yedek akge, karakteristik olarak sadece yonetim kurulu ve denetciler tarafindan
bilinir. Baz1 durumlarda ise anlasilabilir. Ornegin; itfa edilmis, amortismana tabi bir
aktifin sembolik bir degerle bilancoda gosterilmesi halinde, miktar1 anlasilamasa da
gizli yedek akge ayrildigi anlasilabilir. Toplam gizli yedek ak¢e miktari, aktif ve pasif
kalemlerin, bilangonun diizenlendigi tarihteki gercek degerleri ile bilancoda goriinen
degerleri arasindaki farktir. Gizli yedek akceye sahip bir sirket, mal varligi durumu
gercekte oldugundan daha kotii bir halde bilangoya yansitilir. Mesela aktiflerin diisiik
gosterilmesi veya pasiflerin oldugundan fazla gosterilmesi seklinde ortaya ¢ikabilir. Bu
da yilsonu kar zarar bakiyesi ile bilangoda goriinen kar miktarin1 azaltir (Altas, 2017, s.

829, 830).

Gizli yedek akgeler bilangoda yer almazlar. Pay sahipleri ve {iglincli kisiler
bunlarin varligi ve miktarini bilemezler. Ancak sirket yonetim kurulu gizli yedek
akcenin ayrilmasi ve harcama yerleri hakkinda denetcilere bilgi vermekle yiikiimlii
tutulmustur (eTTK m. 458/2). Ancak TTK’da gizli yedek akgelere yer verilmemis olup,
bu durum, bilangonun agiklig1 ve dogruluguna uygun olmadigindan isabetli olmustur

(Altas, 2017, s. 829).

Mal rejimi tasfiyesinde dava konusu bir sirket oldugunda, gizli yedek akge ile
karsilagilabilmektedir. 01.07.2012 tarihinden Once yiiriirliikte olan, eTTK zamaninda
kurulmus olan ve mal rejiminin baslangici eTTK zamanina denk gelen bilangolarda

gizli yedek akge incelemesi de degerlemede dnemli olacaktir. Burada Medeni Kanunda
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sirim degeri esas alindigindan gizli yedek akge, tasinmaz, ara¢c gibi malvarliklar

bakimindan etkisiz olacaktir.
1.11. Sermaye Artirimi

Sermaye artirimi i¢ ve dis kaynaklardan yapilabilir. Sermaye artirimi, yeni pay
ve pay senedi c¢ikarilarak, mevcut paylarin ve pay senetlerinin itibari degerinin

yiikseltilmesi suretiyle yapilabilir.
1.11.1. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirimi

I¢ kaynaklardan sermaye artirrmi, acik yedek akgelerinin, ya da yeniden
degerleme veya satis sonucu agik yedek akce haline donilisen gizli yedek akcelerinin,
ertesi yila aktarilmis kariin veya heniiz dagitilmasina karar vermedigi son yil karinin
esas sermayeye eklenmesi suretiyle sermayenin artirilmasidir. I¢ kaynaklardan sermaye
artinminda, sirketin mal varlig1, esas sermayeye eklenir, esas sermayenin yiikselmesine
hizmet eder. I¢ kaynaklar smirl sayida diizenlenmistir. Gerekgede fon olarak yeniden

degerleme, istirak ve tasinmaz satis bedeli ile enflasyon fonu gosterilmistir (Eris, 2017,
s. 2406) .

Sirketin kari, esas sermaye miktarina oranlanarak hesaplanir. Sirketin i¢
kaynaklar yiiksekse, esas sermaye artirimi yapilmadiginda esas sermaye diistik kalir.
Kar orani yiiksek goriiniir. Bu halde, sermaye artimi ile sirketin kar orani diisiiriiliir
ancak neticede hissedarlara dagitilan kar miktar1 degismez, zarar olusmaz. I¢
kaynaklardan sermaye artirnmi ortakligin itibarim1 ve kredibilitesini artiran bir

manevradir (Karamercan, 2019, s. 764).
1.11.2. Dis Kaynaklardan Sermaye Artirumi

Biiyiimek, teknolojiyi yenilemek, isletme devralmak, vadesi gelen borglarini
O0demek, ekonomik olmayan kredileri odemek, birlesme veya boliinme yoluyla
devralinmak gibi ¢esitli nedenlerle dis kaynaklardan sermaye artirnmi yapilir Bazi
durumlarda sirket mali kayitlarinda, ortagin sirkete bor¢ para verdigine dair kayitlara
rastlanmaktadir. Sermaye artirnrmina dair herhangi bir islem yapilmaksizin ortak
tarafindan sirkete verilen borg gibi gosterilen bu kayitlar, nitelik olarak ortiili sermaye
artirrm1 vasfina sahiptir (Moroglu, 2018, s. 17-20, 142; Karamercan, 2019, s. 763) Bu

nedenle, pay degerlemesi yapilirken, bu tutarlarinin sermaye artirimi gibi kabul edilerek
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ortaga ait payin degerinin buna gore belirlenmesi gerekir. Burada ortagin, bu tutari
sirkete bor¢ olarak vermemis olmasi halinde, esin edinilmis mali olarak artik deger
hesabina dogrudan girecek tutar, sirkete bor¢ verilerek, sermaye artirimi da
yapilmayarak, esin katilma alacagini azaltici ortiilii bir isleme doniisebilecektir. Sirket
degerlemesi yapilirken bu durumun dikkate alinmasi gerekir (Karamercan, 2019, s. 763,
764).

1.11.3. Yeni Pay Alma Hakki

Sirket ortaklarinin, sermaye artirimi ile ¢ikarilacak yeni paylardan, ortaklik
sermayesindeki paylari ile orantili olarak, pay alma onceligi hakkidir. Bu hak, sermaye
artirnmi karari ile somut bir alacak hakkina doniisiir. Kanuni riichan hakkinin temel
varlik amaci pay sahiplerinin, pay sahipligi hakkinin ve paylarin mevcut degerinin,
sermaye artirimi ile aginmasina engel olmaktir. Genel kurulun sermaye artirimina karar
vermesi ile riichan hakki dogar. Belirli bir zamana ya da doneme bagl degildir

(Moroglu, 2018, s. 142, 143, 176) .
1.12. Bedelsiz/Odemesiz (Gratis) Paylar

Odemesiz paylar, mevcut paylardan boliinmiis degerdir ve mevcut paylarin
degerlerini kendi degeri kadar azaltir. Ortaklik bedelsiz pay senedini almakla aslinda bir
sey iktisap etmez, mevcut paylarin toplam degeri de artmaz. Sadece bu yolla pay ve pay

senedi ikiye boliinmiis olur (Moroglu, 2018, s. 267).

I¢ kaynaklar sirketin sermayesine eklendiginde, sermaye artiriminin ticaret
siciline tescili ile meydana gelen bedelsiz paylar, mevcut pay sahiplerince bu paylarin
dagitilacaklar tarihteki mevcut paylarinin sermayeye oranina gore kendiliginden iktisap
edilirler (TTK m. 462/3). Nitekim, edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde de

dahil oldugu mal grubuna gore degerlendirilirler.
1.13. ihrag Primleri (Agio)

Paylarin nominal degerden fazla bedelle satilmasi halinde, nominal deger ile
satis bedeli arasindaki farka agio veya prim veya emisyon primi adi verilir. Ornegin;
5000 TL olan pay, 6000 TL bedelle satilirsa, aradaki 1000 TL emisyon primidir.
Emisyon primi bir tiir kardir. Ancak bu kar ortaklara dagitilmaz. Emisyon primi,

ortakligin yedek akcelerine eklenir. Sirketler ihra¢ primlerini nadiren kurulusta,
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cogunlukla sermaye artirrminda ¢ikarirlar. Esas sdzlesmede bir hiikiim veya genel kurul

karar1 var ise emisyon primi ¢ikarilabilir (Eris, 2017, s. 1863).

Ihrag priminin sebebi ve iktisadi kaynagi, sirketin iktisadi durumunun
saglamligi ve gelecekteki kazang olanaginin yiiksekligidir. Ihra¢ primli pay alan
yatirimci, sermayelerinin giivende oldugunu, yiiksek kazang elde edecegini diisiinerek
bu primi édemeye raz1 olur. Oz varlik olarak giiglii olan ortakliklar itibari degerden pay

ihrag ederek, sermayelerini bilylik miktarda artirir (Y1ldiz, 2000, s. 547).

Anonim sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini artirdiklar1 sirada
cikardiklart paylarin bedelinin itibari degeri asan kismi kurumlar vergisinden

miistesnadir (KVK m. 5/1-¢).

Kar payinin hesabinda prim (Agio dikkate alinmaz (Giirbiiz/Usluel, 2016, s.46)
Karamercan, (2019, s. 768) ihra¢ priminin kar payinda ve tasfiye bakiyesinde olumlu
gelisme meydana getirdiginden, sirket degerlemesinde, aktif kalemlerde yer almasi

gerektigi goriisiindedir.
2. SIRKET PAYLARININ DEGERLEMESINE iLISKIN KAVRAMLAR
2.1. Tasfiye Degeri

Sirketin biitiinliyle ya da parcalar halinde elden ¢ikarilma degeridir (Giirbiiz/
Ergincan, 2008, s. 15). Tasfiye degeri bir sirketin minimum degeridir
(Sipahi/Yanik/Aytirk, 2016, s. 15). Yani, sirketin tasfiye degeri, piyasa degerinin alt

smiridir.

Tasfiye degeri bulunurken, sirketin artik devam etmeyecegi varsayilir. Biitiin
mal varliginin elden ¢ikarilacagi diistiniiliir. Varliklarin bir biitiin olarak satilmasi daha
avantajlidir. Ancak iflas halinde oldugu gibi, tasfiye degerinin hesaplanmasi gereken
hallerde, varliklar ayr1 ayr1 satildiginda, avantajlar1 azalmaktadir. Tasfiye degeri net
aktif degerinden daha diisiiktiir (Sagmanli, 2001, s. 65). Yine, duran varlik degerleri
yiiksek olan sirketlerde, defter degeri, tasfiye degerinden, daha diisik c¢ikma
egilimindedir (Yalg¢in, 2014, s. 68,69)
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2.2. Defter Degeri (Muhasebe Degeri, Ozvarlik Degeri)

Bir sirketin defter degeri, sirketin 6z kaynaklarinin toplam bilanco (muhasebe)
degerine esittir. Bir sirketin hisse senetlerinin defter degerini bulmak igin sirketin
bilangosundan yararlanilir. Isletmenin son dénem bilancosundaki varliklarla borglar
arasindaki fark 6z kaynaklar1 verir (Ceylan, 2012, s. 45). Defter degeri toplam
aktiflerden toplam bor¢larin ¢ikarilmasi ile bulunur (Sipahi/Yanmk/Aytiirk, 2016, s. 146).

Defter degeri, piyasa degeri ile uyum saglamaz. Defteri degeri, piyasa
degerinden, enflasyon ve teknolojinin eskimis olmast gibi nedenlerden dolayr farkli
olabilmektedir. Bu nedenlerle, yatirimcilar ve ortaklik yonetimi icin biiylik bir anlam

tasimaz (Chambers, 2009, s. 179).
2.3. Net Aktif Degeri (Uyarlanmis Defter Degeri)

Net aktif degeri bir sirketin varlik ve bor¢larinin piyasa degerleri bulunarak elde
edilir. Varliklarin cari piyasa kosullar1 durumunda satilmasi halinde elde edilecek degeri
verir. Net aktif degerine, uyarlanmis defter degeri yontemi (adjusted book value) de
denilmektedir. Bu yontemde, sirketin maddi ve maddi olmayan duran varliklarinin
gercege uygun degeri bulunur. Borglarin piyasa degeri, varliklarin toplam degerinden
cikarilir. Sonug, 6z kaynaklarin ger¢ege uygun piyasa degeridir. Bu yontem, sadece
muhasebe degerini Ol¢li alan defter degeri yonteminin eksikligini gidermeyi
amaglamaktadir (Sipahi/Yanik/Aytirk, 2016, s. 148). Bu yontemin sirketin isleyen
tesebbiis degerini hesaba katmamasi, karli sirketlerin olduklari degerden daha diisiik
degerde gosterilmesine yol agabilmektedir. Indirgenmis nakit akimlari ile degerleme
yontemi ile net aktif yontemi arasindaki fark, net aktif yonteminin girketin gelecege

yonelik beklentilerini hesaba katmamasidir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 148).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2014/7341 E., 2015/17019 K., 30.09.2015 T.
sayili kararinin, Uye Irfan Okur’a ait karsi oyunda; bilirkisilerin sadece sirket
aktiflerinden hareket ederek katilma alacagi hesaplamasi, sirket pasiflerini
incelememesinin hatali oldugu, Incelemenin net aktif degeri yontemi kullanilarak

yapilmasiin somut olaya daha uygun diisecegi ifade edilmistir (Karamercan, 2019, s.
819 vd.).
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2.4. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, mevcut ticari faaliyetine devam eden, nakit akisi

yaratan, gelecekte faaliyetine devam etmesi beklenen bir isletmenin degeridir.

Tasfiye degeri kavraminin tam zittidir. Tasfiye halindeki bir isletmenin
bliylime ve nakit akislarini artirma gibi bir olanag1 yoktur. Ancak isleyen bir firmanin,
nakit yaratma ve biiylime potansiyeli vardir. Bir isletmenin isleyen tesebbiis degerinin

en dogru gostergesi, piyasa degeridir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 15, 16).

Isleyen tesebbiis degeri hesaplanirken, sadece mevcut yatirimlar degil,
gelecekte beklenen yatirimlar ve karliliklar1 da dikkate alimir (Sipahi/Yanik/Aytiirk,
2016, s. 145).

2.5. Siiriim Degeri

Katilma alacaginin konusu, belirli bir miktar paranin édenmesidir. Katilma
alacagima temel olusturan artik deger parasal bir biiyiikliikktir. Mal rejiminin
tasfiyesinde, mallarin sliriim degerleri esas alinir (TMK m. 232). Bu hiikme gore,
edinilmis mallarin, edinilmis mallara eklenecek degerlerin, denklestirme miktarinin,
edinilmis mallara iliskin borglarin parasal karsiligi, bunlarin konularinin siirim
degerlerine gore belirlenir (Sar1, 2007, s. 217-218). Siiriim degeri tasfiye sirasindaki
piyasadaki islem degeridir (Gengcan, 2019, s.432).

Stirim degeri ve gelir degeri kavramlar1 diger mal rejimlerinde yoktur.
Edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde, sirket payinin, mal rejiminin sona
erdigi andaki duruma gore tasfiye anindaki siiriim degeri esas alinir (TMK m. 232)
(Sar1, 2007, s. 217). Bu genel kural olup bunun istisnasi da gelir degerinin esas alindig1

tarimsal isletmenin bulunmasi halidir (TMK m. 233).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2014/15633 E., 2015/5631 K., 10.3.2015 T.
sayili Kararina gore; TMK'min 235/1. maddesi uyarinca davalinin sirketteki paymin
karar tarihine en yakin tarihteki siirlim degeri uzman bilirkisi aracilig1 ile belirlenmek
suretiyle tespit edilen bu miktar {izerinden davacinin katilma alacagina hiikmedilmesi
gerekir. Aksi yondeki baska bir kararda, Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2015/3085 E.,
2015/13817 K., 23.6.2015 T. sayili kararina gore, “Sirketlerle ilgili tasfiye talebinde
bulunuldugunda, sirketlerin nitelikleri ve TMK'nin 235/1. maddesi gozetildiginde karar
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tarihine en yakin piyasa stirtim degerlerinin dikkate alinmast miimkiin olmamaktadir.
Hesaplama sirketlerin mal rejiminin sona erdigi tarihteki mal varliklar: iizerinden
defter ve belgeleri dikkate alinarak yapimaktadir. Bu kuralin uygulanmast sonucu
bulunan miktarin dikkate alinmasi, gerek karar tarihine en yakin degerin belirlenmesi
kuralina, gerekse hak ve nefasete aykiri olacagi anlasildigina gére olayda davaci lehine
Mal rejiminin sona erdigi tarih itibariyla hesaplanan 88.115,95 TL nin, tasfiye tarihi
itibarwla (karar tarihine en yakin tarih) ulasacag, giincellestirilerek bulunacak miktar
tizerinden hiikiim kurulmasi gerekirken, davaci aleyhine mal rejiminin sona erdigi
bosanma dava tarihi itibariyla bulunan deger iizerinden hiikiim kurulmasi dogru

olmamustir.”

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2015/9126 E., 2015/17512 K., 06.10.2015 T.
sayil1 ilami ile onanan Istanbul Anadolu 6. Aile Mahkemesi’nin 2011/ 656 E. 2015/ 58
K. 06.10.2015 T. sayili kararma gore, 01.01.2002 tarihinden Once kurulan sirketin,
bilirkisi raporunda belirtilen tasinmazlarinin en son rayi¢ degerleri {iizerinden
hesaplanan sirket mevcudu degeri dikkate alinarak, bunun bosanma davasinin agildigi
tarihteki deger nazara alinarak, dava konusu olayda davaci kadinin pay1 % 30, daval
kocanin payr % 70 olarak degerlendirilmistir. Davacinin sirkette % 10 hissesi
oldugundan, buna goére davali kocanin hissesinden % 20 oraninda katki alacagi oldugu,
bilirkisi raporu ile belirlenmistir. Bosanma davasinin acildig: tarihteki sirketin degeri
tizerinden % 20 katki alacagi hesaplanmustir. 1.1.2002 tarihinden sonra kurulan sirkette
ise davalmin hissenin degerinin yarisi, davact lehine katilma alacagi olarak
hesaplanmistir. Birlesen davada ise davaci kocanin, davali kadinin girketteki hissesine
yonelik katilma alacaginin tespitinde, kadinin karar tarihine en yakin zaman itibariyle

sirketteki hissesinin yarisi, katilma alacagi olarak hesaplanmasina karar verilmistir.
2.6. Gelir Degeri

Mal rejiminin tasfiyesinde, kural olarak, mallarin siiriim degeri esas alinir. Bu
genel kuralin istisnalar1 vardir. Eslerden birinin tarimsal isletmesi varsa mal rejimi sona
erdikten sonra da tarimsal isletme, faaliyetini devam ettirecek ise deger artig paymin ve
katilma alacagimin belirlenmesinde tarimsal isletmenin gelir degeri esas alinir (Sari,

2007, s. 220).

Yani silirim degerinin degil, gelir degerinin tasfiyede kullanilmasi, belli

sartlarda miimkiindiir. Malik es, tarimsal isletmeyi, mal rejiminin tasfiyesinden sonra da
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isletmeye devam etmelidir. Sag kalan esin veya alt soyundan birinin tarimsal isletmenin
kendisine 6zgiilenmesini istemeye hakki olmalidir. TMK m. 227’ye gore hesaplanacak
deger artis pay1 alacaginin veya TMK m. 230/3‘e gore degisken denklestirme alacaginin
hesaplanmasi ya da artik deger katilma alacaginin hesaplanmasinda, tarimsal isletmenin

edinilmis mal olarak dikkate alinmas1 gerekir.
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UCUNCU BOLUM

SIRKET PAYLARINI DEGERLEMEDE KULLANILAN
YONTEMLER

1. SIRKET DEGERLEMESINi ETKILEYEN GENEL FAKTORLER

Her tacir, ticari defterleri tutmak ve defterlerinde ticari islemleri ile ticari
isletmesinin iktisadi ve mali, bor¢ ve alacak iligkilerini ve her hesap donemi i¢inde elde
edilen neticeleri, bu kanuna gore agik¢a goriilebilir bir sekilde ortaya koymak
zorundadir. Defterler, lg¢iincii kisi uzmanlara makul bir siire i¢inde yapacaklar
incelemede, isletmenin faaliyetleri ve finansal durumu hakkinda bilgi verecek sekilde
tutulur. Isletme faaliyetlerinin olusumu ve gelismesi defterlerden izlenebilmelidir (TTK
m. 64/1). isletmeler, muhasebe islemlerini 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun defter
tutma hiikiimlerine gore yerine getirirler. Donem sonlarinda, Genel Kurula sunulacak
finansal tablolar, Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yaymmlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Kavramsal Cer¢evede Yer alan Muhasebe
Ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz pargalari olan yorumlara uygun olarak hazirlanmak

zorundadir

Bir sirketin degeri ¢ok sayida faktore gore belirlenir. Bazilar1 sirkete 6zgiidiir.
Bazilar1 ise makro olcekli, sektorel, piyasa ile ilgili ya da genel ekonomik durumla
ilgilidir. Sirketin deger yaratma yetenegi; i¢cinde bulundugu pazarin biiyiimesine, yeni
iirlin ve pazar firsatlarina, sirketin faaliyet gosterdigi sektorden ve ekonomik ortamin
kosullarindan etkilenme derecesine, karlilik bilesenlerine, teknolojiye, marka ve

yonetimin yetkinligine baglidir (Chambers, 2009, s. 22) .

Bir sirketin degerini etkileyen bazi faktorler sunlardir: genel ekonomik durum,
sirketin igerisinde bulundugu sektoriin durumu, biiyiikligl, beklenen biiylime hizi,
sirketin sermaye yapisi, varlik yapisi ve likidite durumu, sirketin gelecekte yaratacagi
kar potansiyeli, sirketin kar payr dagitma kapasitesi ve kar payr dagitma politikasi,
gelecekte yapilmasi planlanan yatirimlar, yatirnmlarin ekonomik Omrii, finansman
kaynaklari, yatirimlardan beklenen nakit akislari, teknoloji, makine, tesisatin durumu,
arastirma gelistirme faaliyetleri, sirketin serefiyesi, iiriin ya da hizmetlerin pazarlanma

giicli (Yazici, 1997, s. 4).
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Mal rejiminin tasfiyesi davalarinda, dava konusunun sirket oldugu durumlarda,
Yargitay tarafindan, sirketin degerini etkileyen genel faktorlerin: sirketin durumu, o
tarihteki ekonominin genel gidisati, sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin konumu,
bliytikliigli ve biiyltime hizi, tasfiyeye konu sirketin bilango degerleri, sirketin kullandigi
teknoloji, makina ve tesisatin durumu ile arastirma gelistirme faaliyetleri ( ARGE ),
tirettigi hizmet ve triinleri pazarlama ile rekabet giicii, miisteri portfoyii, organizasyonu
ile yonetim kadrosu biiyiime potansiyeli, sirketin degerlendirme anindaki satislarina,
kazanglarma, sipariglerine, nakit akislarina ve finansal durumuna gore gelecege dair
tahminler, kar dagitim politikasi, gelecekte planlanan sabit kiymet yatirimlari, stratejisi,
ekonominin genel arz ve talep kurallari, olarak belirlendigi goriilmektedir (Yargitay 8.

