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Limited sirkette ortak sirketten ayrilmakla esas sermaye payimin gercek degerine
uyan ayrilma akgesini talep etme hakkina sahip olur. Gergek degerine uyan ibaresini
kanun tamimlamanusti. Doktrinde ¢ogunlukla gercek degerin bilango degeri
oldugu kabul edilmektedir. Gergek deger ilkesi sirket sermayesini, alacaklilart ve
ayrilan ortagr korumayr amaglamaktadir. Ayrilan ortagin ayrilma akgesine iliskin
hakki, ortagin ayrilma sebebi ve kusurundan bagimsizdir. Ayrilma akgesinin esas
sermaye paywmin ger¢ek degeri iizerinden ddenmesi bakimindan da ortagin sirketten
ayrilma sebebinin bir dnemi yoktur. Paymn gercek degerinin hesaplanmasinda
taahhiit edilen sermaye payr degil édenmis sermaye payi dikkate alimir. Gergek
degerin tam olarak belirlenebilmesi icin payin degerine etki eden, paya bagli hak ve
imtiyazlar ile yiikiimliiliiklerin de dikkate alinmasi gerekir. Payin gerc¢ek degerinin
belirlenmesinde esas alinacak tarihe iligkin TTK md. 597 ve ayrilmaya iliskin diger
hiikiimlerde herhangi bir ozel diizenleme bulunmamaktadwr. Kural olarak bu degerin
belirlenmesinde, ortagin ayrildig tarih esas alimmalidir.
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Anahtar Kelimeler: Limited Sirket, Cikma, Cikarma, Ayrilma Akgesi, Ger¢ek Deger.
ABSTRACT

In a limited company, by leaving the partner company, he/she has the right to demand
the withdrawal fund that corresponds to the real value of the basic capital share.
The law does not define the phrase “conforming to its real value”. In the doctrine,
it is generally accepted that the real value is the balance sheet value. The real value
principle aims to protect company capital, creditors and the departing partner. The
right of the leaving partner regarding the separation fund is independent of the reason
for the separation and fault of the partner. The reason why the partner left the company
is not important in terms of the payment of the retirement fund over the real value of
the basic capital share. In calculating the real value of the share, the paid-in capital
share is taken into account, not the committed capital share. In order to determine the
real value exactly, the rights, privileges and obligations related to the share, which
affect the value of the share, must also be taken into account. There is no special
regulation in the Article five hundred and ninety-seven of the Turkish Commercial
Code and other provisions regarding separation. As a rule, the date of departure of
the partner should be taken as a basis in determining this value.

Keywords: Limited Company, Exit, Issue, Separation Fund, Real Value.

EXTENDED ABSTRACT

Separation is the termination of the partnership relationship between the
partner and the company while the partnership relationship continues. The
termination of the partnership relationship in a limited company can occur in
various ways. In case of separation, the company will not be legally liquidated.

In case of separation, the leaving partner has the right to demand separation
funds. The separation fund is the value that must be paid by the company to
the leaving partner in return for the loss of the partnership share and title due
to his/her leaving the company. Because the partner who leaves or is removed
from the company loses his/her basic capital share and the rights provided
by this share. A retirement fund is paid to the partner leaving the company in
accordance with the real value of the basic capital share. In the justification
of the law, it is emphasized that the living business value should be taken as
basis in terms of real value. Living company value can be defined as the value
to be found if the company as a whole is transferred.

The real value is found by calculating the business value according to generally
accepted methods. As a rule, the business value is calculated by taking into
account the expected income statement if the business continues. However,
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the real value is the value obtained by evaluating together various elements
of the company such as the company’s assets, hidden and explicit reserves,
profitability level, previous period profits, capital structure. In determining the
real value, the company s field of activity, level of success, income generation
potential and expected earnings and risk should be considered as essential
factors. In order to determine the real value of the share exactly, the rights,
privileges and obligations attached to the share that affect the value of the
share should also be taken into account.

The reason why the partner left the company is not important in terms of the
payment of the retirement fund over the real value of the basic capital share.
In addition, it does not matter whether the leaving partner is defective or not
in determining the real value of the share. The real value is determined based
on the company data closest to the decision date.