Hukuk Dairesi 2016/16836 E., 2018/16626 K., 2.10.2018 T.).

2. SIRKET DEGERLEMESINDE KULLANILAN TEMEL FiNANSAL
TABLOLAR

Finansal tablolar, muhasebe bilgi sistemi kapsaminda toplanan ve kaydedilen
bilgilerin, belirli zaman araliklar1 ile bu bilgileri kullanacak olan isletme sahiplerine,
yoneticilere, kredi verenlere, yatirimcilara, kamu kurumlarina ve is¢i kuruluslarina

iletilmesini saglayan araclardir.

Finansal tablolar, isletmelerin finansal durumunu ve finansal performansini
yansitmaktadir. Finansal tablolarda yer alan bilgilerin anlasilabilir, ihtiyaca uygun,
giivenilir ve kararlagtirilabilir olmasi gerekmektedir. Sermaye Piyasasi mevzuati
uyarinca, sirketler, Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma Gore

Hazirlanan Temel Finansal Tablolar kullanilmak zorundadir (Sipahi, 2016, s. 33) .

Tiirkiye’de muhasebe kurallarinin belirlenmesi gorevi vergi uygulamalari
cercevesinde, Maliye Bakanligi’na aittir. Uluslararasi finansal raporlama standartlar1 ile
uyumlu Tiirkiye finansal raporlama standartlarinin belirlenmesi, finansal tablo
formatlarinin olusturulmas1 ve bagimsiz denetim standartlarinin belirlenmesi gorevi
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumuna aittir. Tiirkiye finansal
raporlama standartlar1 uluslararasi muhasebe standartlar1 ile uyumludur. Sirket
degerleme siirecinde daha dogru bir raporlama igin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 Ile Uyumlu Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma Gére Hazirlanan

Temel Finansal Tablolar kullanilmalidir (Sipahi, 2016, s. 30).
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2.1. Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

Finansal tablolar isletmelerin varliklarini, borglarini, gelir, giderlerini, Kar,
zarar durumunu ve nakit durumunu gosteren tablolardir. Finansal tablolar isletmelerin
yasama kaynagini ve mali yapiyr olusturan ¢ok 6nemli belgelerdir. Finansal tablolar,
gelir tablosu, finansal durum tablosu (bilango), nakit akis tablosu, 6z kaynaklar degisim
tablosudur. Gelir tablosu, finansal durum tablosu (bilango) temel tablolardir. Bu
raporlarin hazirlanmasinda uyulacak usul ve esaslar1 1 Numarali Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi olan “Tiirkiye Finansal Raporlarinin ilk Uygulamasma goére

belirlenir. (Mutluer/Uslu/Bildirici, 2013, s. 230-231).

Finansal Durum Tablosunda (Bilango) sunulacak olan bilgiler hesap gruplari

standardin 54. paragrafinda soyle siralanmustir:
a) Maddi duran varliklar (Ornegin; binalar, tasitlar, makine ve techizat).
b) Yatirim amagh gayrimenkuller.
¢) Maddi olmayan duran varliklar (Ornegin; marka, telif hakki, patent)

d) Oz kaynak yonetimine gore muhasebelestirilen yatirimlar, ticari ve diger
alacaklar ile nakit ve nakit benzerleri disindaki finansal varliklar (Ornegin; satin alman

devlet tahvilleri, hazine bonolari, yatirim amagl olmayan pay senetleri).
e) Oz kaynak ydnetimine gére muhasebelestirilen yatirimlar.
f) Canli Varliklar.
g) Stoklar (Ornegin; ilk madde ve malzeme ve ticari mallar).

h) Ticari ve diger alacaklar (Ornegin; miisterilerden alacaklar, personelden

alacaklar).

1) Nakit ve nakit benzerleri. Nakit benzerleri ¢ok kisa siirede paraya

doniistiiriilecek olan kalemleri ifade eder (Ornegin; alman vadeli olmayan cekler).
J) Satilmak tizere elde tutulan varliklar.

k) Ticari ve diger borglar (Ornegin; saticilara veya tedarikgilere olan borglar).
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I) Karsiliklar (Ornegin; siipheli alacaklar karsiligi, stok deger diisiikliigii
karsilig1).

m) Ticari ve diger borglar ve karsiliklar disindaki finansal borglar (Ornegin;

Odenecek faizler).

n) Dénem vergisi ile ilgili borglar ve varliklar (Ornegin; doneme iliskin

Odenecek vergi ve geri kazanilacak gelir vergisi.
0) Ertelenmis vergi borglar1 ve ertelenmis vergi varliklari.
p) Satilmak {izere elde tutulanlar olarak siniflandirilan borglar.
) Oz kaynaklarda gosterilen azinlik paylari.
r) Ana sirketin ortaklarina ait olarak ¢ikarilmis sermaye ve yedekler
(Mutluer/Uslu/Bildirici, 2013, s. 232)

Uygulamada, bilancolar sirket paymin degerlemesi konusunda her zaman
yeterli olmamaktadir. Gergek deger ile bilangolardaki deger birbiri ile 6rtlismemekle, bu
durum da mal tasfiyesi davasinda katilma alacagi alacaklis1 aleyhine bir durum ortaya
cikarmaktadir. Nitekim yargilama asamasinda rastlanan kimi zorluklar, ayriksi
durumlarda, gizli yedek akce, ortagin sirkete borglu ya da alacakli gosterildigi durumlar,
peceleme gibi hallerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu meseleler de uzman bilirkisi tarafindan

yapilacak inceleme ve degerleme ile asilabilecektir.
2.2. Gelir Tablosu

Sirketin belirli bir hesap doneminde elde ettigi tiim gelirler ile tiim giderleri ve
maliyetleri siniflandirilmis bir sekilde gdsteren, sonucu kar ya da zarar olarak 6zetleyen,
temel finansal tablodur (Akgiig, 2006, s. 227) . Bu tablo ekonomik basar1 gostergesi
olmasi1 bakimindan onemlidir. Sirket degerlemesi yapacak kisinin, gelir tablosunun
yapisina, boliimlerine ve gelirin Ol¢iilmesine iligkin yeterli diizeyde bilgi sahibi olmasi
gerekir. Elde edilen gelirin ve karin nereden kaynaklandigi gelir tablosu araciligi ile

tespit edilir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 136).
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2.3. Oz Kaynak Degisim Tablosu

Ilgili dénemde 6z kaynak kalemlerinde meydana gelen artis ya da azalislari
biitiin olarak gosteren tabloya 6z kaynak degisim tablosu denir. Bu tablo, sirket pay
sahiplerinin yaptig1 ilave yatirimlari gosterir. Yani sermaye artirimi, yedek, fon ve kar
kalemlerindeki degisiklikler bu tablo yardimiyla finansal tablo kullanicilarina

aktarilmaktadir.
2.4. Nakit Akis Tablosu

Bir faaliyet donemi icinde isletmede ortaya cikan nakit akislarini isletme,
yatirim, finansal faaliyetlerine gore gosteren temel bir finansal tablodur. Nakit ve nakde

esdeger varlik tutarlarindaki degismeyi agiklamay1 amaglar.
3. SIRKET DEGERLEME YAKLASIM VE YONTEMLERI

Doktrinde ve uygulamada, sirket degerlemesi konusunda bir¢ok yontem vardir.
Bu yontemlerden bazilar1 ortak ozellikler tasimaktadir. Ortak ozellikler tasiyan
degerleme yontemlerinin bir arada siiflandirilmasi ile de daha genis bir kavram olan
degerleme yaklagimlar1 olusmustur. Bu yaklasimlar; gelir yaklagimi (indirgenmis nakit
akiglart ile degerleme yaklasimi), piyasa yaklagimi (goreceli sirket degeri), maliyet
yaklagimi (muhasebe temelli degerleme yaklasimi), alternatif degerleme yontemleri

olarak gruplandirilabilir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 25).

Asagida bu yontem ve yaklasimlar, mal rejiminin tasfiyesinde hangi yontem ve
yaklagimin, tasfiye edilecek sirkete daha uygun oldugunu tespit etmek bakimindan izah
edilmistir. Her sirket degerlemesi, sirketin mali tablolar1 ve sektorel durumuna gore
farkl1 yontem ve yaklasimla degerlemeye konu olabilmelidir. Her bir yontem ve
yaklasimin avantajli ve dezavantajli yonleri degerlendirilerek ve gerekcelendirilerek,
tercih edilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Calismamizda sunulan sirket degerleme
orneginde, en ¢ok kullanilan yontemlere gore hesaplama yapilarak kiyas yapilmasina
olanak saglanmistir. Yargitay sirket paymnin degerlemesine dair hangi yontemin
kullanilacaginin  belirlemesini yapmamistir. Ancak yontem ve yaklasima iliskin
kriterlerin neler olarak belirledigini kararlarinda belirlemistir. Yargitay 8. Hukuk
Dairesi’nin 2015/6299 E., 2016/15819 K., 21.11.2016 T. sayili karari: “Sirketin mal
rejiminin sona erdigi andaki durumu; o tarihteki ekonominin genel gidisati, sirketin

faaliyet gosterdigi sektoriin konumu, biiyiikliigii ve biiyiime hizi, tasfiyeye konu sirketin
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bilanco degerleri, sirketin kullandigi teknoloji, makina ve tesisatin durumu ile
arastirma gelistirme faaliyetleri (ARGE), iirettigi hizmet ve iirtinleri pazarlama ile
rekabet giicii, miigteri portfoyii, organizasyonu ile yonetim kadrosu biiyiime potansiyeli,
sirketin degerlendirme amndaki satislarina, kazanclarina, siparislerine, nakit
akislarina ve finansal durumuna gore gelecege iligkin tahminler, kar dagitim politikast,
gelecekte planlanan sabit kiymet yatirimlari, stratejisi, ekonominin genel arz ve talep
kurallart goz oniinde bulundurularak belirlenir. Bundan sonra, yukarida agiklanan
yontem ve kriterlere gore, dava konusu gsirketin mal rejiminin sona erdigi tarih
itibariyla belirlenen degeri, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) goz éniinde bulundurularak
tasfive (karar) tarihindeki siiriim degeri belirlenmelidir. Yukaridaki deger tespiti,
belirleme ve hesaplamalarin yapilabilmesi gerek goriiliirse konusunun uzmani bilirkisi

veya bilirkisilerden de yardim alinmalidir.” seklindedir.
3.1. Indirgenmis Nakit Akislar ile Degerleme Yaklagim
3.1.1. Indirgenmis Kér Paylari Yontemi

Bu yontem bir 6z kaynak degerleme yontemidir. Bu yontemde hisse senedinin
beklenen satis fiyatinin sadece gelecekteki kar paylarina gore belirlendigi varsayilir. Bu
nedenle payin degeri, sonsuza kadar elde edilecek kar paylarinin, bugiinkii degeridir
(Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 104, Damodaran, “Valuation Approaches and Metrics:
A Survey of the Theory and Evidence” s.701’den alint1).

Bu yaklagimda sirkete iligkin nakit akislarini en iyi temsil eden verinin sirketin
ortaklarina dagitti§1 veya dagitacagi kar paylart oldugu kabul edilir. Hisse senetlerinin
her satis fiyati, ayn1 zamanda diger yatirimecinin alis fiyatidir. Yani sadece kar paylari
degerin temel O6gesi olarak kalir. Sirketler kazanglarinin hepsini kar payr olarak

dagitmayabilirse de karin bir kismin1 kar pay1 olarak dagitabilir.

Briit kardan vergiler diistilerek net kar bulunur. Sermaye sirketlerinde mali kar
tizerinden kurumlar vergisi ve fon ile gelir vergisi stopaji, fon diisiilerek net kar bulunur.

Bu kar sirket degerini bulmak i¢in kullanilir (Sagmanli, 2001, s. 49 ).

Sirketlerde dagitilmayan karla 6z sermayenin getirisi arasindaki iliski biiyiime
oranini tahmine yarar. Gegmis yil karlar1 ¢ok degisken ise en yiiksek ve en diisiik
donem karlar1 dikkate alinmayarak normal egilim tespiti yapilir. Ge¢mis y1l karlarinin

degisken olmasi halinde, gelecek yillara dair dngoriide bulunmak i¢in, gegmisteki her {i¢
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yillik kar ortalamasi alinarak, isletilen oynak merdiven sisteminden yararlanilabilir

(Sagmanli, 2001, s. 50).

Indirgenmis kar paylari yontemi, iilke ekonomik biiyiime orami ile uyum
gosteren sirketlerde ya da daha diisiik biiylime orani gosteren sirketlerde ya da kar pay1
dagitimi belirgin olan sirketlerde kullanilmasi halinde uygun bir modeldir. Bu modelin
kullanimina, finansal hizmet sektoriinde sik¢a rastlanmaktadir. Bu yontemde hisse
senedi fiyat artis1 nedeniyle olusan kazang yok sayilir. Bu durum bir eksikliktir. Zira
yalnizca kar payimnin dikkate alinmasi, birikmis karin saf dis1 kalmasina sebep olabilir.
Oysa birikmis kar, dagitilmayarak, yani dagitimi ertelenerek, etkin kullanilacak, sirketin

gelecekteki kar dagitim kapasitesini artiracaktir. (Chambers, s. 2009, 240, 241).

Indirgenmis nakit akislari ile degerleme yapmak igin 3 temel veriyi tahmin
etmek gerekir. Bunlar; indirgenmis nakit akislari, nakit akislarinda beklenen biiyiime
oranlari, nakit akislarimin bugiinkii degerine indirgenmesi i¢in iskonto oranidir

(Giirbiiz/Ergincan, 2008, s. 107).

Indirgenmis nakit akislari ile degerleme yapmak igin &ncelikle, sirketle ilgili
arastirma yapilarak temel performans gostergeleri tespit edilir. Ardindan serbest nakit
akislar1 tahmin edilir. Daha sonra agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanir.
Devamla, sonsuza kadar devam eden deger hesaplanir. Son olarak sirketin bugiinkii
degeri tespit edilir. (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s.119, Joshua Rosenbaum ve Joshua
Pearl, Investment Banking, Second Edition, 2013, Wiley, s. 97-125’ten alint1).

3.1.1.1. Ozkaynaklara Olan Serbest Nakit Akiglar1 Yontemi

Bu yontem indirgenmis nakit akislar1 yonteminin eksikligini gidermek icin
gelistirilmistir. Zira indirgenmis nakit akislar1 yonteminde, sirketlerin 6deyebilecekleri
kar paylari, 6z kaynak sahiplerinin aldiklar1 kar paylarindan ¢ok farkli olmaktadir. Bu
nedenle de sirketin diisiik degerlenmesine sebep olabilir. indirgenmis kar paylari
yonteminde ortaklarin sirket nakdine iliskin talep haklar1 dikkate alinmadigindan, nakit
varlig1 yiiksek olan sirketler, yapilan degerlemede gercek degerinin altinda kalacaktir.
Bu yontemde, bir sirketin finansal yilikiimliliikleri, giderleri ve vergilerinin
karsilanmasindan sonra ortaklara kalan tutar, ortaklarin nakit akisini olusturur
(Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s.109, Damodaran, “Valuation Approaches and Metrics: A
Survey of the Theory and Evidence” s.706’dan alint1).
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3.1.1.2. Sirkete Olan Serbest Nakit Akiglart Yontemi

Sirkete olan serbest nakit akislari, sirkete borg verenlere, 6z kaynak sahiplerine
yani sirkete sermaye saglayanlara kalan nakit akiglarini gosterir (Chambers, 2009, s.
219). Bu yontemde, sirket bir biitiin olarak degerlenir. Oz kaynak sahipleri ve sirkete
borg verenlere olan nakit akislar1 tahmin edilir. Bu nakit akislarinin bugiinkii degerleri,
agirlikli ortalama sermaye maliyeti kullanilarak hesaplanir. Bu degerden sirketin
finansal bor¢larinin bugiinkii degeri ¢ikarilir. Cikan sonu¢ 6z kaynaklarin degeridir

(Ercan/Oztiirk/Demirgiines, 2003, s. 88) .
3.2. Goreceli Degerleme Yaklasimi

Bir sirketin degerinin, piyasada islem goren, karsilagtirilabilir sirketler ile
goreceli olarak belirlenebilmesidir.  Sirket, diger sirketlerin, piyasada nasil
fiyatlandigina bakilarak degerlenir. indirgenmis nakit akislar1 ile degerlemede, sirketin
gelecekteki nakit yaratma kapasitesine gore bir gergek deger tahmini yapilir Goreceli
degerlemede ise, piyasada benzer sirketlere 6ddenen fiyatlara bakilarak bir sirketin ne
kadar degerli olabilecegine iliskin bir karar verilir. Goreceli degerleme yaklasimu,
yaygin kullanilir, daha az zaman ve kaynak gerektirir, miisterilere ve potansiyel
yatirimcilara daha kolay aciklanir, daha az varsayim gerektirir, mevcut piyasa durumu
sirket degerine daha iyi yansir. Bu yontem piyasa kosullarindan ¢ok etkilendiginden

yaniltici olabilir, bu yoniiyle elestirilmektedir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 123).
3.3. Muhasebe Temelli Degerleme Yaklasim

Muhasebe temelli sirket degerleme, maliyet yaklasimi olarak amilir. Bu
yaklagimda, sirketin degerlemesinde, sirketin varliklarinin ve yiikiimliiliiklerinin tek tek
satin alma maliyetinden daha yiiksek bir bedel 6denmeyecegi varsayilir. Sirketin tiim
varliklart ve yiikiimliiliiklerine, cari piyasa degerlerini yansitarak tek tek diizeltme
islemi uygulanir. Bu yaklagimda, en sik kullanilan degerleme yontemi diizeltilmis net
aktif degerleme yoOntemidir. Bu yontem, bir sirketin gelecekteki potansiyelini
yansitmadigindan  elestirilmektedir. Muhasebe temelli degerleme yaklasim
kapsamindaki degerleme yontemleri; defter degeri yontemi, net aktif degeri yontemi ve

tasfiye degeri yontemidir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 146).
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3.3.1. Defter Degeri Yontemi

Bir sirketin 6z kaynaklarinin piyasa degeri, sirketin gelecekteki karliligi ve
nakit akiglarina yonelik beklentisini yansitir. Defter degeri, muhasebe Olciitleriyle
hareket eder. Bu nedenle defter degeri ile piyasa degeri ortiismez. Oz kaynaklarin defter
degeri, sirket varliklariin defter degeri ile sirket borg¢larimin defter degeri arasindaki
farktir. Kisaca bir sirketin defter degeri, bilangodaki 6z kaynaklar hesap grubunun

toplam kayitli degerini ifade eder (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 136) .

Ornegin; Borsa Istanbul’da islem goren bankalara iliskin 6z kaynak ve piyasa
degeri verilerinden 2010/3 donemi itibariyle diizenlenen tabloya gore: Akbank piyasa
degeri 29.400.000.000 TL iken, 6z kaynaklar, 15.066.462.000 TL , Halkbank piyasa
degeri 13.750.000.000 TL iken, 06z kaynak degeri, 6.315.194.000 TL’dir
(Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 136). Buradan hareketle, bir sirketin piyasa degerinin,
defter degerinden fazla olmasi aradaki farkin entelektiiel sermaye olmasindan
kaynaklanmaktadir(Chambers, 2009, s. 196). Bir sirketin sahip oldugu marka degeri
veya insan kaynagi sermayesi, baska bir ifade ile entelektiiel sermaye
muhasebelestirilemedigi i¢in piyasa degerinde yer alir ancak defter degerinde yer

almamis olabilir (Gilindogdu, 2017, s. 495).

Sirket degeri 6lgmede tarihi verileri dikkate alan defter degeri yeterli bir dl¢ii
degildir. Bu nedenle, yatirimcilar ve sirket yonetimi igin bilyiik bir anlam tasimaz
(Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 147). Sirketlerin degeri maddi ve maddi olmayan
varliklardan olusur. Maddi olmayan duran varliklar defter degerinde gosterilirken
yetersiz kalinmaktadir. Maddi olmayan duran varliklara 6rnek olarak; patentler, haklar,
serefiye, yazilim, kurulus ve orgiitlenme giderleri, ar-ge maliyetleri, isim hakki, miisteri
iligkileri sayilabilir. Muhasebe sistemine gore bu unsurlarin bazilart 6l¢iilmekte, hak ya
da gider olarak gosterilmektedir. Bu da defter degerinin saglikli sonu¢ vermemesine

sebep olmaktadir. Defter degeri en iyi sonucu banka ve finans kuruslarinda vermektedir

(Yalgin, 2014, s. 38-65).
3.3.2. Net Aktif Degeri Yontemi

Net aktif degeri, sirketin varlik ve bor¢larinin piyasa degerlerinin bulunmasi ile
elde edilir. Yani, varliklarin cari piyasa kosullarinda satilmasi halinde elde edilecek

nakit miktaridir. Bu yontem diizeltilmis defter degeri olarak da adlandirilir. Bu
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yontemde sirketin maddi ve maddi olmayan duran varliklarinin ger¢ege uygun degeri
bulunur. Borglarin piyasa degeri, varliklarin piyasa degerinden ¢ikarilir. Elde edilen
sonu¢ 0z kaynaklarin gercege uygun piyasa degeridir. Bu yontem muhasebe degerini
dikkate alan, defter degeri yonteminin eksikliklerini ortadan kaldirmay1 amaclar. “Net
Aktif Degeri = Sirket Aktiflerinin Piyasa Degeri- Sirket Borg¢larinin Piyasa Degeri”
olarak formiillendirilebilir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 148).