I. LIMITED SIiRKETTE AYRILMA VE GERCEK DEGER
KAVRAMI

A. Genel Olarak Ayrilma Kavram

Ayrilma, ortaklik iliskisi devam ederken, ortak ile sirket arasindaki
ortaklik iligkisinin sona ermesidir'. Limited sirkette ortaklik iligskisinin sona
ermesi c¢esitli sekillerde gergeklesebilir. Esas sermaye paymin ortaklara
veya liglinci kisilere devri, miras yoluyla intikali, esler arasinda mal rejimi
neticesinde veya icra yoluyla gecisi, hakli sebeple sirketin feshini talep eden
ortagin mahkemece resen sirketten c¢ikarilmasina karar verilmesi gibi haller
ortaklik iliskisinin sona erme sebepleri olarak sayilabilir’. Ayrilma halinde
sirketin hukuken tasfiyesi s6z konusu olmaz’.

' Oru¢ Hami Sener, Ortakiiklar Hukuku, Segkin Yayinevi, 2019, s. 764, Halit Aker, “Anonim
ve Limited Sirketlerde Ortaklik Sifatinin Sona Ermesi ve Ozellikle Hakli Sebeple Fesih
Davasina Iliskin Bazi1 Degerlendirmeler”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 32(1), 2016, s.
63 —64.

> Burgak Tatli, “Limited Sirketlerde Cikma, Cikarma ve Ayrilma Akgesi”, Ankara Hact
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 25(1), 2021, s. 168.

Ali Kaya, “Limited Sirkette Ayrilmanin Hukuki Sonuglar1 ve Ozellikle Ayrilma Akgesi
Baglaminda Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi”, Kadir Has
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, (2), 2013, s. 119; “Sirket sozlesmesinde bir
ortagin ayrilmastyla, kar paylastirma oraninda, sirketin yonetim ve temsilinde veya bazi
yiikiimliiliiklerde degisiklik olacag1 ongoriilebilir.” (irfan Bastug, Limited Sirkette Ortagin
Cikmasi ve Cikarilmasi, Ege Universitesi Matbaasi, 1966, s. 75.)
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Limited sirket, sermaye sirketlerine 6zgii nitelikleri bulunmakla birlikte,
sahis sirketlerine 6zgii nitelikleri de bilinyesinde barindiran bir sirket tipidir ve
sirketten ¢ikma ve ¢ikarilma ile ortaklara taninan hakl sebeple fesih davasi
limited sirketin sahis sirketlerine 6zgii unsurlarindandir?.

Ayrilma akgesi, sirketten ayrilmasi nedeniyle ortaklik payinin ve sifatinin
kayb1 karsiliginda, sirket tarafindan 6denmesi gereken degeri ifade eder’.
Alacagin kaynagi, ortagin ortaklik sifatini kaybetmeden evvelki ortaklik
iligkisi oldugundan, ayrilma akgesinin belirlenmesine/hesaplanmasina,
muacceliyetine ve ifasina iligkin esaslar sirketler hukukuna 6zgii durumlar
dikkate almarak belirlenmektedir. Bu bakimdan, ayrilma akgesi bir yoniiyle
borglar hukuku®, diger yoniiyle sirketler hukukuna 6zgii 6zellikleri olan bir
alacak hakkidir’.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 641. maddesinde ayrilma
akgesinin talep edilmesi ve tutarma iliskin diizenlemelere yer verilmistir.
Buna gore kural olarak, ortagin sirketten ayrilmakla esas sermaye paymin
gercek degerine uyan ayrilma akgesini talep etme hakkina sahip oldugu, ancak
sirket sozlesmesinde diizenlenen ayrilma hakkina bagh olarak, yine sirket
s0zlesmesi ile ayrilma akcesinin kanundan farkli bir sekilde diizenlenebilecegi
hiikiim altina alinmistir®,

4 Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Yayinevi, 2017, s. 789; Oru¢ Hami
Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, Seckin Yayimevi, 2017, s. 871.

5 Hanife Oztiirk Dirikkan, Limited Sirket Ortaginin Ayrilmasi ve Ayriima Payi, Yetkin
Yayncilik, 2005, s. 105; Ersin Camoglu, Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ortakiiklar Hukuku 11,
Vedat Kitapeilik, 2017, s. 447, Nihat Tasdelen, Limited Ortakliklarda Cikma Cikarilma ve
Fesih, Yetkin Yaymcilik, 2012, s. 200 — 201; Esra Cenkci, “Cikan ya da Cikarilan Limited
Ortagma Ayrilma Akgesinin Odenmesi (TTK md. 642)”, Ankara Barosu Dergisi, 76(4),
2018, s. 12.

Dirikkan, s. 105, Ertan Demirkapi, Ali Haydar Yildirim, “Isvigre Borglar Kanunu’nda
Limited Ortakliklar Hukuku Alaninda Yapilan Yeni Diizenleme”, BATIDER, 24(3), s. 262;
Cenkci, s. 12; Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 922.

7 Dirikkan, s. 145; Reto Sanwald, Austritt und Ausschluss aus AG und GmbH, Dike Verlag,
Ziirich/St. Gallen 2009, s. 47; Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 922.

“TTK md. 641 hilkmiiniin amaci hem sirket alacaklilarinin hem de ayrilan ortagin
korunmasidir. Zira bu diizenlemeyle bir taraftan, ger¢ek degerden daha fazla 6deme
yapilarak sirket alacaklilarinin sirket malvarligindan tatminini engellemenin 6niine gecilmek
istenmekte, diger taraftan da ayrilan ortagin gergcek degere uygun ayrilma akgesi talebi
giivence altina alimmaktadir.” (Fatih Bilgili, Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri,
Dora Yaymcilik, 2013, s. 775, Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 930 — 931, Hasan
Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, Adalet Yaymevi, 2018, s. 930.)
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Sirketten ¢ikan ya da ¢ikarilan ortak, esas sermaye payini ve bu payin
sagladig1 haklar kaybetmektedir. Bu kaybin ekonomik olarak denklestirilmesi
ve ortagin sirketten ayrilmadan 6nceki ekonomik durumuna ayrildiktan sonra
da sahip olmasi amaciyla ayrilan ortaga esas sermaye paymin ger¢ek degerine
uyan miktarda ayrilma akgesi isteme hakki taninmustir®.

Aslolan, sgirketten ayrilan ortaga esas sermaye paymin gercek
degerine uygun ayrilma akgesinin édenmesidir. TTK md. 641 hitkmii sirket
sOzlesmesinde 6zel olarak diizenlenen ayrilma hakkina bagli olarak, ortaklarin
ayrilma akgesini, kanundan farkli bir sekilde sézlesme ile diizenlemesine
imkan vermektedir. Buradaki s6zlesme serbestisi genel hukuk ilkeleri ile
sinirlandirilarak, ortaklarin s6z konusu hilkkme dayanarak keyfi, adalete uygun
olmayan ve el koyucu bir diizenleme yapmalar1 engellenmistir.

Mehaz isvigre Borglar Kanunu (IsvBK) md. 825/1 de sirketten ayrilan
ortagin paymin gergek degerine uyan bir ayrilma akgesini talep etme hakkina
sahip oldugu diizenlenmistir'®. Payin gergek degeri, ortagin sirketten ayrilma
tarihindeki adil, yasayan isletme igindeki piyasa degerine goére belirlenir!!.
Ayrilma akgesinin taraflarca m1 yoksa mahkeme tarafindan mi belirlenecegine
bakilmaksizin esas sermaye paymin gercek degeri hesaplanmalidir. Zira
limited sirketin esas sermaye paylar1 borsada islem gérmediginden gercek
degerin hesaplanmasi takas vs. gibi 6deme yontemleri bakimindan da sirket
icin bilgi saglayic niteliktedir'.

Alman Hukukunda da sirket sdzlesmesinde 6zel bir diizenlenme yoksa
ayrilan ortagin esas sermaye paymin gercek degerine uygun ayrilma akgesi
alma hakkina sahip oldugu kabul edilmektedir'’. Baz1 yazarlarca bu deger
esas sermaye payinin tam degeri olarak ifade edilirken'* bazi yazarlara gore

® Sanwald, s. 83; Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 921.

10 Sanwald, s. 83; Peter Forstmoser, Das neue schweizerische GmbH-Recht-Kapitalbasis

und Stellung der Gesellschafter, in: Das neue schweizerische GmbH-Recht, Peter Bockli,
Peter Forstmoser, (Hrsg.), Schulltess Verlag, Ziirich 2006, s. 71; Olivia Wipf/ Hans Caspar,
“Ausschluss eines GmbH-Gesellschafters”, SZW / RSDA, 5/2018, s. 581.