3.3.3. Tasfiye Degeri Yontemi

Tasfiye degeri, sirket varliklarimin takdir edilen degerlerinden, tiim borglar
cikarildiktan sonra elde edilen degerdir. Tasfiye degeri likidasyon degeri olarak da
adlandirilir. Bir sirketin tasfiye degeri, defter degerinden farklilik gosterir. Bunun
nedeni, maddi duran varliklarin ve stoklarin deger kazanmis olmasindan, alacaklarin
tahsilindeki sorunlardan ve maddi olmayan duran varliklarin tasfiye sirasinda bir deger
tasimamalarindan veya kayitli degerlerine kiyasla ¢ok diisiik tasfiye degerine sahip

olmalarindan kaynaklanir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 150).

Tasfiye degeri hisse senetlerinin piyasada alacagi en diisiik degerdir. Bir
sirketin iflas etmesi halinde tiim varliklar1 tasfiye edilerek, tasfiye degeri bulunur
(Chambers, 2009, s. 14). Burada sirket artik devam etmeyecek gibi biitiin varliklar
elden cikarilacakmis gibi degerleme yapilir. Bu nedenle net aktif degeri, tasfiye
degerinden daha yiiksek olacaktir. Ciinkii net aktif degerinin hesaplanmasinda yeniden
kurulus ya da kurulu sirketin devami referans olarak alinmaktadir (Sagmanli, 2001, s.
65).

3.4. Kosullu Hak (Opsiyon) Degerleme Yaklasimi

Kosullu varlik, ge¢gmis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam anlamiyla
kontroliinde bulunmayan, kesin olmayan bir ya da birden fazla olayin gerceklesip

gerceklesmemesi ile varligi belirlenecek olan varliktir (Karacan/Uygun, 2019, s. 258).

Kosullu yiikiimliiliikk ise ge¢mis olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam
anlamiyla kontroliinde bulunmayan, kesin olmayan bir ya da birden fazla olayin
gerceklesip gerceklesmemesi ile varligi belirlenecek olan, yiikiimliliigiin yerine
getirilebilmesi i¢in ekonomik fayda iceren kaynaklarin, isletmeden ¢ikma ihtimalinin
bulunmamasi, yeterince giivenilir olarak 6l¢iillememesi nedenleriyle, finansal tablolara

yansitilamayan mevcut yiikiimliiliiktiir (Karacan/Uygun, 2019, s. 258). Ornegin; sirketin
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imar ile ilgili olarak actigi davayi kazanma ihtimali vardir. Sirket davay1 kazanirsa
sigorta sirketinden yiiklii tazminat alacaktir. Bu gelir gergeklesme ihtimali ne olursa
olsun, ihtiyatlilik kavrami geregi, gerceklestigi tarihe kadar gelir olarak raporlanmaz.
Finansal tabloya yansimaz. Dipnotta agiklanir (Karacan/Uygun, 2019, s. 261). Yine ayni
sekilde, sirketin irettigi otobliste ¢ikan yangin nedeniyle, tur sirketinin agtig1 davada, o
yilki finansal tablolar hazirlanirken, sirket avukatlari, sirketin kusurlu bulunmayacagi
yonilinde goriis bildirdiginden, konu dipnotlarda bildirilir, karsilik ayrilmaz, tabloda
raporlanmaz. Sonraki yilda, avukatlar, davanin gelinen asamasina gore aleyhe goriis
bildirmis olduklarindan, davada, gelinen asama itibariyle bliyiik olasilikla, aleyhe
sonuglanacagindan, en uygun tahmin dikkate alinarak O6denecek tutar i¢in karsilik

ayrilmalidir (Giirer, 2007, s. 217).

Varliga iliskin nakit akiglari, bir olaym gerceklesmesi ya da
gerceklesmemesine bagli ise, varlik degeri, tahmini bazi durumlarda nakit akislarinin
bugiinkii degerinden daha ytliksek olabilir. Bu nedenle patentler ve ¢ikarilmamis dogal
kaynaklar gibi varliklarin opsiyonlarla ayn1 6zelliklere sahip olduklar: diisiiniilebilir. Bu
diisiinceye sahip olanlar, bu varliklarin indirgenmis nakit akislariyla degerleme

yaklagimi yerine opsiyon fiyatlama modelleri ile degerlenmesi gerektigini savunurlar .
3.5. Alternatif Sirket Degerleme Yontemleri

Diger degerleme yaklagimlari diginda literatiirde, iki yontem daha dikkati
ceker. Temel sirket degerleme yoOntemlerine alternatif olarak, bu iki yontem bazi

durumlarda, nadiren kullanilmaktadir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 161).
3.5.1. Ekonomik Katma Deger (EVA-Economic Value Added)

En ¢ok kullanilan sirket performans: degerleme olgiitlerinden biri ekonomik
katma degerdir. Ekonomik katma deger, matematiksel olarak, vergi sonrasi kardan,
borglar ve 6z sermaye icin, uygun bir sermaye maliyeti ¢ikarilmasiyla bulunur. Bulunan

farka, iktisat¢ilar tarafindan artik kar denir (Sipahi/Yanik/Aytiirk, 2016, s. 161).

3.5.2. Yatirtmin Nakit Akis Karliligi (CFROI- Cash Flow Return on

Investment)

Yatinnmin nakit akis karlilifi, oran olarak, yillik bazda hesaplanir. Sirketin

sermaye maliyetinden daha fazla getiri elde edip etmedigi, dolayisi ile pay sahipleri i¢in
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bir deger yaratip yaratmadigina karar vermek i¢in bu oran enflasyona gore diizeltilmis

sermaye maliyeti ile karsilastirilir (Glirbiiz/Ergincan, 2008, s. 324).
4. ORNEK SIRKET DEGERLEMESI

Bu boliimde ticaret unvanin1 X AS olarak belirledigimiz, bir anonim sirket i¢in
sirket ve diger finansal kuruluslarin degerleme ¢alismalarinda kabul goren diizeltilmis
net aktif degeri yontemine (6z kaynak yontemi) gdre degerleme, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemine gore degerleme ve karsilagtirmali degerleme yontemine gore

degerleme icin bir 6rnek tablo ve degerleme raporu sunulacaktir.
X AS
31.12.2014 TARIHI ITIBARIYLE
SIRKET DEGER TESPIT RAPORU

Bir sirket deger tespiti yapmak i¢in degerleme kurulusunu ve degerleme

konusu firmay1 tanitici bilgilerin incelenmesi gerekmektedir.
Degerleme faaliyetine iliskin bilgiler kapsaminda
1) Bilgi Kaynaklari

e Degerleme icin X A.S.’nin 31.12.2012, 31.12.2013, 31.12.2014 tarihi
itibariyle Tekdiizen hesap planina gore diizenlenmis ve gercege uygun degerine
dontistiiriilmiis finansal tablolar1 ve muhasebe mizan kayitlari, 31.10.2015 tarihli aylik

mizan gereklidir.
e X A.S.’nin operasyonel bilgileri hakkinda bilgi edinilir.

e Tiirkiye’de ve diinyadaki genel ekonomik durum ve X AS’nin iiretimi ile

iliskili sektoriine iliskin ¢esitli kaynaklardan temin edilen bilgiler toplanir.

e X A.S.nin gayrimenkulleri i¢in yapilan gayrimenkul degerleme raporu

hazirlanir.

e X A.S.’nin faaliyet projeksiyonlar1 ve varsayimlar1 hakkinda bilgi toplanir.
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e Resmi kaynaklarda yayinlanan Tiirkiye ve Diinya ekonomisi ile ilgili veriler

toplanir.
2) Diinya Ekonomisi

Diinya ekonomisi kiiresel olarak yan1 sira Avrupa Birligi, ABD, Japonya, Cin,

Brezilya, Rusya gibi iilkelerin durumlar1 da degerlendirilir.
3) Tirkiye Ekonomisi

Giincel veriler itibariyle genel goriiniim tespit edilir. TCMB verilerine gore,
imalat sanayii kapasite kullanim oran1 seviyesi, Reel Kesim Giliven Endeksi
degerlendirilir. TUIK verilerine gore, Ekonomik Giiven Endeksi degerlendirilir. Thracat,

ithalat gerceklesme oranlar1 degerlendirilir.

Biiyiime ve GSYH tespitleri degerlendirilir. Uretim ve Talepteki Gelismeler

degerlendirilir. Isgiicii Piyasasindaki Gelismeler
Odemeler Dengesi
Fiyat gelismeleri ve para politikasi
Mali piyasalardaki gelismeler
4) Sektor Hakkinda Bilgi toplanir ve degerlendirilir.
5) Sirket Hakkinda Bilgilerin toplanmasi1 6nemlidir.

X A.S. hakkinda bilgiler toplanir. Sirket’in organizasyonu ve faaliyet konusu

tespit edilir. ,

Belirlenen tarih araliginda, Satis Bilgileri degerlendirilir. Satislarin Maliyeti;

satilan mamuller ve ticari mallar i¢in ayr1 ayr1 tespit edilir.
SIRKET DEGERININ HESAPLANMASI

A) Degerlemesi yapilan varlik, hak, yiikiimliiliikk ya da isleme ve degerlemeyi

olusturmak i¢in kullanilan ¢alismanin kapsamina iliskin analizler,
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Degerleme ¢alismalari i¢in:

e Sirket’in 31.12.2012, 31.12.2013, 31.12.2014,... tarihleri itibariyle tek
diizen hesap planina gore diizenlenmis ve rayi¢ degerlerine getirilmis yasal finansal
tablolar1 ve mizan ve muavin kayitlari, 31.10.2015 (hangi tarih belirlenmis ise o tarihe

gore drnegin bosanma davasinin acildigi tarihe gére son mizan alinir) tarihli aylik mizan

e Sabit kiymetlerin giincel rayi¢ degerlerine iliskin son mali yil sonunda

yapilan, 2015 Aralik ayinda yapilan Sabit Kiymetlere ait Deger Tespit Raporu
o Sirketle ilgili temin edilen operasyonel ve mali bilgiler.

e Sirketin faaliyet projeksiyonlar1 ve varsayimlar, gerekli olan bilgileri

olusturur.

B) Degerleme faaliyeti sonrasi ulasilan nihai degerin bagh oldugu tiim

varsayimlar ve sinirlayici kosullar belirtilerek analiz sonuglarinin degerlendirilmesi;
1. Degerleme raporu genel varsayimlara ve sinirlayici kosullara tabidir:

e Sabit kiymet ve aktiflerin hukuki durumu degerlendirilir. Bu kapsamda

haciz, irtifak gibi sinirlayici kosullar var ise degerlendirilir.

e Bu rapordaki deger hesaplamalarina temel teskil eden tiim lisans, kullanim

hakki, muvaffakatname yasal ve idari izinler degerlendirilir.

e Sirketi ilgilendiren tim kanun ve mevzuat ile tam uyum olup olmadig:

degerlendirilir.

e Net aktif yonteminde kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlarmna ait

varsayimlar konusunda varsayimlar ongoriiliir.

e Net Aktif Deger yonteminde kullanilan duran varliklara ait rayi¢c deger

bilgileri bagimsiz degerleme uzmanlarinca yapilan degerleme raporundan alinmaktadir.

2. Sirket ve diger finansal kuruluslarin degerleme ¢alismalarinda kabul géren

birka¢ yontem bulunmaktadir.
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Kullanilan yontemlerin asagida belirlenenler oldugu belirlenmistir.

e Diizeltilmis net aktif degeri yontemine gore (6z kaynak yontemine gore

degerleme)
¢ Indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gére degerleme
e Karsilastirmali degerleme yontemine gore degerleme

S6z konusu degerleme yontemlerinden karsilagtirmali degerleme yonteminde
degerlemesi yapilan sirkete ait finansal baz1 verilerin ayni sektdrde bulunan ve borsada
islem goren benzer bir firmaya ait oranlarla karsilastirilarak degerlemesi yapilmaktadir.
Ancak Tiirkiye’de her iiretim sektoriinde borsaya kote fazla firma olmadigindan, sektor
genellikle borsada islem gormeyen orta dlgekli firmalardan olustugundan bu yontem

tercih edilmemektedir.

Bu itibarla, sirket degerlemeleri i¢in 6zellikle, Diizeltilmis Net Aktif Degeri ve

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri olmak {izere 2 yontem kullanildig1 sdylenebilir.

2.1 Diizeltilmis Net Aktif Degeri Yontemine Gore Hesaplama (Oz kaynak

Yontemine Gore)

Net aktif deger yoOnteminde, aktif kalemlerinin yeniden degerlenmis

degerleriyle dikkate alinmas1 gerekmektedir.

Net aktif degerlemesi yaklasimi, bir alicinin bir isletmeyi almak i¢in 6deyecegi
paranin en az o igletmenin biitiin varliklarinin belli bir tarihte nakde ¢evrilmesiyle elde
edilecek miktara veya varliklarin yenileme degerine esit olacagi varsayimina
dayanmaktadir. Bu yaklagim isletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel gelirlerini
ve yaratacagi degeri dikkate almamaktadir, fakat isletmenin olas1 tasfiye degerine veya
yenileme degerine yaklasarak, sirketin minimum degerine yonelik bir tahminde

bulunmaktadir.
Net Aktif Degeri Hesaplamasi

Net aktif degerine gore yapilan hesaplamaya gore, asagidaki diizeltmeler
yapilmustir. Diizeltmelerde 31.12.2014 tarihli TRLIBOR faiz oran1 iskonto orani olarak
kullanilmistir. Buna gore, borg ve alacak kalemleri ilgili tarihteki TRLIBOR faiz oran
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olan %10 ile iskonto edilerek diizeltilmis degerleriyle kullanilmistir. Net aktif degeri

yontemine gore firmanin degeri 5.266.125 TL olarak hesaplanmustir.

Tablo 1.
Net Aktif Degeri Hesaplamasi

Bilango Degeri Diizeltilmis Deger NAD
Defter Degeri 3.974.005
Alacaklar 992.138 958.554 -33.584
Borglar 391.708 385.424 6.285
Buran Varliklar 966.378 2.320.798 1.354.420
Finansal Borglar* - 35.000 - 35.000
Firma Oz kaynak Degeri 5.266.125

*31.12.2014 tarihli mali tablolarda firmanin finansal borcu bulunmamakla birlikte giincel durumu gdstermesi agisindan 2015 Ekim
ay1 itibariyle mevcut olan Ziraat Bankasi’na olan 35.000 TL lik banka borcu hesaplamalarda diizeltme rakami olarak eklenmistir.

Defter degeri ile net aktiflerin giincel piyasa degerleriyle yer aldigi net aktif
degeri yontemi arasindaki en biiylik fark, net aktif degeri yontemine gore hesaplanan
firma degerinde sabit kiymetlerin rayi¢ degerleriyle yer almasidir. Sabit kiymetlere ait
rayi¢ deger bilgileri, bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketlerince yapilan degerleme
raporundan alinmistir. Buna gore X A.S.’nin 31.12.2014 tarihli bilan¢osuna gore sabit

kiymetlerin defter degerleri ve rayi¢ degerleri asagidaki gibidir.

Tablo 2.

Sabit Kiymetlerin Defter Degerleri ve Rayi¢ Degerleri
Sabit Kiymetlerin Kirilimi DD Rayi¢ Deger Fark
Arazi ve Arsalar 111.340 395.680 284.340
Binalar 495.691 1.474.367 978.676
Tesis Makine ve Cihazlar 352.614 430.650 78.036
Tagitlar 53.593 62.300 8.707
Demirbaglar 147.329 151.990 4.661
Diger MDV 686 686 -
Ozel Maliyetler - - -
Amortisman -194.875 -194.875 -
Toplam 966.378 2.320.798 1.354.420

*2012 y1l1 6ncesinden gelen 194,875 TL tutarindaki birikmis amortisman diginda
2012 y1l1 ve sonrasinda firma tarafindan sabit kiymetler i¢in amortisman ayrilmamigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemine Gore Hesaplama (INA)

Indirgenmis nakit akimlari ydntemine gore, bir sirketin degeri gelecekte
iiretecegi serbest nakit akimlarinin simdiki degerine esittir. Bu yontemde, sirketin nakit
akimlarina yonelik uzun dénemli projeksiyonlar yapilir. Projeksiyonlardan elde edilen
nakit akimlari, Sirket’in, sektoriin ve ekonominin tasidigi risk seviyesine uygun bir

iskonto orani ile bugiine indirgenerek, sirket degeri hesaplanir.
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Bu yontemde asagidaki islemler yapilir:

Iskonto oraninmn belirlenmesi: Iskonto edilmis nakit akis1 ydnteminde bir
isletmenin degerini belirlemede uygun iskonto oranmin se¢imi ¢ok dnemlidir. Iskonto
orani belirlenirken, ilgili sektoriin 6zellikleri, rakip isletmelerin sermaye maliyeti gibi

unsurlardan yararlanilmaktadir.

Gelecekteki nakit akiglarinin tahmini: Bir isletmenin gelecekte saglayacagi
nakit akislar1 tahmin edilirken, cari yilin nakit akis1 yaninda ge¢misteki nakit akislar1 da
incelenmektedir. Gegmis yillardaki ve cari yildaki isletmenin durumu gelecege projekte
edilirken gosterge olarak kullanilmaktadir. Ancak nakit akiglar1 tahmin edilirken ilgili

kalemlerin gerekli diizeltmelerden sonra gelecege projekte edilmesi gerekmektedir.

Sirket degerlemesinde net bugiinkii deger formiiliindeki “Gelecekteki Nakit

Akis1” olarak sirkete olan toplam faaliyet serbest nakit akis1 kullanilir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yénteminde Toplam Firma Degerinin Bilesenleri:

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yonteminde Sirket’in émrii sonsuz olarak kabul
edilmekte (Sirket’in Omriiniin sonlu oldugu bilinmedigi siirece) ve serbest nakit

akislarinin bugiinkii degeri iki farkli bilesenin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Toplam Firma Degeri = Projeksiyon Doneminden Gelen Nakit Akiglar1 + Artik
Deger

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger:

Birinci bilesen hesaplamasi i¢in ‘Projeksiyon Donemi’ olarak adlandirilan
donemde Sirketin biitiin operasyonlar1 ve gelir kalemleri detayli varsayimlarla projekte
edilmekte Sirket’e olan toplam serbest nakit akiglar1 hesaplanmaktadir. Hesaplamalarda
2014 yili fiilli yil, 2015 yili biitce yili olmak iizere, 2015-2020 arasindaki donem

projeksiyon donemi olarak belirlenmistir.
Projeksiyon Dénemi Sonrasinda Gelen Deger (Artik Deger)

Ikinci bilesen ise projeksiyon dénemi sonrasi sonsuza kadar gerceklesecek
serbest nakit akislarindan kaynaklanmaktadir. Projeksiyon doneminin bitisinden itibaren
sonsuza kadar olan donemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz biiyiime

orani) biiyliyecegi varsayilir. Firmanin 2015 yilinda sabit kiymetlere yaptigi yeni
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yatirimlart da dikkate alarak, hesaplamalarimizda artik donemdeki biiylime orani1 %7

olarak kullanilmustir.
Hesaplamalarda Kullanilan Indirgeme Oranlars:

Sirket’in  degerleme ¢alismalarinda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(1skonto orani) Sirket’in projeksiyon donemi olan 2015-2020 aras1 nakit akislar1 ve artik
deger donemi i¢in %10,9 olarak alinmustir. Yapilan hesaplama sonucunda sirketin
degeri 5,016,997 TL olarak bulunmustur. Ayrica sirketin 25,097 TL tutarinda nakit ve
nakit benzerleri dikkate alindiginda sirketin 6z kaynak degeri 5,042,093 TL’ye
ulagmaktadir. Firmanin 31.12.2014 itibariyle finansal borcu olmadigindan

hesaplamalarda dikkate alinmamustir.

Kullanilan iskonto oranlarmin ve elde edilen sonuglar asagida yer aldigi

sekildedir.

Tablo 3.
Hesaplamada Kullanilan Indirgeme Oranlar1 ve Sonuglar
(Tiirk Lirast)

Iskonto orani (Projeksiyon Donemi I¢in): %10,90
Iskonto orani (Artik Deger Donemi i¢in): %10,90
Indirgenmis Nakit Akimlarin Degeri 1,498,593
Artik deger 3,518,404
Nihai sirket degeri 5,016,997
Finansal Borglar (-) -
Nakit ve Nakit Benzerleri (+) 25,097
Sirket Oz kaynak Degeri 5,042,093

INA yontemindeki nakit akim projeksiyonlarinin hazirlanmasinda kullanilan

varsayimlar agagida belirtilmistir:
1) GENEL VARSAYIMLAR
1.1) Gelir varsayimlari

Gelir varsayimlarinin yapilabilmesi amaciyla, X A.S.’nin 31.12.2012,
31.12.2013, 31.12.2014 itibariyle tek diizen hesap planina gore hazirlanan ve bagimsiz
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denetimden ge¢cmemis finansal tablolar1 incelenmistir. Ayrica, 31.10.2015 tarihli mizan

serbest nakit akim projeksiyonlarinda kullanilmigtir.

Satiglarla ilgili yapilan projeksiyonlarda kullanilmak iizere 2015 yili ig¢in 10
aylik fili verilerden hareketle 2015 biitge rakamlar1 hesaplanmistir ve 2015 yili satig
tahminleri i¢in hesaplanan bu degerler kullanilmistir. 2016-2020 donemine ait satis
projeksiyonlari i¢in ise, yapilan hesaplama neticesinde yillik %2 oranindaki bir artigin

projeksiyonlarda kullanilmasinin uygun olacagi sonucuna ulagilmistir.

X A.S.’nin 31.12.2014 tarihli gelir tablosunda yer alan satiglarin alt kirilimi
asagidaki sekildedir. Gelir tablosunda goriilecegi tizere firmanin satiglarinin tamami

yurti¢ine yonelik tiriinlerden olugsmaktadir.