I Sanwald, s. 92, Wipf/Caspar, s. 582.
12 Wipf/Caspar, s. 582.

13 Christoph Rupp / Joachim Schiffers / Eckhard Wélzholz / Gabriel Recnik, Die GmbH
im Gesellschafts- und Steuerrecht, Verlag Dr. Otto Schmidt, 2015, 6. neu bearbeitete und
erweiterte Auflage s. 142.

14 Christoph H. Seibt, Austritt und Ausschlieffung eines Gesellschafters, Schloz Kommentar
zum GmbH-Gesetz mit Anhang Konzernrecht 1. Band, Dr. Otto Schmidt KG Verlag, Koln
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ise payin gercek degeri yasayan sirket degeri (piyasa degeri') esas alinarak
belirlenir?®,

B. Ger¢ek Deger Kavrami

TTK md. 641 gerekcesine gore “gercek degerine uyan” ibaresini kanun
tanimlamamustir. Bu ibarenin yorumu §greti ve yargi kararlarinca yapilacaktir,
ancak ibarenin en azindan bilango degerini ifade ettigi siiphesizdir.

TTK md. 140’1n gerekgesinde, Alman ve Isvigre doktrininde birlesmede
bir veya birden ¢ok sirketin miinfesih olacagina bakilmaksizin biitiin sirketlerin
yasayan sirket degeri ile hesaba katilmasi gerektigi goriisiiniin hakim oldugu
ve gercek deger kavramindan yasayan gercek degerin anlasilmasi gerektigi
ifade edilmistir. Aym sekilde md. 493/1°in gerekcesinde de Isvicre doktrini
ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda (eTTK) gergek deger kavramuyla,
aktiflerin olas1 satis degerinin, kapitalizasyon degerinin ve isletme iktisadinin
kabul ettigi sirketin tiim varliklarin1 temel alan diger degerlerin ifade
edildiginin savunuldugu ve gercek degerin yasayan bir sirket degerini ifade
ettigi belirtilmistir.

Bununla birlikte TTK md. 141’in gerekcesinde ise gercek degerin
tanimlanmayip uygulamaya birakildigi, gercek degerin belirlenmesinde
yasayan bir sirketin esas alinmasinin ratio legis geregi oldugu belirtilmistir.

Kanunun gerekgesinde, yasayan sirket degeri ile tasfiye degeri!”
arasindaki ayrim dikkate almarak, Alman ve Isvicre doktrininde oldugu gibi
gercek deger bakimindan yasayan isletme degerinin esas alinmasi gerektigi
vurgulanmaktadir'®.

Camoglu’ na gore, gergek deger, ortagin sirketten ayrilma tarihindeki
adil, yasayan isletme i¢indeki piyasa degeridir"®. Pulasli’ ya gore de gerekcede

2018, s. 1682, Norbert Mayer, Recht der GmbH, s. 147.
15" Rupp/Schiffers/Wilzholz/Recnik, s. 144.

16 “Yagayan sirketin degeri belirlenirken yedek akgeler, serefiye ve sirketin bu siiregte devreden
kar1 da bu degere dahil edilmelidir.” (Rupp/Schiffers/Wélzholz and Recnik, s. 142- 143.)

17 “Tasfiye degeri, sirketin ayrilma anindaki tiim varliklarinin paraya ¢evrilmesi sonucu ortaya
¢ikacak meblagdan tiim borglarin diisiiriilmesi yoluyla elde edilecek degerdir.” (Dirikkan,
s.109)

18 frfan Akin, Yasar Can Goksoy, “Sirket Degerleme Yontemlerinin Sermaye Sirketlerinde
Cikma, Cikarilma ve Fesih Davalarma Etkisi”, Beykent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret
Hukuku Sempozyumu II ve Makaleler, On Iki Levha Yaymcilik, 2020, s.87

19 Camoglu/Poroy/Tekinalp, s. 447, Aym yonde bkz. Sanwald, s. 92, Sahin, s. 198
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belirtilen bilanco degeri ifadesi yasayan bir sirketin esas alinmasini gerekli
kilmaktadir®. Yasayan sirket degeri, sirketin bir biitiin olarak devredilmesi
halinde bulunacak deger olarak tanimlanabilir?'. Y1ldiz’ a gore, ger¢ek degerin
nasil belirleneceginin agikca madde metninde yer almamasi, uygulamada
haksizliklara ve adaletsizliklere neden olabilir. Bu nedenle gercek degerden
bilango degeri anlasilmali ve ayrilma akgesi bilango degeri esas alinarak
belirlenmelidir?.