Tablo 4.
X A.S. Gelir Tablosu Satislari

600 YURTICI SATISLAR 9.424.085,41 Artis Oran1 (%)
600.1 Muhtelif A Satislar 5.498.770,64 0,02
600.2 Muhtelif B Satislar 1.345.427,52 0,02
600.3 Muhtelif C Satislar 1.997.897,25 0,02
600.3.01 % 8 lik Muh. D Satislart 275.784,50 0,02
600.3.02 % 18 lik Muh.E Satislar 1.722.112,75 0,02
600.9 Tam istisnaya Tabi Satiglar 581.990,00 0,02
602 DIGER GELIRLER 23.908,04 0,02
X A.S. GELIR TABLOSU 31.12.2014
A-BRUT SATISLAR 9.447.993,45

1-Yurti¢i Satislar 9.424.085,41

3-Diger Gelirler 23.908,04
B-SATIS INDIRIMLERI (-) (104.638,32)

1-Satistan fadeler (-) (104.638,32)
C-NET SATISLAR 9.343.355,13

2.3 Faaliyet Karinin (EBITDA) Analizi

X A.S.’nin vergi ve amortismanlar dncesi faaliyet karinin analizi yapildiginda

2014 yilinda sirketin faaliyet karinin asagidaki gibi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5.

2014 Y1l Sirket Faaliyet Kar

2014 YILI VERGI VE AMORTISMAN ONCESI KAR

1-Yurti¢i Satislar
3-Diger Gelirler

3-Satistan fadeler (-)
C-NET SATISLAR

1-Satilan Mamuller Maliyeti (-)

2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)

9.424.085,41

23.908,04
(104.638,32)

9.343.355,13
(6.611.133,48)
(2.179.717,56)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 552.504,09
1-Pazarlama,Satis ve Dagitim Gider.(-) (155.736,11)
2-Genel Yonetim Giderleri (-) (317.795,02)
3- Diger Gelirler 22.025,76
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 100.998,72

2) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI VE SIRKET DEGERI

a) indirgenmis Nakit Akimlar

Tablo 6.

X A.S. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akumlar: Analizi (Bin TL)

ARTIK
2014 (F) 2015 (T) 2016 (T) 2017 (T) 2018 (T) 2019 (T) 2020 (T) DEGER
Hasilat 9.447.993 | 9.468.785 | 9.487.722 | 9.506.698 | 9.525.711 | 9.544.763 | 9.563.852
Toplam Net Satiglar 9.343.355 | 9.293.114 | 9.310.013 | 9.326.927 | 9.343.855 | 9.360.797 | 9.377.753
Satiglarin Maliyeti (-) (8.790.851) | (8.008.835) | (8.631.744) | (8.649.008) | (8.666.306) | (8.683.638) | (8.701.006)
Briit Kar 552.504 1.284.278 678.269 677.920 677.550 677.159 676.747
Faaliyet giderleri (473.531) | (347.995) | (404.317) | (405.126) | (405.936) | (406.748) | (407.561)
Faaliyet Kar1 78.973 936.283 273.952 272.794 271.613 270.411 269.186
Amortisman ve {tfa Paylari - - - - - - -
FAVOK 78.973 936.283 273.952 272.794 271.614 270.411 269.186
Yatirimlar (-) (42.987) (45.136) (47.393) (49.762) (52.250) (54.863) (57.606)
Vergi (-) (20.041) (237.629) (69.529) (69.235) (68.936) (68.630) (68.319)
Net Isletme Sermayesi 2.983.701 | 3.073.212 | 3.165.408 | 3.260.370 | 3.358.182 | 3.458.927 | 3.562.695
Net Isletme Sermayesindeki 89.511 92.196 94.962 97.811 100.745 103.768
Degisim (+/-)
Serbest Nakit Akimlar 743.030 249.227 248.759 248.239 247.663 247.028
Iskonto Orani (%10,7) 0,107 0,107 0,107 0,107 0,107 0,107 0,107
Indirgenmis Nakit Akimlar 671.125 203.324 183.304 165.219 148.884 134.132 | 3.759.485
Iskonto Orani (%10,9) 0,109 0,109 0,109 0,109 0,109 0,109 0,109
Indirgenmis Nakit Akimlar 669.829 202.539 182.243 163.946 147.452 132.584 | 3.518.404
Iskonto Orani (%12,5) 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125 0,125
Indirgenmis Nakit Akimlari 660.471 221.535 221.119 220.657 220.145 219.581 | 2.326.061
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b) Sirket Degeri ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“ AOSM”) Hesabi

Tablo 7.
Sirket Degeri ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“ AOSM”) Hesabi

iskonto Oranlarina Gore

10,7 10,9 12,5
Indirgenmis  Nakit — Akimlan ) 505 gg 1.498.503 1.763.507
Toplami1
Artik Deger 3.759.485 3.518.404 2.326.061
Firma Degeri 5.265.473 5.016.997 4.089.568
Finansal Borglar (-) - - -
Nakit ve Nakit Benzgrleri 25.097 25.097 25.097
Issi;lg‘:;) Dggent  (0A  lEgmt g omn e 5.042.093 4.114.665
AOSM (WACC) o 10.9%
(PROJEKSTYON DONEMI ICIN) '
Beta 0,380
Risksiz Faiz Orani 8,07%
Piyasa Risk Primi 5,30%
Borg Orani 12%
Oz kaynak Oran1 88%
Bor¢ Maliyeti 12,50%
Ozsermaye Maliyeti 10,7%
Vergi Orani 20%
Biiyiime 5%
AOSM (WACC) o 10.9%
(ARTIK DEGER DONEMI ICIN) !
Beta 0,380
Risksiz Faiz Oran1 8,07%
Piyasa Risk Primi 5,30%
Borg¢ Orani 12%
Oz kaynak Oram 88%
Borg Maliyeti 12,50%
Ozsermaye Maliyeti 10,7%
Vergi Oram 20%
Biiylime 6,9%
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111) DEGERLEME YONTEMLERINDEN ELDE EDILEN SONUCLAR:

Yukarida bahsedilen iki yonteme gore yapilan degerlemelerin sonuglarina gore:

Tablo 8.
Degerleme Raporu Sonucu —Sirket Hisse Degeri

Degerleme Raporu Sonucu —Sirket Hisse Degeri

Yontem Sirket Hisse Degeri (TL)

5.266.125
5.042.093

1- Net Aktif deger Yontemine Gore

2- indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yontemi

X Anonim Sirketi’ne ait firma degerinin belirlenmesinde yukarida sonuglari

sunulan iki ana yontemin yeterli oldugu diisiiniilmektedir.
DEGERLEME SONUCLARI VE SIRKETIN NIHAI DEGERI
1) Raporu imzalamaya yetkili kisinin sonug ciimlesi ve nihai deger takdiri:

Yaptigimiz analizlerin sonucunda ve yukarida verilen ac¢iklamalar kapsaminda
X Anonim Sirketi’nin toplam Sirket hisse degerini belirlemede Net Aktif Degeri

yontemine gore bulunan 6z kaynak degeri olan yaklasik 5.266.125 TL seviyesindeki
degerin adil ve makul oldugu kanaatindeyiz.

IV) DEGERLEME SONUCLARININ OZET]

Yapilan degerleme sonuglarinin 6zeti asagidaki gibidir:

Tablo 9.
Degerleme Sonuglariin Ozeti
DEGERLEME NIiHAI DEGERLEME | SIRKET OZ SIRKET OZ KAYNAK
SONUCU YONTEMI KAYNAK DEGERI | ORANI
SIRKET OZ KAYNAK o .
DEGERI NET AKTIF DEGER |5.266.125 TL 100%
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Tablo 10.
X A.S.31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 Tarihlerinde Sona Eren Yillara Ait Finansal
Durum Tablosu

AKTIF (VARLIKLAR) 31.12.2014
I-DONEN VARLIKLAR 3.478.994,87
A-Hazir Degerler 510.829,67
1-Kasa 19.383,68
2-Alinan Cekler 490.733,00
3-Bankalar 5.712,99
4-Verilen Cekler ve Odeme Emir. (-) (5.000,00)
C-Ticari Alacaklar 501.404,90
1-Alicilar 501.404,90
E-Stoklar 2.462.570,29
1-ilk Madde ve Malzeme 2.171.853,79
2-Yar1 Mamuller - Uretim 32.223,57
3-Mamuller 134.594,00
4-Ticari Mallar 39.391,30
5-Diger Stoklar 82.398,69
7-Verilen Siparis Avanslari 2.108,94
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Thk. 4.110,00
1-Gelecek Aylara Ait Giderler 4.110,00
H-Diger Dénen Varliklar 80,01
1-Devreden K.D.V.
5-Is Avanslar 80,01
II-DURAN VARLIKLAR 990.303,99
D-Maddi Duran Varliklar 966.377,85
1-Arazi ve Arsalar 111.339,77
3-Binalar 495.691,14
4-Tesis, Makine ve Cihazlar 352.613,69
5-Tasitlar 53.593,22
6-Demirbaglar 147.328,74
7-Diger Maddi Duran Varliklar 686,43
8-Birikmis Amortismanlar (-) (194.875,14)
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar
5-Ozel Maliyetler
G-Gel.Y1l. Ait Giderler ve Gelir Thk. 23.926,14
1-Gelecek Yillara Ait Giderler 23.926,14
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 4.469.298,86
PASIF (KAYNAKLAR) | 31.12.2014
111-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 495.294,04
A-Mali Borglar
1-Banka Kredileri
B-Ticari Borglar 386.708,46
1-Saticilar 362.420,46
5-Diger Ticari Borglar 24.288,00
C-Diger Borglar 27.120,71
4-Personele Borglar 27.120,71
D-Alinan Avanslar 43.439,62
1-Alman Siparis Avanslar1 43.439,62
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliik. 38.025,25
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 28.857,32
2-Odenecek Sosyal Giiv. Kesintileri 9.167,93
G-Borg ve Gider Karsiliklar
1-Dénem Kari Vergi ve Dig.Yas.Y.K. 20.041,36
2-Dénem kari Ps.Od.Ver.ve Dig.Y K(-) (20.041,36)
V-OZ KAYNAKLAR 3.974.004,82
A-Odenmis Sermaye 3.775.000,00
1-Sermaye 5.000.000,00
2-Odenmemis Sermaye (-) (1.225.000,00)
D-Gegmis Yillar Karlar 118.839,38
1-Gegmis Yillar Karlart 118.839,38
F-Donem Net Kari (Zarar) 80.165,44
1-Donem Net Kar1 80.165,44
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 4.469.298,86
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AKTIF (VARLIKLAR) 31.12.2013
I-DONEN VARLIKLAR 3.601.449,62
A-Hazir Degerler 778.832,97
1-Kasa 17.402,94
2-Alinan Cekler 642.047,00
3-Bankalar 119.383,03
C-Ticari Alacaklar 647.671,03
1-Alicilar 647.671,03
E-Stoklar 2.167.633,21
1-1lk Madde ve Malzeme 1.609.151,91
3-Mamuller 30.776,16
4-Ticari Mallar 419.378,37
5-Diger Stoklar 22.569,55
7-Verilen Siparig Avanslari 85.757,22
G-Gel.Ayl.Ait Giderler ve Gelir Thk. 3.610,00
1-Gelecek Aylara Ait Giderler 3.610,00
H-Diger Donen Varliklar 3.702,41
1-Devreden K.D.V. 1.702,40
5-Is Avanslar 2.000,01
II-DURAN VARLIKLAR 938.391,27
D-Maddi Duran Varliklar 923.391,27
1-Arazi ve Arsalar 111.339,77
3-Binalar 470.945,38
4-Tesis, Makine ve Cihazlar 352.613,69
5-Tagitlar 53.593,22
6-Demirbaglar 129.087,92
7-Diger Maddi Duran Varliklar 686,43
8-Birikmis Amortismanlar (-) (194.875,14)
E-Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.000,00
5-Ozel Maliyetler 15.000,00
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 4.539.840,89
PASIF (KAYNAKLAR) 31.12.2013
111-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 831.001,51
A-Mali Borglar 2.625,01
1-Banka Kredileri 2.625,01
B-Ticari Borglar 789.202,47
1-Saticilar 788.494,47
5-Diger Ticari Borglar 708,00
C-Diger Borglar 24.872,17
4-Personele Borglar 24.872,17
F-Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliik. 14.301,86
1-Odenecek Vergi ve Fonlar 5.993,85
2-Odenecek Sosyal Giiv. Kesintileri 8.308,01
G-Borg ve Gider Karsiliklar
1-Donem Kar1 Vergi ve Dig.Yas.Y K. 16.312,08
2-Dénem kari Ps.Od.Ver.ve Dig.Y K(-) (16.312,08)
V-OZ KAYNAKLAR 3.708.839,38
A-Odenmis Sermaye 3.590.000,00
1-Sermaye 5.000.000,00
2-Odenmemis Sermaye (-) (1.410.000,00)
D-Gegmis Yillar Karlari 53.591,06
1-Gegmis Yillar Karlart 53.591,06
F-Donem Net Kar1 (Zarart) 65.248,32
1-Donem Net Kari 65.248,32
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI 4,539.840,89
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Tablo 11.
X A.S. 31 Aralik 2014 ve 31 Aralik 2013 Tarihlerinde Sona Eren Yillara Ait Kar Zarar

Tablosu

K/Z TABLOSU 31.12.2014
A-BRUT SATISLAR 9.447.993,45

1-Yurtici Satiglar 9.424.085,41

3-Diger Gelirler 23.908,04
B-SATIS INDIRIMLERI (-) (104.638,32)

1-Satistan fadeler (-) (104.638,32)
C-NET SATISLAR 9.343.355,13
D-SATISLARIN MALIYETI (-) (8.790.851,04)

1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) (6.611.133,48)

2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (2.179.717,56)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 552.504,09
E-FAALIYET GIDERLERI (-) (473.531,13)

2-Pazarlama,Satis ve Dagitim Gider.(-) (155.736,11)

3-Genel Yonetim Giderleri (-) (317.795,02)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 78.972,96
F-DIGER FAAL. OLAGAN GELIR VE KARLAR 12.487,11

3-Faiz Gelirleri 12.487,11
H-FINANSMAN GIDERLERI (-) (791,92)

1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (791,92)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 90.668,15
I-OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 9.538,65

2-Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 9.538,65

DONEM KARI VEYA ZARARI 100.206,80
K-DONEM KARI VE DIGER YAS.YUK.KARS. (-) (20.041,36)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI 80.165,44
K/Z TABLOSU 31.12.2013
A-BRUT SATISLAR 6.957.868,90

1-Yurtigi Satislar 6.910.468,24

3-Diger Gelirler 47.400,66
B-SATIS INDIRIMLERI (-) (73.983,56)

1-Satistan fadeler (-) (73.983,56)
C-NET SATISLAR 6.883.885,34
D-SATISLARIN MALIYETI (-) (6.420.731,51)

1-Satilan Mamuller Maliyeti (-) (5.375.491,42)

2-Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-) (1.045.240,09)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 463.153,83
E-FAALIYET GIDERLERI (-) (376.545,85)

2-Pazarlama, Satig ve Dagitim Gider.(-) (123.973,48)

3-Genel Yonetim Giderleri (-) (252.572,37)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 86.607,98
H-FINANSMAN GIDERLERI (-) (5.047,58)

1-Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-) (5.047,58)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR 81.560,40

DONEM KARI VEYA ZARARI 81.560,40

DONEM NET KARI VEYA ZARARI 81.560,40
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DORDUNCU BOLUM

SIRKET PAYININ BULUNDUGU MAL GRUBUNA GORE
TASFIYEDEKI ROLU VE SiRKET PAYININ DEGER ARTIS PAYI
VE DENKLESTIRMEYE KONU OLMASI

1. EDINILMIS MAL OLARAK SIRKET PAYI

Bir esin, mal rejiminin devamu siiresince, bir ivaz karsiliginda, edindigi sirket
pay1 edinilmis maldir. TMK’ nin yiiriirliik tarihi olan 1.1.2002 tarihinden once evlenen
esler, Yiirlirlik Kanunu m.10/3’lin sagladig1 imkandan yararlanmak suretiyle, i¢clerinden
birine ait bulunan, kisisel mal olan, anonim ya da limited sirket paymi edinilmis mal

grubuna dahil etmis olabilirler (Kirca/Kirca, 2008, s. 549).

Bir esin biitiin mallar1 aksi ispat edilinceye kadar edinilmis mal kabul edilir
(TMK m. 222/3). Bu hiikiim nedeniyle eslerin mal varliginda yer alan haklarin
edinilmis mal niteligi tasidig1 yoniinde bir kanuni karine bulunmaktadir (Sar1, 2007, s.

188).

Miras yoluyla sirket payr edinme, miras sdzlesmesine dayandigi hallerde bu
miras sdzlesmesi ivazli ise ivazin hangi mal grubundan karsilandigi, paylarin hangi mal
grubuna ait olacagi konusunda belirleyici olacaktir. Ivaz, edinilmis mallardan

karsilanmigsa, sirket payi, edinilmis mal olacaktir (Sar1, 2007, s. 175).
1.1. Sirket Payimin Temettiisii (Kar Pay1)

Sirket paymnin edinilmis mal kapsamina girdigi durumlarda sirket payinin
temettilisli de edinilmis mal sayilir. Kanunda, kisisel malin gelirinin edinilmis mal kabul
edildigi diizenlendiginden, edinilmis mallarin geliri evleviyetle edinilmis mal olacaktir.
Es deyis ile edinilmis mal veya kisisel mal olan sirket payimnin geliri de edinilmis mal
olacaktir (Sari, 2007, s.160 ; Acabey, 1998, s. 508-509; Zeytin, 2017, s. 143;
Kirca/Kirca, 2008, s. 550).

Mal rejiminin baslangicindan 6nce sahip olunan kisisel mal niteligindeki, sirket
payimin gelirleri edinilmis maldir. Esin sermayesi, kendi kisisel mallarindan saglanip,

deger artis1 da esin is giicliniin, emeginin 6n planda tutuldugu endiistriyel gelismeler
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sonucunda gergeklesmisse, bu tiir deger artislar1 her zaman edinilmis mallara dahil edilir

(Sipka, 2011, s. 101; Acar, 2016, s. 55-56) .

Sirkette endiistriyel deger artist meydana gelmis ise, isletme faaliyetinde
sermaye olarak konulan mal varligindaki deger artiginin serbest pazar mekanizmalarinin
bir sonucu mu yoksa esin olagani asan ¢alismasimmin mi karsiligi oldugunun tespit
edilmesi gerekir. Burada artig, pazarda olusan arz talebe bagl ise konjonktiirel deger
artig1 olarak kabul edilecektir. Bu durumda artis ya da azalis o mal varligi hangi mal
varlig1 grubuna ait ise o gruba ait olacaktir. Ornegin; maddi duran varliklarda bir
degisiklik olmadan artis meydana geliyorsa bu konjonktiirel artistir. Ancak artis esin
olagan faaliyetini agsan ¢alismasinin karsilig1 ise endiistriyel deger artis1 olarak edinilmis
mal kapsamindadir. Ornegin; emlak isi yapan esin sahip oldugu arsanin, imara agilmasi
ile olusan deger artis1 konjonktiireldir, arsanin kisisel veya edinilmis mal olmasina gore
o grubu etkileyecektir. Ancak esin bireysel ¢alismasi ile arsa de§er kazanmis, verimli
bir tarlaya doniismiis ise deger artisi, esin ¢alismasinin karsiligr oldugundan edinilmis

mal olarak degerlendirilecektir (Zeytin, 2017, s. 152).

Burada 6nemli olan husus, esin ¢aligmasi karsiligi aldig: iicretin veya gelirin
yaninda, sermaye olarak koydugu mal varliginda meydana gelen artislar, esin olagan
yoOnetim faaliyetini asan kisisel calismasinin karsiligi ise edinilmis mal kabul edilir. Egin
bu c¢alismasi, her sene siireklilik arz etmekte ise tespiti kolay degildir. (Zeytin, 2017,
s.153, Hausheer/Geisel/Kobel, Eherecht, Nr. 12.14’den alint1). Burada deger artisi
vergilendiriliyorsa edinilmis mal oldugu sOylenebilecektir (Zeytin, 2017, s.153, BGE
125 11 113 vd. E. 3c’den alint1). Kisisel mallarin gelirlerindeki artiglar ise konjonktiirel
de olsa kanun geregi edinilmis maldir (TMK m. 219/1-4). Kisisel malin geliri TMK m.
221/2’ye gore anlasma ile edinilmis mal grubu disinda tutulabilir, kisisel mal kabul
edilebilir (Zeytin, 2017, s. 152, 153).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2015/16149 E., 2015/19750 K., 05.11.2015 T.
sayili kararinda: “Davalinin sirketin sermayesinin tamamina yakin hakim ortagi oldugu,
mal rejiminin baslangici olan 01.01.2002 tarihinden mal rejiminin sona erdigi bosanma
davasi tarihine (20.09.2004) kadar hakim ve biiyiik ortagin ¢abast ile sirket hisselerinin
nominal degerinden daha fazla bir piyasa degerine ulagmis olup olmadiginin bu
konulardan anlayan bir bankaci ve mali miigavir ile hukuk¢udan olusan 3 kisilik
bilirkisi heyetine incelettirilerek davalinin sirketlerdeki hisselerinin 01.01.2002 tarihi

ile tasfiye tarihi arasinda ( Bosanma dava tarihi 20.09.2004) piyasa degerinde artis
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olup olmadiginin, olmugsa bunun endiistriyel ya da konjonktiirel olup olmadiginin
belirlenmesi, bir artis oldugunun belirlenmesi halinde, davalinin kisisel ¢cabasi karsilig
normal deger artisint agan bir artisin mevcudiyeti durumunda, bunun davalimin kigisel
cabast ile olustugu kabul edilerek ancak bu miktar icerisinden katilma alacag talep
edebilecegi gozetilerek davaci kadimin kazanilmis haklari goz oniinde bulundurularak
bir karar verilmesi gerekirken, davanin reddine karar verilmesi dogru goriilmemistir”

seklinde bu konu degerlendirilmistir.