Gergek deger genel kabul goren yontemlere gore isletme degerinin
hesaplanmas: ile bulunur. Isletme degeri kural olarak isletmenin devami
halinde beklenen gelir tablosu da dikkate alinarak hesaplanir®®. Bununla
birlikte gercek deger sirketin varliklari, gizli* ve agik yedekleri, karlilik diizeyi,
geemis donem kérlari, sermaye yapisi gibi sirkete ait ¢esitli unsurlarin birlikte
degerlendirilmesi ile elde edilen degerdir®. Bu degerin belirlenmesinde,

20 Pulagli, Sirketler Hukuku Serhi, s. 2795

21 Atilla Gonenli, Isletmelerde Finansal Yonetim, Istanbul Universitesi Isletme Tktisadi Yayini,
1988, s. 310.

22 Siikrii Yildiz, Limited Sirketler Hukuku, Arikan Basim, 2007, s. 161; Yargitay gercek deger
yerine bilango degeri iizerinden ayrilma akgesinin hesaplandigi ilk derece mahkemesi kararini
karar tarihine en yakin tarihli sirket gergek degerinin hesaplanmasi gerektigi gerekgesiyle
bozmustur, Yargitay 11 HD., E. 2015/2571, K. 2017/5023, T. 04.10.2017; Altan, s. 154.

2 Wipf/Caspar, s. 582, Camoglu/Poroy/Tekinalp, s. 448.

2 “@Gizli yedek akgeden, gercek malvarligi degeri ile bilangoda diisiik gosterilmis malvarlig
degeri arasindaki fark anlasilir.” (Hakan Cebi, “Limited Sirkette Ortaklarin Haklar1”, Terazi
Hukuk Dergisi, 16(177), 2021, s. 892), “6762 sayili ETK md. 458 de gizli yedek akce
ayrilmasina izin verilmis bdylece kanun “diiriist resim ilkesini” gizli yedek ak¢e ayrimina
izin vermekle kendisi delmistir. Burada sirketlerin mali durumunun oldugundan daha iyi
gosterilmesi 3. Kisilerin korunmasi agisindan kesinlikle yasakken, oldugundan daha kotii
durumda gosterilmesi baz1 durumlarda kabul edilmistir. 6102 sayili TTK’ da ise gizli yedek
akce ayrimina izin verilmemistir. Bu durum pay sahiplerinin lehinedir. Zira sirketler artik
gizli yedek akge ayiramayacak ve bu durum pay sahiplerinin daha fazla kar pay1 almasi
anlamina gelecektir. Ancak kanunda her ne kadar gizli akge ayrilmasina izin verilmemis
olsa dahi, aktiflerin bilan¢o giiniindeki kiymetlerinden daha asagi bir kiymette bilancoya
konmas1 yoluyla gizli yedek akce ayrilabilmesi miimkiindiir. Nitekim gizli yedek akge,
bilangoda goziikmeyen yedek akgelerdir. Gizli yedek akgeler, gercek malvarligr degeri
ile bilangoda gosterilen degeri arasindaki veya 6z kaynaklarm, bilangoda goriilen kismi
ile isletme ekonomisi bakimindan haiz olduklar1 gergek deger arasindaki fark olarak da
tanimlanabilir. Gizli yedek akgeler 6z kaynaklara dahil olmakla birlikte, onun gériinmeyen
kismint teskil ederler. Gizli yedek akgeler, aktiflerin diigiik degerlendirilmesi veya pasiflerin
fazla gosterilmesi sonucu dogabilir. Dolayisiyla payin gercek degerinin belirlenmesinde
gizli yedek akcelerin de muhakkak dikkate alinmasi gerekmektedir.” (Cebi, s. 892); Senar
Cagirgan Tuncer/Yasin Ulusoy, “Yedek Akgeler”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Prof. Dr. Seref ERTAS’a Armagan, 19(Ozel Say1), 2017, s. 1982

25 Barig Sipahi/ Serhat Yanik/ Yusuf Aytiirk, Sirket Degerleme Yaklagimlari, Segkin Yayincilik,
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sirketin gelecek donemdeki kazanci ve ile karsilagacagi riskler de onem
tagimaktadir®,

Gergek degerin tespitinde, ayrica, sirketin faaliyet alani, basar diizeyi,
gelir saglama potansiyeli ve elde edilmesi beklenen kazang ve risk, esas
unsurlar olarak goz 6niinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla, ayrilma akgesinin
gercek degerinin tespitinde gizli ve agik yedekler, depo mallar1 ve serefiye
(good will) de dahil olmak iizere, yasayan isletmenin gergcek degeri dikkate
alinmalidir?’.

Esas sermaye payinin gercek degeri ile sirketin degeri arasinda dogrudan
bir iligki bulunmaktadir. Bu halde sirketin degerinin pay sayisina boliinmesi
ile esas sermaye paymin birim degerine ulasilir. Sirketin degeri ise, sirketin
finansal yapisina iliskin gesitli unsurlara gore degerlemesiyle olusmaktadir.
Gergek deger, somut olaym sartlar1 ve oOzellikleri dikkate almarak ilgili
ortaklik icin en gercek ve hakkaniyete uygun degeri ifade eder. Bu anlamda
“hakkaniyete uygunluk” degerlendirmesinde, ayrilma hakkinin diizenlenis
amaci da goz Oniinde tutulmalidir. Amag, yalnizca pay sahibine payin ¢esitli
finansal hesaplama yontemlerine gore tespit edilen en yiiksek degeri vermek
degildir. Sirketin menfaati de géz o6niinde tutulmalidir. Payin gercek degerinin
belirlenmesi bakimindan, somut olaym ozelliklerinin dikkate alimmasinin
yaninda bu hakkin diizenlenis amact dogrultusunda yorum yapilmasi
gerektigini de vurgulamak gerekir?.

Uluslararas1 finansal raporlama standartlarinda, gercege uygun deger,
“piyasa katilimcilar1 arasinda degerleme tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satigindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat”
olarak tanimlanir®.

2016, s. 17.

* Dirikkan, s. 109; Bilge Develi, “6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma
Akgesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 17,2013, s. 482.

7 frfan Bastug, Sirketler Hukukunun Temel Ilkeleri, Ege Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Yayinlari, 1974; s. 80, Dirikkan, s. 169; Nihat Tasdelen, Limited Ortakiiklarda
Cikma Cikarilma ve Fesih, Yetkin Yayincilik, 2012, s. 203.

2 Yusuf Ziyaeddin Sonmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki,
Beta Yaymevi, 2009, s. 199 vd.

Sipahi/Yanik/Aytiirk, s. 32; Nuray Demirel Arici, Gergege Uygun Deger Muhasebesi
(Sermaye Piyasalarinda Kullamimi Uzerine Bir Arastirma), Gazi Kitabevi, 2018, s. 23;
Volkan Demir/Oguzhan Bahadir, “UFRS (TFRS)’ deki Degerleme Olgiileri Kapsaminda
Sirket Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi1”, Muhasebe ve Denetime Bakus, (23), 2007,
s. 69.

29
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Alman Hukukunda payin ger¢ek degeri yasayan isletme degerine
gore belirlenir, belirlemeye gizli stok ya da serefiye gibi degerler de dahil
edilmelidir. Bu belirleme bilirkisi tarafindan isletmenin satis degeri esas
alinarak yapilir®.

TTK md. 597/1 hikkmiine gore, kanunda veya sirket sozlesmesinde
esas sermaye payinin bedeli olarak gergek degerin 6ngoriildiigli durumlarda,
taraflar anlasamamislarsa bu deger, taraflardan birinin istemi {izerine, sirket
merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesince belirlenir.