1.2. Sirketin Tasfiyesi Halinde Sirket Paymin Tasfiye Paymna Tekabiil
Eden Kismi

Sirket payinin edinilmis mal olmasi halinde, sirketin tasfiyesi halinde tasfiye
paymnin, pay bedeline tekabiil eden kismi, edinilmis mallara katilma rejiminin
tasfiyesinde, TMK.m.219/2, b.5 anlaminda, edinilmis malin yerine gegen deger olmasi
sebebiyle, edinilmis mal sayilmalidir (Kirca/Kirca, 2008, s. 550).

Sirket payinin sahibine sagladigi gelir, sirket payindan elde edilen kar payidir.
Sirket pay1 kisisel mal oldugu halde dahi, kar pay1 (temettii), kisisel maldan elde edilen
iirtin olarak, TMK.m.219/2-b.4’¢ gore edinilmis mal sayilacaktir (Sar1, 2007, s. 160).
Sirketin tasfiyesi halinde tasfiye paymnin, pay bedelini asan kismu da ayni hiikiim
uyarinca edinilmis mal grubuna dahil edilmelidir (Kirca/Kirca, 2008, s. 550, Oztan,

2004, s. 256).

Hakim gorlise gore, sirketlerin sona ermesinde, hesap edilen tasfiye pay1
kazanci, gelir degildir (Oztan, 2004, s. 255; Dural/Ogiiz/Giimiis, 2005; s. 328; Giimiis,
2008, s. 261; Sari, 2007, s. 160). Yapilan 6deme, kaim deger sayilir. Sirket evlilik
Oncesi veya sonrasi ivazsiz kazanilmigsa, kisisel mal olarak kalacak, tasfiye pay1r da

kisisel mal olacaktir. Boylelikle paylagima girmeyecektir (Karamercan, 2019, s. 750).

1.3. Dis Kaynaktan ve I¢ Kaynaktan Yapilmis Sermaye Artirnm Halinde

Sirket Payimin Durumu

Edinilmis mallara katilma rejiminin yiiriirliikte oldugu siire icinde, mevcut
paylarin kisisel ya da edinilmis mal olup olmadig: fark etmeksizin, dig kaynaklardan
yapilan sermaye artiriminda, edinilen yeni paylar, bir ivaz karsilig1 edinilmis olmasi

sebebiyle, TMK.m.219/1 ve m.219/2,b1 hiikiimleri geregi edinilmis mal sayilmalidir.
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Yedek akgelerin ve yeniden degerleme fonunun esas sermayeye
dontistiiriilmesi  ile i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnmi  sonucunda
bedelsiz/6demesiz (gratis) paylar bakimindan da ayni sonuca varmak gerekir. Sermaye
artirimu ile elde edilen yeni paylarin hangi mal grubuna dahil edilecegi konusunda, i¢ ve
dis kaynaklarindan yapilan sermaye artirimi arasinda bir fark yoktur. Cilinkii pay sahibi
i¢ kaynaklardan sermaye artirimi sonucunda elde ettigi yeni paylar i¢in bir bedel
O0demez. Zira bu paylarin ekonomik kaynagini sirketin dagitilmamis karlar1 olan yedek
akceler olusturur. Yani bunlarin karsiligini yedek akge olusturdugundan, bu gratis

paylar, ger¢cek anlamda bedelsiz degildir (Kirca/Kirca, 2008, s. 551).
2. KISISEL MAL OLARAK SIRKET PAYI

Bir esin, mal rejiminin baglangicinda kendisine ait bulunan veya sonradan
miras yoluyla ya da herhangi bir sekilde karsiliksiz kazanma yoluyla elde ettigi anonim

ya da limited sirket pay1, kisisel mal niteligi tagir (Kirca/Kirca, 2008, s. 549)

Esler mal rejimi sozlesmesi ile bir meslegin icrasi veya isletmenin faaliyeti
sebebiyle dogan edinilmis mallara dahil olmas1 gereken mal varlig1 degerlerinin, kisisel
mal sayilabilecegini kabul edebilirler (TMK m. 221/1). Madde, 6zgiilenen mallar ile
calisma karsiligr elde edilen gelirlerin kisisel mal sayilabilecegini ifade ediyor gibi
goriinse de, bu yorum yasal mal rejimini anlamsiz kilacagindan, dogru olmayacaktir. Bu
kanun maddesi, Isvigre Medeni Kanunu’ndaki maddeye uygun yorumlanmalidir. Buna
gore; kisisel mal haline getirilebilecek degerler, bir esin veya her iki esin mesleginin
icrasina veya isletmesinin faaliyetine 6zgiiledigi mal varlig1 degerleridir. Buna karsilik
meslegin icrast veya isletme faaliyeti kapsaminda calismanin karsiligi olan kazang
kisisel mala doniistiiriilemez. Yine bu hiikiim nedeniyle, meslegin icrasina veya
isletmenin faaliyetine 6zgililenmis mal varlig1 degerlerinin gelirlerinin kisisel mal olmasi
mimkiin degildir. Ancak malin kisisel mal olmasi halinde, TMK m. 221/2’ye gore
bunlarin gelirlerinin de kisisel mal oldugu kararlastirilabilir (Sar1, 2007, s. 183,184) .
Icra edilen meslegin veya isletmenin tiiriine gore, kisisel mal haline déniistiiriilecek mal
varligr degerleri farklilik gosterebilir. Bu deger, esya degil ise, Ornegin; isletme
faaliyetinin bir sirket ¢atis1 altinda yiiriitiildiigii durumlarda, sirket hisseleri, isletme
faaliyetine 6zgiilenmis mal varlig1 degeri sayilacaktir (Sar1, 2007, s. 184). Meslek, sirket
vasitasiyla yiiriitiilmekte ise sirket hisseleri, meslegin icrasin1 saglayan mal varligi
degerleri ozelligi gosterebilir. SOyle ki; bir anonim sirketin yonetiminin stlenildigi,
bunu da sirkette sahip olunan hisselerin sagladigi durumlarda, sirket hisseleri, TMK m.
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221/1’in kapsamina girebilecektir. (Hausheer/Reusser/Geiser, Art.199, N.11°den alinti,
Sar1, 2007, s. 184).

Doktrinde bir goriise gore, bir anonim sirkette hisse sahibi olmak sayesinde
yonetimde olunsa bile, bu isletme faaliyeti ile ilgili olmayip, yatirnm amaciyladir
(Hausheer/Basler, Art.199, N.10’dan alint1i, Zeytin, 2017, s. 129 ). Sadece yatirim
amaciyla edinilen sirket hisselerinin, herhangi bir meslegin icrasina veya isletmenin
faaliyetine Ozgiilenme 0Ozelligi yoktur (Hausheer/Reusser/Geiser, Art.199, N.11’den
alint1, Sar1, 2007, s. 184, 185).

Sirket paymin kisisel mallar grubuna dahil oldugu durumlarda da TMK m.
219/2 hiikmi geregi, temettiiler (kar payi), edinilmis maldir (Acar, 2016, s. 55-56).
Sirket pay1, kisisel maldan kaynaklandig1 durumda, es, emegi ile deger artis1 saglamissa,

bu deger artis1 da edinilmis mala dahildir.

Edinilmis mallara katilma rejiminde, sirket payi, miras yoluyla devren iktisap
edildiginde, paylar TMK m. 220/1, b. 2 geregince kisisel mal sayilacaktir (Sar1, 2007, s.
174). Bir esin sonradan miras yoluyla elde ettigi anonim ya da limited sirket payi,
kisisel mal niteligi tasir. Ancak 4722 sayili Yiiriirliik K. m.10/3 fikras: geregince; esler,
aynt maddenin 1. ve 2. fikralarinda 6ngoriilen bir yillik siire i¢cinde yapacaklar: bir mal
rejimi sozlesmesiyle yasal mal rejiminin evlenme tarihinden itibaren gegerli olacagini
kabul etmis olabilirler. Bu takdirde, eslerden birine ait bulunan anonim veya limited
sirket payin1 “edinilmis mal” grubuna dahil etmis olmalart miimkiin olabilir. Boyle bir
durumda kisisel mal niteliginde bulunan sirket payr edinilmis mal sayilacaktir
(Kirca/Kirca, 2008, s. 549; Ulug, 2014, s. 342). Miras yoluyla mal varlig1 edinme, miras
sOzlesmesine dayanabilir. Bu miras s6zlesmesi ivazli ise ve ivaz kisisel mallardan
karsilanmigsa, edinilen sirket payi, kisisel mal olacaktir. (Sar1i, 2007, s. 175). Yani
kisisel mallardan 6denen miras sézlesmesindeki ivazin karsilanmasiyla sahip olunan

sirket pay1 da kisisel mal olacaktir.

Sirket paymin degerinde, konjonktiirel gelismeler sonucu meydana gelen
artiglar, TMK m. 219/1 ve m.219/2-1 anlaminda karsilik verilerek elde edilen mal
varlig1 degeri veya ¢alismanin karsiligi olan edinim sayilmamaktadir. Bu artiglar kisisel

mala dahil edilmelidir. (Kirca/Kirca, 2008, s. 549, 550).
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Sirket payimnin kisisel mal olmas1 durumunda, tasfiye payinin pay bedeline denk
gelen kismi TMK m. 220, b. 4 geregi, kisisel mallar yerine gegen degerlerdendir.
Tasfiye payinin pay bedelini agan kismi da TMK m. 219/1, b.4’e gore edinilmis maldir
(Kirca/Kirca, 2008, s. 550) .

Esler, mal rejimi sozlesmesiyle, temettii ve tasfiye paymnin pay bedelini asan
kismini kigisel mallara dahil edebilirler (TMK m. 220/2). Anonim ve limited sirket pay1,
kisisel mal oldugu takdirde, tasfiye paymin pay bedeline tekabiil eden kismi, TMK m.
220 anlaminda kisisel malin yerine gecen deger olarak kisisel mal sayilmalidir

(Kirca/Kirca, 2008, s. 550).

Kisisel mal olan sirket payimin satilmasi halinde, satis bedeli, TMK m. 220, b.
4 geregi, kisisel mal yerine gecen deger olarak kisisel mal sayilir. Ancak zaman i¢inde
paranin degerinde yasanan kayiplar da hesaba katilarak, satis bedelinin payin maliyetini
asan kismi, konjonktiirel nitelikte deger artisi olmamak kaydiyla, TMK m. 219/2, b.1
anlaminda, ¢alisma karsiligi edinim ya da TMK m. 219/2, b.4 kapsaminda kisisel malin
geliri sayilmalidir (Kirca/Kirca, 2008, s. 552).

Yukarida agiklandigr {izere, kisisel mallara dahil sirket pay1 ile degistirilebilir
tahvilin karsilig1 olarak edinilen hisse senedi de TMK.m.220, b.4 geregi kisisel mal
yerine gecen deger niteligindedir (Kirca/Kirca, 2008, s. 550).

Esler, TMK m. 221/2 geregi, kisisel mal olan paym gelirlerinin edinilmis
mallara dahil olmayacagini mal rejimi soézlesmesiyle kararlastirilabilir. Edinilmis
mallara katilma rejimi kapsaminda, asil kaynagi kar olan i¢ kaynaklar1 kullanarak
sermaye artinmina giden bir sirketteki, sirket payi, eslerden birinin kigisel mali ise ve
TMK m. 221/2 dogrultusunda kisisel mal olan payin gelirlerinin edinilmis mallara dahil
olmayacagt esler tarafindan mal rejimi soOzlesmesiyle kararlagtirilmamissa; ig
kaynaklardan sermaye artiriminmi tek bir islem olarak kabul eden Moroglu tarafindan
savunulan goriise gore; bedelsiz paylarin, mevcut paylardan boliinmiis bir deger oldugu
ve mevcut paylarin degerlerini kendi degerleri kadar azalttigi g6z Oniine alinarak,
bunlarin kisisel mal olarak sayilmasi gerekir. Yine, Moroglu, bir esin kisisel mali olan
anonim sirket payma i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucu diisen bedelsiz
paylarin edinilmis mal olarak kabul edilmesinin adil olmadigini ifade etmektedir
(Moroglu, 2018, s. 257). Karamercan da bu goriisiin hakli oldugunu ifade etmektedir
(Karamercan, 2019, s. 767) .
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I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucu ortaya ¢ikan bedelsiz paylarin
edinilmesinin hukuki niteligini, birbirine bagh iki islem olarak kabul eden goriise gore
ise; edinilmis mallara katilma rejimi kapsaminda bir sirkette eslerden birinin kisisel
mal1 olan sirket payma bagli olarak, sermaye artirrminda kullanilacak i¢ kaynak, pay
sahiplerine dagitilmis olacagindan, kisisel malin geliri ve sirkete bunlarin sermaye
olarak koyulmasi sonucu TMK m. 219/2, b. 5 geregince edinilmis maldan
bahsedilecektir (Celebi, 2017, s. 438). Bu goriis kabul edildiginde, i¢ kaynaklardan
sermaye artirimi yapilmasi sonucu bedelsiz paylarin ¢ikarilmasi yerine, kisisel mal
grubuna ait olan paylarin itibari degeri artirilmis ise, kisisel mallardan edinilmis mallara
denklestirme yapilmasina neden olacak bir durum meydana gelmeyecektir (Celebi,
2017, s. 438).

Sipka, bedelsiz paylarin, yedek akce ve yeniden degerleme fonunun esas
sermayeye donistiiriilmesi ile olustugunu ve esas itibariyle sirketin dagitilmayan kar
paylarinin karsiligir oldugunu, kisisel mallarin geliri olarak edinilmis mal olarak kabul
edilecegini ifade etmektedir. Yine edinilmis mallara katilma rejiminin baslangicindan
onceki kar pay1 ve yedek akcelerin kigisel mal oldugunu, edinilmis mal hesabina dahil

edilmeyecegini ifade etmektedir (Sipka, 2011, s. 101, 102).

Zeytin’e gore; bedelsiz paylarin dagitimi sonucunda, paylarin degeri kural
olarak diigmektedir. Ancak bir siire sonra payimn degeri, eski degerine yaklasmaktadir.
Bu durumda, artig konjonktiirel olup, paylarin ait oldugu mal grubuna 6zgiilenecektir.
Kisisel mal grubuna ait paylar dolayisiyla elde edilen bedelsiz hisse senetlerinin hangi
mal grubuna ait olacagini bedelsiz hisse senetlerinin 6zellikleri, hangi mal grubunda
olacaklarin1 belirleyecektir. Pay sahibinin bedelsiz paylar1 elde etmesiyle, mevcut
paylarinda artis olmaz. O zamana kadar sahip oldugu paylar, sadece daha fazla paya
béliinerek yayilir. Ornegin; tanesi 10 TL’den 1000 paya béliinmiis ise bu paylar igin her
paya 1 bedelsiz pay verildiginde, toplam 2000 pay mal varligi olacaktir. Bu durumda
toplam pay degeri 10.000TL olup bu degismeyecektir. Sadece 1 paya diisen deger,
piyasaya siiriilen payla oranli olarak diisecektir. 1 payin degeri 10 TL iken, bedelsiz pay
dagitimindan sonra 5 TL olacaktir. Yani toplam mal varlig1 degeri degismeyecektir. Bu
durumda bedelsiz paylar, mevcut paylar gibi kisisel mallara ait olacaktir. Ancak
bedelsiz paylar, sirket karinin dagitilmasi i¢in de kullanilabilir. Bedelsiz pay ile kar pay1
O0denmigse, bu paylar kisisel malin geliri olacak ve edinilmis mal sayilacaktir (Zeytin,
2017, s. 144).
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3. SIRKET PAYININ KATILMA ALACAGININ KONUSUNU
OLUSTURMASI

Edinilmis mallara katilma rejimi, mal rejiminin herhangi bir sebeple sona
ermesi halinde, eslerin edinilmis mallarinin degerinin tespiti ile diger ese, bu degerin
yaris1 oraninda bir katilma alacagi hakki (TMK m. 236/1) veren bir tasfiye siirecine

sahiptir.

Katilma alacagi ve deger artis payi, aym veya para olarak ddenebilecektir
(TMK m. 239/1). Ayni olarak 6deme yapilacaksa, mallarin siirtim degerleri esas alinir.
Bu halde, bir meslegin icrasina ayrilmis birimler ile isletmelerin ekonomik biitiinliigii
gozetilir. Kanunun bu hiikmiine konu olanak, yalnizca borglu ese taninmistir. Edinilmis
mallara katilma rejiminde, ayni degil, nakdi paylasim esastir. Bu nedenle, alacakli
paylagimin ayni olmasini talep edemeyecektir. Kaldi ki hiikiimde, ayin veya para olarak
O0denebilir, denmek suretiyle, ne sekilde 6denecegi, bor¢lu esin iradesine birakilmistir.
Alacakli es, ayni 6demeyi istemese bile, kabul etmek zorundadir (Sipka, 2011, s. 293).
Katilma alacagi ayin veya para olarak 6denebilir (TMK m. 239/1). Katilma alacaginin
borglu es tarafindan nakit olarak 6denme imkanimin bulunmadigi durumda, borglu es,
alacakli ese, borcuna karsilik, bir malda, ayni hak taninmistir (Kiligoglu, 2016, s. 60;
Zeytin, 2017, s. 225). (TMK m. 239/1). Ancak, bu alacakli esin hakkinin, bir sahsi hak
oldugu ilkesine istisna getirmez, sadece borcluya bir ddeme kolayligi saglamak i¢in

konulmustur (Kiligoglu, 2016, s. 60, Kirca/Kirca, 2008, s. 559).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2014/9624 E., 2015/1085 K., 20.1.2015 T. say1li
karari: “Dava, sirket hisseleri, ii¢ par¢a tasinmaz, davali adina banka hesabindaki para
ve aragla ilgili olarak agilan katilma alacagi istegine iliskindir. Mal rejimi sona
erdiginde, eslerin birbirlerinin mal varliklar iizerinde, karsilikli katilma, deger artis
payt ya da katki payr alacak haklar: vardwr. Evlilik i¢inde 01.01.2002 tarihi sonrasi
eslerden biri adina edinilen mal varligi iizerinde, diger esin yasadan kaynaklanan artik
degerin yarist oraminda katilma alacagi isteme imkani bulunmaktadir. Bir esin biitiin
mallarimin aksi ispat edilinceye kadar edinilmis mal olarak kabul edilmesi gerekir. Bu
tiir davalarda, eklenecek degerden ve denklestirmeden elde edilen miktarlar da dahil
olmak iizere edinilmis malin toplam degerinden mala iliskin bor¢lar ¢ikarildiktan sonra
kalan artik degerin yarist iizerinden taraflarin kazamlmis haklar da dikkate alinarak
katilma alacagimin hesaplanmasi gerekir. Bor¢lu es isterse borcunu ayin olarak odeme

hakkina sahiptir. Borcu aymn olarak &6deme hakki, bor¢lu ese tamnmustir. Davall
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vekilinin temyiz dilek¢esindeki itirazlar1 ve baska dilekcesindeki "davacinin nakde
vonelik taleplerinin reddi gerekir, zira taraflarin edinilmis mallart sirket tizerinde olup
davaci da bu sirkete ortaktir, kendi ortak oldugu sirkete zarar veren davacumn hakki
var ise ancak hisse almaya hakki olacaktir, davali miivekkil davaciya nakit 6deme
vapmak zorunda kalirsa  sirketin  iflasa  siiriiklenecegi  bellidir.”  seklindeki
actklamalarmin davali tarafca mal rejiminin tasfiyesinden kaynaklanan borcunu ayin
olarak d&demeyi sectiginin kabulii seklinde degerlendirilmesi gerekir. Bu talebin
degerlendirilerek, olusacak duruma goére hiikiim kurulmasi gerekirken bu konuda
olumlu veya olumsuz bir degerlendirme yapilmadan bu sirket hissesi yoniinden de
alacakla ilgili katilma alacagina karar verilmis olmast usul ve kanuna aykiridir.”
seklindedir. Kararda, “Mal rejimi sona erdiginde, eslerin birbirlerinin mal varliklart
tizerinde, karsilikli katilma, deger artis payi ya da katki payir alacak haklart vardr.
Kural olarak, eslerden birine ait mal varliginda, diger esin miilkiyet veya diger bir ayni
hak talebi sz konusu olamaz. Alacakli ege taninan hak, ayni bir hak olmayip, sahsi bir
alacak hakkidir ( 07.10.1953 giin 8/7 YIBK, 4721 sayilh TMK'min 227/1, 231, 236/1. m.
). TMK'min 239/1. fikrasinda; "katilma alacagr ve deger artis payr aymn veya para
olarak odenebilir. Ayni odemede mallarin siiriim degerleri esas alinir..." denilmektedir.
Bu maddeye gore bor¢lu es isterse borcunu ayin olarak édeme hakkina sahiptir. Baska
bir anlatimla, borcun ayin olarak odeme hakki, bor¢lu ese taninmistir. Bu fikra somut
olaya 151k tutmaktadir. Davali vekilinin temyiz dilekgesindeki itirazlari ve ozellikle
17.04.2012 tarihli dilek¢esindeki "davacinin nakde yénelik taleplerinin reddi gerekir,
zira taraflarin edinilmis mallart sirket iizerinde olup, davaci da bu sirkete ortaktir,
kendi ortak oldugu sirkete zarar veren davacinin hakki var ise ancak hisse almaya hakki
olacakur, sirketin mal varligi sebebiyle, davali miivekkil, davaciya nakit 6deme yapmak
zorunda kalirsa sirketin iflasa siiriiklenecegi bellidir" seklindeki a¢iklamalarinin davali
tarafca TMK'min 239/1. maddesine gore mal rejiminin tasfiyesinden kaynaklanan
borcunu aywn olarak odemeyi segtiginin kabulii seklinde degerlendirilmesi gerekir.
Davali (bor¢lu ) tarafin sirketle ilgili hesaplanan katilma alacag ile ilgili TMK'nin
239/1. maddesinde diizenlenen ayin (hisse devri) konusunda yani miilkiyetin devri
hususundaki talebi gozetilerek, Mahkemece B... Ltd. Sti’de davalwya ait % 97,60 hisse
yontinden TMK'nin 239/1. maddesine gore borcun ayin olarak édenmesinin se¢ildigi
dikkate alinarak bu talebin degerlendirilerek olusacak duruma gore hiikiim kurulmasi
gerekirken bu konuda olumlu veya olumsuz bir degerlendirme yapilmadan bu sirket

hissesi yoniinden de yazili sekilde alacakla ilgili 216.734,85 TL katilma alacagina karar
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verilmis olmast usul ve kanuna aykiridir.” seklindedir. Bu karar ile Yargitay, borglu
esin, sirket payr olarak ayni 6deme talebinin dikkate alinmasi gerektigine karar
vermigstir. Hatta bor¢lu esin ayni 6deme manasina gelebilecek beyanini, hukuki tasnifle

resen bozmaya konu etmistir.

4. SIRKET PAYININ DEGER ARTIS PAYI ALACAGININ
KONUSUNU OLUSTURMASI

Eslerden biri digerine ait bir malin edinilmesine, iyilestirilmesine veya
korunmasima hi¢ ya da uygun bir karsilik almaksizin katkida bulunmugsa, tasfiye
sirasinda, bu malda ortaya ¢ikan deger artis1 i¢in, katkist oraninda alacak hakkina sahip
olur ve bu alacak, o malin tasfiye sirasindaki degerine gore hesaplanir; bir deger kaybi
s06z konusu oldugunda katkinin baslangictaki degeri esas aliir. Boyle bir malin, daha
once elden ¢ikarilmis olmasi halinde hakim, diger ese ddenecek alacagi hakkaniyete
uygun olarak belirler. Esler yazili bir anlasmayla deger artisindan pay almaktan

vazgecebilecekleri gibi, pay oranini da degistirebilirler (TMK m. 227).

Eslerin malvarliklar1 arasindaki deger kaymalarini telafi etmek maksadiyla,
deger artis pay1 hitkkmii getirilmistir. Bu katkinin tahdidi olarak belirlenmesi miimkiin
olmadig1 gibi, deger kaymasi yoksa giindeme de gelmeyecektir. Mal varligina TMK m.
227/1°de yer alan sekillerde yapilan her tiirlii katki, mantiki illiyet bagi bulunmak
kaydiyla, bu kapsamdadir. Deger artisinin siirekli olmasi ya da tasfiye sirasinda mevcut
olmas1 sart degildir. Diizensiz, firsat bulduk¢a yapilan ufak tefek yardimlar, TMK m.
227 anlaminda katki olusturmaz. Yine yapilan katkinin, TMK m. 186/3’de yer alan aile
birliginin ihtiyaglarinin  giderilmesi, yani aile hukukundan kaynaklanan bir
ylikiimliiliiglin yerine getirilmesi niteligi tasimamasi gerekir. Malin iktisap edilmesine
dogrudan yapilan katki disinda, 6rnegin; malin kredi ile alindigi durumlarda, krediye
iligkin vergi, masraf ve faizlerin 6denmesine katki, ayn1 sekilde bir hakkin ihlal edilmesi
halinde davaci ya da davali olarak yargilama giderleri icin yapilan katki da bu
kapsamdadir (Sari, 2007, s. 268, 269). Deger artis payina baska bir 6rnek; eslerden
birinin diger ese, araba almasi i¢in bor¢ para vermesi, digerinin miilkiyetindeki bir
arsaya, yapilacak konut i¢in, miihendislik gerektiren isler nedeniyle, miihendis
olmasindan kaynaklanan yardim gosterilebilir (Sipka, 2011, s. 286). Ancak eslerden
birinin, miilkiyeti diger ese ait olan konutun duvarlarini boyamasi veya evin akan
musluklarini onarmasi gibi yardimlasmalar deger artis payina neden olmayacaktir

(Sipka, 2011, s. 286).
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4.1. Deger Artis Pay1 Talep Edilmesinin Sartlar

Deger artis payi, sadece mal rejimi siiresince yapilan katkilari kapsar. Rejimin
baslamasindan once ya da sonraki katkilar TMK m. 227 kapsaminda deger artis payina
dayanak olamaz (Sar1i, 2007,s. 270). Bu katki; parasal olabilecegi gibi, emekle de
katkida bulunulmus olabilir, eslerden birinin kisisel malina yapilmis olabilecegi gibi,
payl1 miilkiyete konu bir mal {izerinde de yapilmis olabilir. Ancak s6z konusu katkinin
bagis maksadi ile yapilmamis olmasi gerekir. Zira yapilan katkinin karsiligi alinmis
veya bu katki diger ese bagislanmigsa, bu durumda deger artis pay1 talep edilemez.
Deger artis payi, her tiirlii delille ispatlanabilir. Katki iddiast sahibi iddiasini ispatla
yikimliidir. (Zeytin, 2008, s. 139-140).

Bagislama taahhiidii olmaksizin, elden bagislama yapildig: iddiasi ile deger
artis paymin talep edilmeyecegi ileri siirlilemez. Kanun koyucu deger artis payindan
vazgecmenin yazili bir sézlesme ile yapilacagin1i 6ngdrmekle, esler arasinda elden
bagislama iddias1 ile deger artis paymin talep edilmesinin engellenmesinin Oniine

geemistir (Sari, 2007, s. 273).

Deger artis pay1 istenebilmesi i¢in, mal rejiminin sona ermis olmasi gerekir.
Deger artis pay1, ancak tasfiyeyle birlikte istenebilir. Mal rejiminin devami sirasinda,
deger artis pay1 alacagi talep edilemez. Katkinin yapildigi malin elden ¢ikarilmis olmasi
halinde bile rejim siiresince deger artis payr talep edilemez. Mal rejiminin sona
ermesinin yani sira tasfiyenin talep edilmesi gereklidir. Bu dava bir eda davasidir (Sari,

2007, 5. 274).

Yargitay’a gore (Yargitay 2. Hukuk Dairesi, 2008/14777 E., 2008/14766 K.,
10.11.2008 T.; Yargitay 2. Hukuk Dairesi, 2009/210 E., 2009/2084 K., 12.02.2009 T.; )
mal rejimi sona ermis olsa da heniiz tasfiye talep edilmemis ise deger artis payi
istenemez (Gengcan, 2019, s. 874, 875). Yapilan katkinin dogrudan maddi bir katki
olmas1 gerekmektedir. Ornegin eslerden birinin katkisiyla digerinin edindigi evin aile

konutu olarak kullanilmasi, katkida bulunan esin bir karsilik aldigi anlamini tagimaz

(S1ipka, 2011, s. 285-286; Sar1, 2007, s. 271.).

Yargitay’in goriisiine gore esin, evin yemek, temizlik gibi islerini yapmasi ve
cocuklarin bakimini tistlenmesi, TMK m. 227 anlaminda katki degildir, deger artis pay1
talep edilemez. Deger artis payi, eski TMK doneminde Yargitay igtihatlari ile kabul
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edilmis olan “katki pay1 alacagi” ile ayn1 seydir (Sanver, 2014, s. 524; Sar1, 2007, s.
266).

Deger artis payr alacagi ve bunun belirlenmesi ile ilgili kanun hiikiimleri
emredici nitelikte degildir. Esler yazili anlagsma ile deger artis payr almaktan kismen
veya tamamen, belirli bir mal ile sinirli veya tiim mallar1 kapsar sekilde vazgecebilirler.
Esler yazili anlasma ile pay oranmini da degistirebilirler. Yasada bahsi gegen yazili

anlasma, adi yazili sekilde yapilabilecektir (Sar1, 2007, s. 271-272).

Deger artis payindan dogan alacak, tasfiye anindaki degere gore hesaplanir.
Mal rejiminin tasfiyesinde mallarin slirtim degerleri esas alinir (TMK m. 232). Eslerin,
aralarinda yapacaklar1 yazili bir anlasmayla, deger artis payindan vazge¢meleri
miimkiindiir (TMK m. 227/3.). Esler, deger artis payindan vazge¢gmemekle birlikte,
deger artis pay1 oraninda degisiklik yapabilirler ( Zeytin, 2017, s. 49).

Katkida bulunulan malin degeri artmak yerine azalmis ise; katkida bulunan es,
bu deger azalisindan korunmus, baslangicta yaptigi katkinin, baslangictaki degeri, deger
artig pay1 olarak garanti edilmistir (Zeytin, 2017, s. 178).

Eslerden birinin diger esin malina bu sekilde bir katkida bulunmasi halinde,
ancak s6z konusu malin daha 6nce elden ¢ikarilmis olmasi durumunda, hakimin diger
ese Odenecek alacagi, hakkaniyete uygun olarak belirleyecegi dngoriilmiistiir (TMK m.
227/2). Isvigre Medeni Kanunu’nda, malin énceden elden ¢ikarilmis olmasi durumunda,
deger artis paymin, malin elden c¢ikarilmasi aninda elde edilen gelir {izerinden
hesaplanacagi ve hemen muaccel olacagi yoniinde bir diizenleme yapilmis iken; bizdeki
diizenlemede muacceliyetin, tasfiye aninda olmasi ve ayrica ese ddenecek deger artis

paymin hakim tarafindan, hakkaniyete gore belirlenmesi esas1 getirilmistir.
4.2. Deger Artis Payimin Hesaplanmasi

Deger artis payinin hesaplanmasi degisik ihtimallere gére TMK m. 227/1 ve
2’de yer almustir. Katki yapilan mal varligi degeri tasfiye sirasinda, ilgili esin mal
varhiginda yer aliyorsa, deger artis payt TMK m. 227/1’e gore hesaplanacaktir. Katki
yapilan malin, tasfiye sirasindaki degeri, katkinin yapildig1 tarihteki degerine gore
azalmis veya degeri degismemis ise katkinin baslangictaki degeri esas alinir. Yani malin
degerindeki azalmadan katkiya dayanan alacak etkilenmeyecektir. Burada

denklestirmeden farkli bir esas kabul edilmistir. Kisisel mallar ile edinilmis mallar
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arasindaki denklestirmede, deger artsa da azalsa da denklestirme, katk1 oraninda, tasfiye

zamanindaki degere gore yapilacaktir (Sari, 2007, s. 275).

Deger artis payina konu olan katki yapilan malin degerinin, tasfiye sirasinda
artmis olmasi halinde, tasfiye sirasinda bu malda ortaya c¢ikan deger artisi icin katki
oraninda alacak hakki hesap edilir. Bu alacak o malin tasfiye sirasindaki degeri esas
alinarak, katki oraninda deger artisindan pay almasi gerekir. TMK m. 227/1’de
“Eslerden biri digerine ait bir malin edinilmesine, iyilestirilmesine veya korunmasina
hi¢ ya da uygun bir karsilik almaksizin katkida bulunmussa, tasfiye sirasinda bu malda
ortaya ¢ikan deger artist igin katkisi oraninda alacak hakkina sahip olur ve bu alacak o
malin tasfiye sirasindaki degerine gore hesaplanir; bir deger kaybi séz konusu
oldugunda katkimin baslangigtaki degeri esas alimr” ifadesi ile anlatilmak istenen de
budur (Sar1, 2007, s. 276). Bunun i¢in dncelikle mala yapilan katkinin, yapildig: tarih
itibariyle malin degerine orani tespit edilir. Bu katki oran1 esas alinarak, malin tasfiye
tarihindeki degeri lizerinden, bu oran kullanilarak, deger artis pay1r hesaplanacaktir.
Burada hem katkinin yapildig: tarihteki deger i¢in, hem de tasfiye tarihindeki deger igin
stirim degeri esas alinir (TMK m. 232). Katkinin ayni olarak yapilmasi halinde, ayni
katkinin, yapildig1 andaki siiriim degeri alacagin miktarini belirler (Sar1, 2007, s. 276-

277).

Deger artis payr hesabina, mal varlifina birden fazla katkinin yapildigi
durumlarda, son katkidan baslanmalidir. Sonraki katki, dnceki katkiya dayanan alacak
belirlenirken dikkate alinmamalidir. Deger artis pay1 alacagina konu malin, tasfiye
anindaki siirim degerinden, son katkiya iliskin deger artis pay: bedeli ¢ikarilarak,
hesaplanmalidir. Katkinin zamana yayildig1 hallerde, katkinin yapildig: tarih itibariyle,
ilgili malin siiriim degerinden hareketle katki orani tespit edilemez. Bu durumda katki
orani, yapilan katkinin toplam degeri ile belirlenir (Ozugur, 2013, s. 49-53). Burada
toplam degere, faiz, kars1 edim, vergi, masraf gibi degerler de dahil olacaktir (Sari,

2007. s. 278).

Zeytin’in de katildig1 goriise gore, deger artis payinin hesaplanmasinda kural
olarak her yeni katki i¢in son katkidan itibaren ortaya ¢ikan deger artisinin belirlenmesi
gerekir. Katkilarin hepsi toplanarak, esin deger artigina katilma orani belirlenir. Artarda

gelen birden fazla hesaplama yapilir (Zeytin, 2017, s. 197).

71



Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin, 2015/9379 E., 2016/1291 K., 26.01.2016 T.
sayili karari ile; “... dava konusu ... Dig Ticaret Ltd.Sti. ise 23.11.2004 tarihinde evlilik
birligi icinde kurulmugstur. Sirkette davalimin %50 hissesinin oldugu anlasiimaktadr.
Mal rejiminin tasfiyesinde eslerin bagl bulundugu rejime iliskin hiikiimler uygulanir
(TMK m. 179.). Mahkeme tarafindan, hiikme esas alinan 14.04.2014 tarihli bilirkisi
raporundan hareketle, davaci kadwin ziynetlerin satisindan gelen parayla 4 no’lu
mesken alimina katkida bulundugu, kisisel mali niteligindeki kooperatif hissesinin
satisindan gelen para ve isyerinden ayrilirken aldigi kidem tazminati ile gsirket
kurulusunda katki sagladigi, aracin kazali hali ile edinilmis mal oldugu, 8 no’lu
meskenin de ¢ekilen kredinin tamaminin kapatilmasi sebebiyle tiimii ile edinilmis mal
olarak kabul edilmesi gerektigi aciklanarak bilirkisi hesaplamasina uyulmus ve yazili
sekilde hiikiim kurulmustur. Dosya kapsamina, toplanan delillere ve taraflarca sunulan
kayitlara gore edinilmis mallara katilma rejimi gecerli iken 100.000 TL sermaye ile
kuruldugu ve davalimin %50 hissesi oldugu anlasilan sirketin kurulusunda davalinin
hisse paymin ddenmesinde davacrya isyerinden ayrilmast sebebiyle odenen 14.943,93
TL kidem tazminatimin kullanildigimin kabulii yerindedir. Ancak kidem tazminatinin 743
sayult TMK min 170. maddesi uyarmca, mal ayriligi rejiminin gegerli oldugu doneme
iligkin caliymanmin karsiligi olarak elde edilen gelir, dolayisiyla hak edilen kidem
tazminati boliimiiniin kisisel mal (TMK 189), 4721 sayili TMK 'nin yiiriirliige girdigi
01.01.2002 tarihinden sonraki ¢alisma karsiliginda elde edilen gelir ve hak edilen
kidem tazminatinin ise edinilmis mal grubuna girecegi (TMK m. 219/1) gozetilmeksizin
TMK’nmin 228. maddesine gore yapilan hesaplama sonunda ¢ikan miktarlara gore
hesaplama yapilmasi, diger yandan davacinin kisisel malr oldugu sabit olmakla birlikte,
16.07.2003 tarihinde satilan kooperatif hissesinden gelen paramn aradan gegen uzun
siireye, bu siirede paranin bankada degerlendirildigini iddia eden davaci tarafin soyut
tanitk beyani disinda baska bir belge ve delil sunamamasina ragmen ... tarihinde
kurulan sirketin kurulusunda katki olarak kabul edilmesi hatalidir. Sirketin kurulus
tarihi itibariyla edinilmis mal oldugu anlasildigina gére, Mahkemece yapilmasi gereken
is; 14.943,93 TL toplam kidem tazminatinin az yukaridaki aciklamaya gére 01.01.2002
oncesi ¢alismasimin karsiligt olan 11.623 TL’sinin davalimin %50 hissedart oldugu
100.000 TL kurulus sermayeli edinilmis mala davacimin kisisel mali ile katki oldugunu,
ctkacak % 23,246 oran ile dogru hesaplanan sirketin ozvarlik karsiligi 367.411,96
TL ’nin ¢arpilmasi sonunda ¢ikacak miktarin sirket yoniinden davacinin deger artis payi

alacag, ozvarlik degerinden bulunan bu miktar ¢ikartildiktan sonra kalan miktarin ise
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artik deger, artik degerin yarisimn da davacimin sirketle ilgili katiima alacag
bulundugunu goézetmek, taleple baghlik kurali ile kazanilmis haklara riayet etmek

olmalidir.” seklinde hiikkiim kurulmustur.
5. SIRKET PAYININ DENKLESTIRMEYE KONU OLMASI

Bir esin kisisel malina ait borglarini edinilmis mallardan veya edinilmis malina
iliskin borg¢larini kisisel mallardan 6demis olmasi halinde, klasik denklestirme alacagi
olusur. Her borg iligkin oldugu mal kesimini yiikiimliiliik altina sokar. Yani bor¢lar da
ait oldugu mal grubuna 6zgiilenir. Yine bir mal grubundan diger mal grubundaki malin
edinilmesine, iyilestirilmesine veya korunmasina katki saglanmis olmasi halinde deger

artmasi veya azalmasi durumunda denklestirme yapilir (Zeytin, 2008, s. 250-255)

Bir esin edinilmis mallarindan kisisel mallarina ya da kisisel mallarindan
edinilmis mallarina bir kayma oldugunda bu durum denklestirmeye konu olacaktir.
Boylelikle mal gruplar1 arasindaki deger kaymalarina karsi eslerin menfaatleri
korunacaktir. Edinilmis maldan edinilmis mala deger kaymasi denklestirme gerektirmez
(Gengcan, 2019, s. 1414). Yani bir esin edinilmis malindan kisisel malin edinilmesine,
iyilestirilmesine veya korunmasina (TMK m. 230/3) ve yahut borglarinin 6denmesine
(TMK m. 230/1) katkida bulunulmussa, yapilan katki, edinilmis mal grubundan kisisel
mal grubuna kayma niteligindedir. Bu kayma ile birlikte edinilmis malvarlig1 azalir

buna karsilik kisisel malin degeri artar.

Bunun 6nemi mal rejiminin sona erme aninda ortaya ¢ikar. Tasfiye hesabinda
denklestirme yapilmamasi halinde, diger esin katilma alacagi azalmis olacaktir. Tasfiye
hesabinda TMK m. 230/3’e gore denklestirme yapilirken, o esin kisisel malindaki deger
artis oranina gore hesaplanacak katki tutari, aktif degerler tarafina edinilmis mal olarak
yazilir (Sar1, 2007, s. 207, 208; Oztan, 2004, s. 290; Gengcan, 2019, s. 1416, 1417)
Ornegin; eslerden birisi, maasindan biriktirdigi parayla babasindan miras kalan sirkete
ait taginmazin igini ve bahgesini yaptirarak deger katar ise, kisisel malin iyilestirilmesi
ve korunmasi i¢in yapilan bu katki, esin edinilmis malindan kisisel malina yaptig1 katki
oldugundan, yapilan katkinin tasfiye sirasindaki denklestirmede o esin aktif degerlerine
edinilmis mal olarak yazilmasi istenebilir. Yine eslerden birinin sahip oldugu sirket pay1
nedeniyle sermaye artirnmina esin kisisel ya da edinilmis mali ile katki saglamis olmasi
halinde, yapilan katki oranina gore tasfiye anindaki deger dikkate alinarak denklestirme

gergeklesecektir.
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TMK m. 223/1 hikkmiine gore her es yasal sinirlar i¢erisinde kisisel mallar1 ile
edinilmis mallarin1 yonetme, yararlanma, yani bunlar iizerinde tasarrufta bulunma
hakkina sahiptir. Bu nedenle tasfiyeden once denklestirme istenemez. Denklestirme
istemek i¢in mal rejiminin sona ermesi zorunludur (Gengcan, 2019, s.1416; Ulug, 2014,

s. 1080, 1081).

Denklestirme, deger artmasi ya da deger azalmasi durumunda, katki oranina ve
malin tasfiye anindaki degerine gore yapilir. Malin daha onceden elden ¢ikarilmasi

halinde ise hakkaniyete gore yapilacaktir (Gengcan, 2019, s. 1462).

TMK m. 230/2 hiikkmii emredici olup, hiikmiin uygulanmasi hakimin gorevidir.
Hiikiim emredici oldugundan esler bu hiikmiin belirlediginden farkli sekilde ispat

yiikiine dair diizenleme yapamazlar (Sar1, 2007, s.216).

Uygulamada siklikla deger artis payr ile denklestirme kavramlar
karistirilmaktadir. Deger artis payinda, diger esin miilkiyetindeki mala katkida
bulundugu durumlarda ortaya cikar. Denklestirme ise mala sahip olan esin kendi kisisel
malina kendi edinilmis malindan veya edinilmis malina kisisel malindan katki yapmasi

durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Karamercan, 2019, s. 698)
6. ARTIK DEGER HESABI

Kiligoglu’na gore yasal mal rejiminde, sirkette hissedar olan esin, sirket
paymin, bilango ve kayitlardan hareketle, sirketin reel degeri lizerinden, o tarihte esin
payina isabet eden reel deger hesaplanir. Mal rejiminin sona erdigi tarihte esin payina
isabet eden reel deger yeniden hesaplanir. Bu iki reel deger arasindaki fark hissedar esin
edinilmis mali sayilir. Bu degerin yaris1 diger esin katilma alacag olur (Kiligoglu, 2016,
s. 118). Sipka/Ozdogan bu goriise katilmamaktadir. Zira, edinilmis mallarm, mal
rejimlerinin tasfiyesi tarihindeki, yani mal rejimi davasinin karar tarihindeki degerleri

ile tespit edilmesi gerektigini sdylemektedirler (Sipka/Ozdogan, 2017, s. 159).

Bosanma davasi agildiginda, sirket pay: sahibi es, diger esi zarara ugratmak
icin, sirketin deger kaybetmesini saglamaktadir. Uygulamadan deneyimlendigi iizere,
dava konusu sirket paymin degerinin en saglikli tespit edildigi zaman bosanma
davasmin acildigi tarihtir. Ciinkii sirket pay1 sahibi olan es, diger es ile bu esnada
menfaat ¢atigmas1 yasamadigindan, heniiz zarara ugratma kast1 ile hareket edemez. O

tarihe kadar sirketi gerektigi gibi yonetir. Bu nedenle Karamercan, Kilicoglu’ nun
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sirketin degerinin tespit aninin bosanma davasinin ag¢ildigi an olarak benimsenmesi
goriisiinii yerinde gormektedir. Sirket payr degerlemesinin, medeni hukuk, ticaret
hukuku, vergi hukuku ve igletme alan bilgilerinin de dikkate alinarak yapilmasi gerekir

(Karamercan, 2019, s. 751-818).

Yargitay’in uygulamalarina gore tasfiye tarihi karar tarihidir. Buna gore,
eslerin mallari, mal rejiminin sona ermesi anindaki durumlarina (nitelik, seviye, yas vb.)
gore, tasfiye anindaki, siiriim degerleriyle hesaba katilir (4721 Sayili TMK m. 228/1,
232, 235/1 ve 239/1). Tasfiyeye konu sirketin mal rejiminin sona erdigi andaki durumu

esas alinarak, tasfiye (karar) tarihindeki siiriim degeri belirlenir.

Yargitay’a gore sirketin mal rejiminin sona erdigi andaki durumu ve degeri; o
tarihteki ekonominin genel durumu, sirketin faaliyet gosterdigi sektdriin konumu,
biiyiikliigii ve biiyiime hizi, tasfiyeye konu sirketin sektordeki yeri, sirket pay1, varlik ve
sermaye yapisi, sirketin kullandigi teknoloji, makina ve tesisatin durumu ile arastirma
gelistirme (ARGE) faaliyetleri, iirettigi hizmet ve iirlinleri, pazarlama giicli, biiyiime
potansiyeli, sirketin degerlendirme anindaki ve gelecekteki satiglarina, kazanglarina,
nakit akiglarina ve finansal durumuna iliskin 5-10 yillik tahminler, kar dagitim
politikasi, gelecekte planlanan sabit kiymet yatirimlari, stratejisi, rekabet¢i konumu,
miisteri portfOyii, organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya
cikarmasi beklenen nakit akislarinin analizi, ekonominin genel arz ve talep kurallar1 goz
onlinde bulundurularak belirlenir. Bundan sonra, yukarida aciklanan yontem ve
kriterlere gore dava konusu sirketin mal rejiminin sona erdigi tarih itibariyla belirlenen
piyasa siiriim (rayi¢) degeri, TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi) gdz oniinde bulundurularak
tasfiye (karar) tarihindeki degeri belirlenmelidir (Yargitay 8. Hukuk Dairesi 2016/10980
E., 2018/17131 K., 11.10.2018 T.).

Yargitay yine baska bir kararinda yukaridaki kararda, ayni kriterlere dikkat
cekerek; taraflarin bosanma tarihi itibariyle davalinin 6denmis sermaye pay1 alacaginin
bulundugu, bunun yarisinin davacmin katilma alacagi oldugu kabuliinden hareketle
yazili miktara hiikmedilmisse de, bu karar1 bozmustur. Bilgi ve belgelere gore,
davalinin, payinin bulundugu sirketin kurulus tarihinin 1991 oldugu, davalinin, 1995’de
sirket ortaklarindan %25 hisseyi devralarak, sirkete ortak oldugu, sirket sermayesinin
1997 yilinda artirildigi, davalinin yine %25 hissesinin bulundugu, davalinin hissesini
ticlincii kigiye devrettigi, sermaye artiginin taraflar arasinda edinilmis mallara katilma

rejiminin gecerli oldugu, 2007 yilinda yapilan sermaye artisinin, Dairenin ilke ve
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uygulamalarima uygun degerlendirme ve hesaplama yapilarak belirlenmesini,
denetimine agik, gerekgeli rapor alinarak, talep ve kazanilmis haklar da gozetilerek,
hasil olacak sonuca gore davaciin sirket nedeniyle katilma alacagi belirlenerek bu
miktara hilkmedilmesi gerektigine karar vermistir (Yargitay 8. Hukuk Dairesi

2016/12000 E., 2018/20049 K., 12.12.2018 T.)

Yargitay 8.Hukuk Dairesi’nin 2013/19041 E., 2014/ 772 K. sayili karari ile
Gaziantep 4. Aile Mahkemesi'nin 2011/1011 E., 2013/347 K., 03.05.2013 T. sayili
kararini onayarak; dava konusu edilen mal varlig1, sirketin mal varligina ait oldugundan,
sirketin ayr1 bir tiizel kisiliginin bulundugu, mallarin sirkete ait olmasindan dolay1, bu
mallar hakkinda verilecek kararin, bu kisileri de olumlu veya olumsuz yonde
etkileyecegi, davaci tarafindan tiizel kisilige ait olan mal varliginin evlilik birligi i¢inde
edinilmis mal olarak kabulii ile tasfiyesinin istendigi, bunun da yasal olarak miimkiin
olmadigi, tiizel kisinin ortaklarimin iki kisiden olusmasinin ve bu iki kisinin de
taraflardan olusmasinin durumu degistirmeyecegi, sirketin ayr1 bir tiizel kisiliginin
mevcut oldugu, davada da davali olarak temsil edilmediginden bahisle verilen ret

kararini onamigtir (www.kazanci.com.tr).

Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin 2014/12642 E., 2015/5668 K., 10.03.2015 T.
sayili kararinda “Dava konusu tasinmaz davali adina edinilmedigine, .... Limited Sirketi
adina alindigina, ... Limited Sirketinin mal varlig: ile ilgili olarak da ayrica katilma
alacag1 hesab1 yapilarak davacinin alacak hakki miktar1 belirlendigine, sirket {izerine
kayitl olup davali adma edinilmeyen tasinmaz bakimindan katilma alacagi hesabi
yapilamayacagina gore davacinin toplam katilma alacagi miktarinda 196.000 TL’nin
dikkate alinmamasi, bu durumda davacinin diger mal varligindan kaynakli toplam
katilma alacagi miktarmin 235.849,28 TL oldugu ve bu miktar iizerinden katilma
alacagina hiikmedilmesi gerektigi gézetilmeden, .... Limited Sirketinden dolay1 katilma
alacag1 da hesaplandig1 halde, davaliya ait olmayan ve sirket {izerine kayitli iken satilan
2162 ada 1 parseldeki tasinmazla ilgili de katilma alacagi hesaplanmasi, bu suretle
davali aleyhine fazla katilma alacagina hilkkmedilmesi dogru olmamustir.” yoniinde karar
vermekle, sirket tiizel kisiliginin mallarmin ayr1 ayr1 katilma alacagina konu
olamayacagini vurgulayarak, davali ile tiizel kisiligin karigtirllmamasi gerektigini ifade

etmistir (Www.kazanci.com.tr)..
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BESINCI BOLUM

SIRKET PAYLARI ACISINDAN TASFIYEDE KARSILASILAN
AYRIKSI DURUMLAR

1. MALLARIN GERi ALINMASI

Edinilmis mallara katilma rejiminde, tasfiye aninda her es, diger esin
zilyetliginde bulunan mallarin1 geri alir (TMK m. 226/1). Yani tasfiye isleminde ilk

asama mallarin geri alinmasidir.

Yargitay 8. Hukuk Dairesi, her esin diger este bulunan mallarini geri almasinin

mal rejiminin tasfiyesi ile ilgisi bulunmadigi goriisiindedir (Gengcan, 2017, s. 492)

TMK.m.226/1°e gore, mal rejiminin sona erdigi her halde bir esin diger este
bulunan mallarin1 geri alabileceginin ifade edilmesi, ese sadece bir hak tanimaktadir.
Hak sahibi es kendisine verilen bu hakki kullanmakta serbesttir. Mal rejimi sona erse de
evliligin devam ettigi durumlarda diger este bulunan esya geri alinmayabilir. TMK m.

226/1 emredici nitelikte degildir (Ulug, 2014, s. 828).

Mal rejiminin sona ermesiyle, eslerin kisisel mallari ile edinilmis mallari, mal
rejiminin sona ermesi anindaki durumlarina gore ayrilir (TMK m. 228/1). Mallarin
zilyetligi aidiyet durumuna gore, iade edilir. Kendi rizasi ile mallarin zilyetligini
vermeyen ese karsi, malik olan es, Aile Mahkemesinde zilyetligin iadesi davasi agabilir

(Ozdamar/Kayzs, 2012, s. 63).

Ziynet alacagi davasi ve esya alacagi davasi, TMK m. 226/1 hiikmii ile
getirilen diizenleme nedeniyle agilabilir. Ancak burada fark bu davalarin mal rejiminin
sona ermesine bagli olmamasidir. Evlilik devam etmekte iken de davaci es, ziynet
esyalarin1 ya da esyalarini her zaman talep edebilir. Zira eslerin, her birinin kisisel
mallar1 ve edinilmis mallar1 lizerinde yonetim, yararlanma ve tasarrufta bulunma hakki
kendine aittir. Bu hakkin kullanim1 mal rejiminin sona ermesine bagli bir hak degildir
(Gengcan, 2017, s. 495).

TMK m. 226, bir tasfiye hiikmiidiir. Tasfiyenin ilk asamasini olusturmaktadir.
TMK m. 226/1 uyarinca, eslerden her biri kendi mallarindan yararlanma veya yOnetim

amaciyla diger ese biraktigi esyalarin1 geri isteyebilir. Evlilik birliginin devami
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siiresince eslerden her biri hem kisisel hem de edinilmis mallar1 tizerinde TMK m.
223/1 uyarinca yoOnetim, yararlanma ve tasarrufta bulunma haklarina sahiptir. Bu
nedenle eslerden biri, diger este bulunan, kendisine ait ziynet ve diger esyalar igin
aralarinda mal rejimi sona ermemis olsa da aynen iade veya alacak davasini her zaman
acabilir. Mallarin aynen iadesinin istenmesi halinde, dava miilkiyet hakkina
dayandigindan, TMK m. 683 uygulanacak ve zamanasimina tabi olmayacaktir. Esyanin
bedelinin iadesi talep edilmekte ise TMK m. 5 yoluyla, 6098 sayili TBK m. 146
maddesi uygulanacak ve zamanagimi 10 yil olacaktir. (Ulug, 2014, s. 828-829) Esya
davasinin hukuki niteligi, TMK m. 683. kapsaminda miilkiyet hakkina dayali bir
istihkak davasidir. Aynen iade ve yahut bedel davasinin ayr1 ayr1 ya da beraber agilmasi
miimkiindiir. Uygulamadan bu davalar terditli olarak agilmaktadir. (Ulug, 2014, s. 832-
834)

Ulug, (2014, s. 832)’e gore: Zilyetligin iadesi, buna iliskin hiikkiimlere goére
olacaktir. Yani TMK m. 993 vd. yer alan iyiniyetli zilyetin sorumlulugu 6l¢iit alinarak
karar verilecektir. Diger esin mallarina zilyet olan es, edinilmis mallara katilma
rejiminin sona erdigini grendigi andan itibaren kotiiniyetli zilyet sayilacaktir. Ornegin;
bosanma dava dilekg¢esinin tebliginden, esinin Oliimiinii 6grendigi andan itibaren
kotiiniyetli  zilyet sayilacaktir. Ancak sebebin gercekleseceginin  Ongoriilmesi,
beklenilmesi kotliniyetli zilyet sayillmak i¢in yeterli degildir. (Glimis, 2008, s. 312-
313°den alint1)

2. PAYLI MULKIYETE KONU MALLARIN TASFiYESI

Payli miilkiyete konu olup da, {istlin bir yarar1 oldugunu ispat eden es,
ortakligin giderilmesini isteyebilecegi gibi, diger esin paymi odeyerek, bu malin
boliinmeksizin kendisine verilmesini isteyebilir (TMK m. 226/2). Esler, karsilikli
borglar1 ile ilgili diizenleme yapabileceklerdir (TMK m. 226/3). Payli miilkiyette
bulunan malda iistiin yarar1 oldugunu ispat etmek isteyen esin, malin boliinmeden
kendisine verilmesini isteyerek, sz konusu mala tek basina malik olmak i¢in hakli bir

menfaati olmasi gerekmektedir (Sar1, 2007, s. 291).

Burada yasadan kaynaklanan geri alim hakkina konu mal, tagiir veya tasinmaz
olabilir. Payli miilkiyet konusu mal, sadece eslerden biri tarafindan kullanilan bir biiro
ise ustlin yararin varlifindan soz edilebilir (Sipka, 2011, s. 285). Yargitay, paylh

miilkiyete konu taginmazda, fazla pay sahibi olan esin ( 6rnegin; % nispetinde) daha
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iistlin yararmin olduguna karar vermistir (Yargitay 8. Hukuk Dairesi. 2011/2782 E.,
2012/1955 K., 19.03.2012 T.). Yine esler adina yar1 yariya kayith tasinmazda, dis
hekimligi muayenehanesi olarak kullanildigindan, dis hekimi olan davacinin daha iistiin
yararmin oldugu kabul edilmistir (Yargitay 8. Hukuk Dairesi 2009/6961 E., 2010/1449
K., 30.03.2010 T.).

TMK m. 226/2de tistiin yarar1 olan ese taninan hakkin, kisiye siki sikiya bagli,
sahsi bir hak oldugu, devredilmesinin miimkiin olmadigi, sadece hak sahibi olan eg
tarafindan ileri siirlilebilecegi, mirasgilara ancak diger esin kabulii ile gegebilecegi
fikrine, mirasgilara ge¢isin zorlastirilmasi nedeniyle Zeytin (2008, s. 196)
katilmamaktadir. Sadece mirasgilarin {istiin yarar varligini ispatlamalarinin giigliigline
isaret etmektedir. Bu halde 6len esin manevi menfaatleri dikkate alinmaz. Mirasgilarin

iistlin yararmin ise dikkate alinmasi gerekmez (Zeytin, 2008, s. 196).

TMK.m.226/2’de yer alan hak kanundan dogmaktadir. Talepte bulunan es,
diger esin paymin bedelini 6deyecegini belirterek istekte bulunabilir. TMK m. 232
uyarinca payin siiriim degeri esas alinir. Deger, TMK m. 235/1 geregince tasfiye anidir.
Yani bu da verilecek karar tarihine en yakin tarihtir. Bunun sebebi de taraflarin sahip

olduklar1 paylarin, kural olarak edinilmis mal olmasindandir. (Ulug, 2014, s. 840).

Hakim goriise gore, TMK m. 226/2 emredici degildir. Zira, paylh miilkiyete
konu maldan 6nceden vazge¢cmek miimkiindiir. Egler taninan bu hak ile ilgili tasarrufta
bulunabilirler (Sipka, 2011, s. 177 ; Glimiis, 2008, s. 313). Kanaatimce, yasanin tanidigi
bu haktan, iistiin yarar1 olan sirket payr sahibi es de faydalanarak, digerinin payinin
degerini 0deyerek yararlanabilmelidir. Payli miilkiyete konu bir sirket pay1 i¢in de iistiin
yarar iddias1 olabilmelidir: Orneklendirmek gerekirse, dis hekimligi konusunda faaliyet
gosteren bir anonim sirkette, her iki esin de pay sahibi oldugunu diisiiniirsek, hekim
olan es, daha {istiin yararinin oldugundan bahisle, diger esin payi 6deyerek, bu malin

boliinmeksizin kendisine verilmesini TMK m. 226/2 geregince isteyebilmelidir.

Payli miilkiyete konu sirkette, eslerin yar1 yariya pay sahibi olmalar1 halinde,
TMK m. 219, 231, 232, 235, 236. maddeleri geregince tasfiyeye gerek olmamalidir.
Zira Yargitay mal rejiminin tasfiyesinde, dava konusunun bir yar1 yariya pay sahibi
olunan bir tasinmaz olmasi halinde, tasfiyeye gerek olmadigina karar vermistir
(Yargitay 8.Hukuk Dairesi 2013/17773 E., 2014/19682 K., 31.10.2014 T.). Kanimca,

dava konusunun girket pay1 oldugu durumda da ayni sekilde ¢oziim getirilebilir.
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TMK m. 239/1°de yer alan borgluya taninan ayni 6deme hakki, bir yoniiyle
TMK m. 226/2’de yer alan mallarin geri alinmasi hitkkmii ile paraleldir. TMK m.
226/2’nin kiyasen sirket pay1 i¢in de uygulanabilecegini diisiinmekteyiz. Burada {istiin
yarar1 olan, diger esin sahip oldugu sirket paymnin, bedeli mukabilinde kendisine
verilmesini isteyebilmelidir. Bu durumda, sirketin tamamina sahip olan ortak, acze
diiseceginden bahisle, dilerse % 50 sirket payini, alacakli ese aynen 6deme hakkina

sahip olacaktir.

Eslerin, sirkette, farkli oranlarda sirket payina sahip olmalar1 halinde, taraflar
arasinda serbest iradeleri ile bu paylar nispetinde bir paylagim yapildigi, bu oranlar
gosteren sirket ana sdzlesmesinin, mal rejimi sézlesmesi mahiyetinde oldugu, taraflarin
iradelerine gore boliisiim gergeklestirildigi, sahiplik oranlarma goére tasfiyenin
gerceklesmis oldugu yani katilma alacagr talep edilemeyecegi bir sav olarak davalarda
iler1 stiriilebilecek ise de kanimca, bu miimkiin degildir. S6yle ki, mal rejimi s6zlesmesi
yapmak sahsa sik1 sikiya bagli bir haktir. Mal rejimi s6zlesmesi ile mal gruplarina ve
artik degere katilma oranina karar verilebilir. TMK m. 237/1, mal rejimi s6zlesmesi
olarak belirleme yaptigindan, muhakkak bu sekle uyulmalidir. Sirket ana sézlesmesi,
mal rejimi sozlesmesi yerine ge¢cmeyecektir. Mal rejimi sézlesmesinin gegerlik kosulu,
ana sOzlesmenin diizenleme ya da onaylama seklinde noterde yapilmasidir. Bu sekilde
yapilan sozlesmenin temsilci ile degil bizzat yapilmis olmasi gerekir. Sirket ana
sOzlesmesi bu sartlar1 tasimamaktadir. Burada iradenin muhakkak mal rejimi sozlesmesi
ile belirlenmesi gerekir. Nitekim, taraflar, ancak mal rejimi sozlesmesi ile, s6zlesme
hiikiimlerinin bosanma veya evliligin iptali halinde de gecerli olacagim1 agikca
kararlastirdiklarinda gecerli olacaktir. Bu nedenlerle sirket ana sézlesmesi, mal rejimi

sOzlesmesinin yerine gecebilecek mahiyette degildir.
3. ESLERIN KARSILIKLI BORCLARI

Esler evlilik birligi siiresince, giinliik ticari iligskiler nedeniyle evlilik birligi
disindaki isler nedeniyle birbirlerinden borg¢lu ya da alacakli olabilirler. Bu alacak ve

borglar, eslerin malvarliklarinda aktif ya da pasifte yer alir.

Her borg iligskin oldugu mal kesimini yiikiimliiliik altina sokar. Hangi kesime
ait oldugu anlasilamayan borg¢, edinilmis mallara iliskin sayilir (TMK.m.230/2).
Kanunda belirli bir malin eslerden birine ait oldugunu iddia edenin ispat edecegine

iligkin diizenleme vardir (TMK m. 22/1). Ancak mal varliginin pasifine iligkin ispat
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yiikii ile ilgili bir hiikiim yoktur. Bu halde TMK m.6’da yer alan genel ispat kurali
uygulanabilecegi gibi TMK m. 222/1’in eslerin borglar1 yoniinden de kiyasen
uygulanabilmesi gerekir. Bu iki hiikkmiin de uygulanmasi sonucu degistirmez. Her bir
es, borclarinin oldugunu, diger esin katilma alacaginin miktarin1 azaltacak sekilde iddia
edebilecektir. iddia sahibi es, ddeme yiikiimliiliigii altinda oldugu katilma alacaginin
miktarinin azaltilmasia dayanak gosterdigi borcu ve borcun miktarint kendisi ispatla
yikiimliidiir. Ancak bu borcun edinilmis mallara iligkin oldugunu ispat zorunda
degildir. Zira TMK m. 230/ 2’ye gore hangi kesime ait oldugu anlasilamayan borg
edinilmis mallara iligkin say1lir (Sar1, 2007, s. 117-118).

Uygulamada, sirket pay1 sahibi esin borcunun alacaklisi sirket ise bu borg
gercek durumu yansitmamaktadir. Genellikle ortiilii bir kar pay1 dagitimi gizlenerek,
bor¢ olarak mali tabloya yansimaktadir. Bu durumun mali tablolar1 okuyan bilirkisiler
tarafindan incelenmesi hakkaniyete uygun olacaktir. Kar pay1 edinilmis mal iken, bor¢

edinilmis mal1 azaltic1 bir islem olmaktadir.

Zeytin (2008, s. 198)’e gore: Esler, TMK m. 226/3 hiikmiine gore, karsilikli
borg¢larina iliskin diizenleme yapabilir. Borglar1 6deyebilir, erteleyebilir, vazgegebilirler.
Borglar aile hukukundan kaynaklanmasi zorunlu degildir. Aralarindaki her tiirlii borca
iliskin diizenleme yapabilirler. Esler ayn1 zamanda {igiincii kisilere olan borglarini da
aralarinda diizenleyebilirler. Bor¢lar kural olarak nominal degerleri ile dikkate alinir.
Mal rejiminin tasfiyesi, deger artis pay1 ve artik degere katilma alacaklarin1i muaccel
hale getirir ancak TMK m. 226/3 hiikmii nedeniyle esler arasindaki diger alacaklar
muaccel hale gelmez (Hausheer/Basler Art.205 Nr.23-24’ten alint1).

Eslerin, TMK m. 226/3 hiikmiine gore, karsilikli bor¢larina iligkin diizenleme
yapabilmeleri; edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinin oOtesinde, eslerin
birbirleriyle olan biitiin mali iliskilerinin tasfiyesi anlamini tagir. TMK m. 226/3 hiikmii
olmasaydi dahi, esler genel islem ehliyetleri ve alacak haklar1 iizerindeki tasarruf
yetkisine dayanarak karsilikli bor¢larina yonelik diizenleme yapabilirlerdi yani hiikkmiin

varlig1 bir katki1 saglamamaktadir (Sar1, 2007, s. 131).

Eslerin her tiirlii borglart TMK m. 226/3 uyarinca karsilikli bor¢ diizenlemesine
konu olabilir. Hatta miilga 743 sayili TMK m. 165’e¢ gore, 4721 sayili TMK’nin
yiriirliige girdigi, 1.1.2002 tarihine kadar kar1 koca arasinda cebri icra yasagi var iken,

4721 sayili TMK’ya bu hiikiim alinmamistir. Yani evlilik devam ederken borcu varsa
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esler birbirine kars icra takibi yapabilir (Ulug, 2014, s. 860).

4. SIRKET PAYININ ANLASMALI BOSANMA PROTOKOLUNE
KONU OLMASI

Edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesi, anlagsmali bosanma protokolii ile
de gerceklesebilir. Bu halde bir ese ait sirket payinin, diger ese kismen veya tamamen
devri konusunda taraflar anlagsmis ise burada iki ayr1 hukuk alaninin birbiriyle

ortiismedigi noktalarda sorun yasanabilecektir.

Bir es, mahkemenin anlagmali bosanma karariyla, diger esin kigisel mali
niteligindeki, sirket paymin miilkiyetini iktisap etmesine ragmen, sirket, TTK m. 418’e
gore, bu iktisabi, pay defterine kayittan kaginabilmeli ve bdliinme teorisi uygulanmak
suretiyle diger es, sirkete kars1 ortak sifatini muhafaza edebilmelidir (Kirca/Kirca, 2008,
s. 557).

Anonim sirketlerde oldugu gibi limited sirketlerde de boliinme teorisi
uygulanmalidir. Limited sirketlerde Ozellikle kisi ortakligina has ozellikler tasimasi
sebebiyle, paym kazanilmasinda, ortaklarin muvafakatinin aranmasi (TTK m. 520/2)
kuraldir, aranmamasi (TTK m. 521) ise istisnadir. Burada pay bir mahkeme hiikmii ile
kazanilmaktadir. Aksinin kabulii limited sirketlerde paymn kazanilmasi i¢in ortaklarin
muvafakatini arayan TTK m. 520/2’nin dolanilmasi sonucunu doguracak ve kotiiye
kullanima sebebiyet verebilecektir. Zira TTK, paymn bu tiir bir iktisabin1 dngdrmemistir
(Kirca/Kirca, 2008, s. 558). Anlagmali bosanmada, bir esin, mahkemenin bosanma
karartyla, diger esin mali olan sirket paymi iktisap etmesi, ona ortak sifatini
kazandirmaz. Bu esin sirkete karsi ortak sifatin1 kazanmasi, mahkeme karariyla, payin
miilkiyetinin kazanildig1 hususunun, ortaklarca, TTK m. 520/2°de 6ngoriilen nisaplara
uygun bicimde, sirket pay defterine kaydina muvafakat etmelerine baglhdir
(Kirca/Kirca, 2008, s. 558). Bu nedenle, alacakli es, artik degere katilma alacagina
karsilik, borg¢lu esten anonim ya da limited sirket payinin miilkiyetinin devredilmesini
talep edemeyecektir. Ancak katilma alacagini para olarak 6deme imkanina sahip borglu
esin, borcunu, anonim ya da limited sirket paymi vermek suretiyle, ayin olarak 6demesi
durumunda da TTK m. 418/4 ile TTK m. 521’in uygulanacagi sdylenebilir. Bu hiikmiin
mehazi Isvicre Medeni Kanunu m. 218’e dayanmaktadir. Bu hiikiimde boyle bir

diizenleme yoktur (Kirca/Kirca, 2008, s. 559).
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Yargitay tarafindan, anlasmali bosanma protokoliinde diizenlenen %10 limited
sirket hissesinin protokol uyarinca davali tarafindan, sirket hisse devri yapilmamasi
nedeniyle, sirket hisselerinin hiikmen devir ve tescili istegine iligkin, devrin
yapilmamas1 nedeniyle agilan davada gérevli mahkemenin Aile Mahkemesi degil, 6102
TTK’nin 4. ve 5. maddesi geregince ticari dava niteliginde oldugundan Ticaret
Mahkemesi olduguna karar verilmistir (Yargitay 11. Hukuk Dairesi 2016/14559 E.,
2017/282 K., 16.1.2017 T.).

5. BEDELSIZ PAYLAR

Bedelsiz paylar, mevcut paylardan bolinmiis degerdir ve mevcut paylarin
degerlerini kendi degeri kadar azaltir. Ortaklik bedelsiz pay senedini almakla aslinda bir
sey iktisap etmez, bu halde, mevcut paylarin toplam degeri de artmaz. Sadece, bu yolla

pay ve pay senedi, ikiye boliinmiis olur (Moroglu, 2018, s. 267).

Edinilmis mallara dahil olan hisse senetleri bakimindan, hi¢bir karsilik
0demeden edinilen bedelsiz hisse senetlerinin, edinilmis mal olarak kabul edilmesinde
sorun yoktur. Kisisel mal grubuna ait hisse senetleri dolayisiyla elde edilen bedelsiz
hisse senetlerinin hangi mal grubuna ait olacag tartismalidir. Bedelsiz hisse senedinin
Ozellikleri, hangi mal grubuna dahil olacagi konusunda belirleyicidir. Bedelsiz hisse
senedi elde etmesiyle, mevcut hisse senedi mal varligi degerinde bir artis yaratmaz.
Bedelsiz hisse senetlerini, sadece pay sahibi olan ortak alabilir. Bedelsiz hisse
senedindeki bedelsiz ifadesi, bu hisse senetleri icin ortaklarca bir bedel 6denmedigini
ifade eder. Paym bir karsiligi olmadigi anlamina ise gelmez (Pulagl, 2014, s. 1447).
Yatirimeimnin o zamana kadar sahip oldugu hisse senedi mal varligi, sadece daha fazla
hisse senedine bdliinerek yayillmistir. Bu durum ozellikle bedelsiz sermaye artirim
seklinde kendisini gosterir. Bedelsiz sermaye artiriminda, sirketin 6z kaynaklar ana
kalemi, alt kalemleri arasinda bir degisikliktir. Yani sirketin 6z kaynak tutarmi
degistirmez (Zeytin, 2017, s. 144). Ornek olarak; tanesi 10 TL olan 1000 adet hisse
senedine sahip ortagm, mal varligi 10.000 TL’dir. Her bir hisse senedine, 1 adet
bedelsiz hisse senedi ¢ikarilmasi durumunda, ortagin, hisse senedi sayis1 2000 olacaktir.
Ancak 1 hisse senedinin degeri, karsiliksiz piyasaya siiriilen hisse senedi ile oranl
olarak diiseceginden, 10 TL’den 5 TL’ye diiseceginden, ortagin mal varligi degerinde
bir degisiklik olmaz. Yani mal varligi degeri yine 10.000 TL olarak kalmaya devam
eder. Bu durumda bedelsiz hisse senedi mevcut hisse senedi gibi kisisel mal olacaktir.

Bedelsiz hisse senetleri, sirket karinin dagitilmasina yonelik olarak piyasaya
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stiriilebilmektedir. Mevcut hisse senetleri sebebiyle elde edilmesi gereken kar payi, para
yerine hisse senedi ile ddenmisse, bu tiir hisse senetleri de kisisel mal geliri olarak
edinilmis maldir. Bedelsiz hisse senedinin dagitimi ile hisse senetlerinin degeri kural
olarak diiser. Ancak bir silire sonra eski degerine yaklasir. Bu durumda, bu artig

konjonktiirel artis olur ve 6zgiileme, hisse senetlerinin ait oldugu mal grubuna yapilir

(Zeytin, 2017, s. 144,145; Acar, 2016, s. 224).
6. PAY DEGERININ BEDELSiZ YUKSELTILMESI

Sirket paymin bedelsiz yiikseltilmesi halinde, yap1 biraz karigiktir. Doktrinde
bu konuda farkli goriisler vardir. Bir goriise gore, 6rnegin; 10 TL degere sahip 100 pay
senedi sahibi olan ortagin payinin, kisisel mal olmasi durumunda, bedelsiz yiikselme
sebebiyle, her bir pay senedi 15 TL’ye ¢ikarilirsa, baslangigtaki 1000 TL paya bagl mal
varligr sonradan 1500 TL’ye ¢ikmaktadir. Bu durumda 500 TL’lik fazlalik, yedek
akgeden aktarilan, dolayisiyla kisisel mal niteligindeki baslangic 1000 TL’lik mal
varliginin kari, yani geliri oldugundan, edinilmis mal lehine kabul edilecektir. Burada
bir hisse senedi biinyesinde boliinmiisliik olusur. Her bir pay senedinin 10 TL’si kisisel
mal, 5 TL’si edinilmis mal olur. Bu durumda pay senedinin niteligi kisisel mal
sayilacak, fakat edinilmis mallar lehine denklestirme (TMK m. 230/1-3) yapilacaktir
(Acar, 2016, s. 224).

Bir diger goriise gore; bedelsiz paylarin ekonomik kaynagini, sirketin
dagitilmamis karlar1 olan yedek akgelerin olusturdugunu ve dolayisiyla yedek akgelerin
bir karsilik teskil ettigini, bu nedenle TMK m. 219/1 ve m. 219/2, b.1 geregince, bir
ivazin varligindan s6z edilecegini ve bu sebeple TMK m. 220/1, b.2 kapsaminda,
karsiliksiz kazanma s6z konusu olmadigindan, bedelsiz paylarin kisisel mal olarak
kabul edilemeyecegini ifade ederken, bedelsiz paylarin, medeni semere, dolayisiyla,
payin geliri olarak nitelendirilmeleri halinde bile edinilmis mal olarak kabul edilecegi,
ifade edilmektedir (Kirca/Kirca, 2008, s. 551-552). Bu halde ‘“zamana oranla
hesaplama” (kist-el yevm, pro rata temporis) kuralinin uygulanmasi onerilmektedir.
(Ulug, 2014, s.342; Sipka, 2011, s. 101, 102; Kirca/Kirca, 2008, s. 551, 552).

7. RUCHAN HAKKI

Sirket paymin kisisel mal olmasi halinde, ortak, sahip oldugu sirket payindan
dolayi, riigchan hakki ile yeni pay alma hakkini kullanirsa, iktisap edilen yeni pay senedi,
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kisisel mal sayilmaktadir. Burada kisisel mal semeresinden 6te, kisisel malin korunmasi

s6z konusudur (Acar, 2016, s. 222; Zeytin, 2017, s. 145).

Zeytin ve Acar’a gore; yeni pay aliminda, hem edinilmis mal ve hem de kisisel
mal grubundan katkida bulunulmus ise yeni paylar, katkis1 daha fazla olan mal grubuna,
esitlik halinde, tercih ilkesi geregi, edinilmis mal grubuna 6zgiilenmelidir. Bu halde
edinilmis mallar yararina denklestirme de yapilabilir (Zeytin, 2017, s. 145; Acar, 2016,
S. 222) .

Sipka’ya gore; riighan hakki kapsaminda yeni pay alimi, edinilmis maldan
finanse edilirse, yeni riichanli pay, yine kisisel mal sayilacak, ancak TMK m. 230’a gore
denklestirme yapilacaktir (Sipka, 2011, s. 101).

Karamercan da bu goriisiin, adil ve hakkaniyete uygun oldugunu ifade
etmektedir. Riichan hakki ile yeni alinan paylar, edinilmis mallardan finanse edilse bile,
en basindan beri, pay kisisel mal oldugundan, yeni alinan paylarin edinilmis mal kabul
edilmesi haksizlik olusturabilir. Bu nedenle, hakkaniyetli ¢6ziim i¢in, edinilmis mallar

lehine denklestirme yapilmasi gerektigini ifade etmektedir (Karamercan, 2019, s. 750).
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SONUC

Edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde, sirket payi, deger artis paymin
hesaplanmasinda, denklestirmede ve katilma alacagimin hesaplanmasinda Onem
tagimaktadir. Biz bu ¢alismamizda konunun hukuki yonii ile birlikte ticaret hukukuna ve
ekonomiye iliskin yoniinii de dikkate almaya calistik. Zira tasfiyede bir sirket pay1
bulundugunda sorun esas olarak bu paymn degerinin nasil saglanacagi noktasinda ortaya

cikmaktadir.

Bu anlamda sirketin degerinin tespiti bakimindan indirgenmis kar paylar1 yontemi,
defter degeri yontemi, net aktif degeri yontemi, tasfiye degeri yontemi, alternatif girket
degerleme yoOntemlerinin bulundugu tespit edilmis ve bu yoOntemler ayrintili olarak
incelenmistir. Bu yoOntemlerin birbirinden farkinin ortaya konulabilmesi bakimindan,
sirketler ve finans kuruluslan tarafindan degerleme calismalarinda kabul goren, diizeltilmis
net aktif degeri yontemi ile indirgenmis nakit akimlar1 yontemine gore yapilan degerleme

caligmamizda 6rnek olarak yer almaktadir.

Bu ¢alisma ve degerlendirmeler bize gostermektedir ki dncelikle sirketin iginde
bulundugu sektor, degerlemede tercih edilecek hesaplama yonteminin tespiti icin de
belirleyici olmaktadir. Ornegin, defter degeri ile yapilacak sirket degerlemesi, en iyi sonucu
banka ve finans kuruslarinda vermektedir. Bu bakimdan her sirket i¢in tek bir yontem ile
hesaplama yapilmasi, degerlemenin dogru sonucu vermesine engel olabilecektir. Bu
nedenle, edinilmis mallara katilma rejimine konu olan sirketin degerleme yonteminin, her

bir sirketin tiiriine, konusuna yani kendine 6zgii yapisina gore belirlenmesi gerekmektedir.

Ote yandan sirket degerlemesi mahiyeti itibariyle 6zel uzmanlik gerektiren, birgok
disiplini ilgilendiren bir raporlandirma faaliyetidir. Sirketin degerinin birbiriyle i¢ i¢e birgok
kritere gore belirlenmesi gerekir. Ornegin; sirkete dair bilgi kaynaklarmin arastirilmasi,
diinya ve Tiirkiye ekonomisinin incelenmesi, sektor ve sirket hakkinda detayli bilgiye sahip
olunmasi, sirketin mal rejiminin sona erdigi tarihteki bilanco, bilgi, belge ve verilerinin
incelenmesi gerekir. Sirketin i¢cinde bulundugu sektoriin durumu, sermaye yapisi, varlik
yapisi, likidite durumu, biiyiime potansiyeli, miistakbel kar potansiyeli, gelecek
planlamalari, kullandig1 makine ve techizat durumu, aldif1 siparisler, yiiriittiigii projeler,
tiretim kalitesi, sirketin marka degeri, mevcut ve gelecekteki yatinnmlar1 gibi bilgiler deger

tespiti i¢in bilinmesi gereken dnemli verilerdir.
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Sirket degerlemesinin tasfiye i¢in mi, yeni hisse devralma sebebiyle mi yoksa
edinilmis mallara katilma rejiminin tasfiyesinde sirket paylar1 konusunda agilan bir davada
hesaplanacak katilma alacagiin tespitinde mi yapildig1 da secilecek yontem i¢in belirleyici

olacaktr.

Sirket degerlemelerinin isin uzmani, Kamu Gozetimi Kurumu, SPK veya EPDK
mevzuatinca bagimsiz denetim yapmakla yetkili kilman kuruluslar arasinda yer alan
bagimsiz denetim veya yeminli mali miisavirlik sirketlerine ya da bu vasiftaki kisilere
yaptirilmasi, denetime elverisli raporlar hazirlanmasim saglayacaktir. Ancak bu tlirden
degerlemenin ve raporlamanin maliyeti oldukga yiiksektir. Bu konuda yapilacak bir yasal
diizenleme ile bu degerleme icin belirli kriterlerden hareketle (6rnegin sirket sermayesinin
degeri gibi) lcret tarifleri hazirlanabilecegi, bagimsiz denetim kurulusu ya da kisisinin
kabulii halinde, degerlemenin gergeklestirilebilecegi kanisindayiz. Bu tiirden bir degerleme,
bugiin yargilamada kullanilan bilirkisi incelemesinden farkli olarak sirketin mali yapist ile
ilgili bilgilerin {giincii kisilerle paylasilmasin1 ve bu yolla sirketin zarar gérmesini de
engelleyecektir. Zira bagimsiz denetim kuruluglar1 tarafindan yapilacak degerlemede
sirketin mali yapisi ile ilgili detaylar ve sirket sirlar ortaya ¢ikmayacak sadece mal tasfiyesi

icin gereken degerleme yapilacaktir.

Calismamizda Yargitay uygulamasina da yer verilmis bulunmaktadir. Yargitay,
sirket ortakligindan ayrilma, sirketin feshi gibi davalarda kullanilan tasfiye degerini dikkate
almamakla birlikte, kararlar detayli olarak incelendiginde hangi yontemi dikkate aldig1 da
tam olarak anlasilmamaktadir. Oncelikle belirtmek gerekir ki mal rejiminin tasfiyesi
davalarinda sirketin tasfiye degerinin dikkate alinmasi isabetli degildir. Zira tasfiye degeri
hesaplanirken sirketin aktiflerinden borglari ¢ikarilarak tasfiye degerine ulasilmaktadir.
Ancak bu hesaplamaya gayri maddi mallarin degeri, 6rnegin; marka degeri, sirketin
potansiyel ve miistakbel kazanglar1 dahil olmayacaktir. Edinilmis mallara katilma rejiminin
tasfiyesinde katilma alacaginin hesaplanmasina, sirket ortaklik paymimn degerleme
yonteminde tasfiye degerinden yola ¢ikilmasi biiylik bir hak kaybina sebep olabilecektir.
Burada sirketin feshi veya sirketten ayrilma gibi bir durum olmadigindan, sirketin belki
biiyliyerek gelismesine olanak saglayan kosullu varliklarin da degerlemeye dahil edilmesi
gerekir. Kosullu hak ve yikimlilikler, izah edildigi tizere, finansal tablolara
yanstmamaktadir. Sirketin yillar sonra kazanacag: dava ile alacag tazminat, tasfiye degeri
hesaplanirken goremeyebiliriz. Bu sebeple tasfiye degeri burada degerleme i¢in dogru

yontem degildir. Bu nedenle de Yargitay 8. Hukuk Dairesi’nin son yillarda verdigi kararlar
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daha isabetlidir. Bununla birlikte Yargitay 8. Hukuk Dairesinin kararlar1 incelendiginde,
ilgili dairenin sirketin siirim degerinin dikkate almacagma iliskin kararlar verdigi ancak
stirlim degerinin hangi yOntem esas alinarak hesaplanacagi konusunda bir belirleme
yapmadig1r goriilmektedir. Oysa Yargitay tarafindan siiriim degerinin hangi sektér veya
hangi sirket tiirii i¢in hangi yontem uygulanarak belirlenecegi konusunda kararlar verilmesi

ile uygulamada yaganan sorunlar giderilecektir.

Sirket degerlemesi bakimindan bir diger sorun sirketin hangi andaki degerinin
tespit edilecegi sorunudur. Yargitay isabetli olarak sirket payinin mal rejiminin sona erdigi
tarihteki degerini esas almakta, bu deger karar tarihine en yakin tarihteki TUFE dikkate
alinarak arttirilmaktadir. Ornegin, bosanma davasinin agildig1 tarih 2015 yili ise, sirket
paymin bu tarihteki degeri bulunarak, kararmn verildigi 2019 yilina kadar TUFE oraninda
artis saglanacaktir. Esasinda burada sirketin degeri ile baslayan hesaplama, karara en yakin
tarihe sadece TUFE orani dikkate alinarak ilerlemektedir. TUFE oraninda artirim yoluna
gidilmesi, sirketin yasatilmast bakimindan 6nem tasimaktadir. Aksi takdirde kimse
bosanma davasi agildiktan sonra sirketin ¢ok degerlenmesini tercih etmeyecek ve hatta icini
bosaltmay1 daha avantajli gorecektir. Bu sebeple genis anlamda ¢aligma hiirriyetine de alan
agmak bakimindan TUFE oraninda artisla, degeri karara en yakin tarihe tasimak isabetlidir.
Boylelikle bosanma davasinin acildig: tarihte, sirkette ne var ise degeri tespit edildikten
sonra, sirket payr sahibi sirketine sermaye ekleyerek biiylik atilimlar yapabilir. Sirketin
oldugunun on kati biiyiimesi halinde bile belirlenen tutar, karar tarihine en yakin tarihe
TUFE oraninda artirilacaktir. Dolayisiyla, sirketin karar tarihine en yakin tarihte
oldugundan on kat fazla degerlenmesi ya da degerinin diismesi halinden, katilma alacagi

alacaklis1 bu durumdan etkilenmeyecektir.

Bu noktada degismeyen sey, katilma alacaginin borglusu olan esin, bosanma
davasinin agildig tarihte sirkette ylizde doksan hissesi var ise karar tarihine en yakin tarihte
bu hisse ylizde otuza inmis bile olsa, hesaplamanin yiizde doksan hissenin karar tarihine en
yakin tarihteki degeri {lizerinden yapilacak olmasidir. Burada sirket pay1 degil de mal
rejiminin sona erdigi tarihte bir taginmaz s6z konusu olsa ve karar tarihine en yakin tarihte
bu taginmaz yikilarak yerine on tane diikkan yapilmis olsaydi, mal rejiminin sona erme
tarihinde var olan tek dairenin siiriim degeri, karar tarihine en yakin tarihe tasmarak

belirlenecekti. Iste, sirket pay1 s6z konusu oldugunda da bu mantikla ilerlenmektedir.
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