Ikinci fikra hiikmiine gore, mahkemenin bu konuda verecegi karar
kesindir. TTK md. 641/1°de 6ngoriilen ayrilan ortaga gercek degere uyan
ayrilma akgesinin 6denmesi kuralinin en 6nemli istisnasi sirket s6zlesmesinde
ongoriillen ayrilma hakki dolayisiyla 6denecek ayrilma akgesinin sirket
sozlesmesinde farkli bir sekilde diizenlenebilmesine iliskin md. 641/2
hiikkmiidiir. Bu hilkme gdre ayrilma akgesi ger¢ek degere uygun sekilde degil
de sirket s6zlesmesi ile kabul edilen yonteme gore hesaplanarak 6denebilir’!.
TTK md. 641/1°de yer alan ayrilma hakki, sozlesmesel sebeplere dayali
sirketten ¢ikma hakki olarak degerlendirilmelidir®>.

Ayrilan ortaga 6denecek ayrilma akgesinin bu sekilde esas sermaye
paymin gercek degeri iizerinden hesaplanmasi ile ortagin zarara ugramasi
engellenmis olmakta ve herhangi bir haksiz zenginlesmeye de sebep
olunmamaktadir®.

Ayrilma akgesinin payin gercek degeri lizerinden belirlenmesi, TTK
md. 639/3’e gore, sirketten ayrilan tiim ortaklarin esas sermaye paylar ile
orantili olarak esit isleme tabi tutulmalar1 bakimindan 6nemlidir®*.

30 Wulf Goette/Maximilian Goette, Die GmbH, Darstellung anhand der Rechtsprechung des
BGH, 3. Auflage, C.H.BECK, 2019, s. 166

3t Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 780.

32 Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 924; Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 780.
3 Dirikkan, s. 111

3 Develi, s. 482; Dirikkan, s. 111.
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II. GERCEK DEGER KAVRAMININ AYRILMA AKCESININ
HESAPLANMASINA ETKISi

A. Hesaplamanin Ayrilma Sebebinden Bagimsizhigr ve Ortagin
Kusurunun Payin Gercek Degerine Etkisi

Ayrilan ortagm ayrilma akcesine iliskin hakki, ortagin ayrilma sebebi ve
kusurundan bagimsizdir. Dolayisiyla ayrilma akgesinin esas sermaye payinin
gergek degeri iizerinden 6denmesi bakimindan da ortagin sirketten ayrilma
sebebinin bir dnemi yoktur®. Ortak gerek ¢ikma gerekse ¢ikarilma yoluyla
sirketten ayrilmis olsun ayrilma akgesinin paym gergek degeri lizerinden
hesaplanarak 6denmesi gerekir.

Ayrica paym gergek degerinin belirlenmesinde ayrilan ortagin kusurlu
olup olmamasinin da bir énemi yoktur®. Zira ayrilma akgesi, kanundan
kaynaklanan, ayrilan ortagin esas sermaye payina karsilik gelen ve esas
sermaye payinin degerine uyan bir alacak hakkidir®’.

Ortagin kusurlu olmasi ve kusurun derecesi, sadece sirketin tazminat
talebi s6z konusu ise sirketin alacagi ile ortagin ayrilma akgesi alacaginin takas
ve mahsubu ag¢isindan 6nemlidir®®. Baska bir deyisle, ortagin kusuru
nedeniyle ayrilma akgesinden indirim yapilamaz, ancak kusur nedeniyle
sirketin ortaktan alacagi belirli ve talep edilebilir bir tazminat var ise, ayrilma
akgesi ile tazminat alacagi arasinda takas hiikiimleri uygulanabilir®.

B. Hesaplamada Odenmis Sermayenin Dikkate Alinmasi

Payin gercek degerinin hesaplanmasinda ortagin taahhiit ettigi sermaye
pay1 borcunu 6demis olup olmadigi da 6nemlidir. Yargitay bir kararinda esas
sermaye payinin gercek degerinin belirlenmesinde 6denen degil taahhiit edilen
sermaye payinin dikkate alinmasi gerektigini, 6denmemis sermaye pay1 igin
sirketin takas/mahsup talebinde bulunabilecegini igtihat etmistir*.

3 Pulagly, Sirketler Hukuku Serhi, s. 2798.

36 Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, s. 2798, Dirikkan, s. 129
37 Dirikkan, s. 129

3 Dirikkan, s. 111

¥ Bilgili/Demirkapt, s. 776

“...Mahkemece, toplanan deliller ve tiim dosya kapsamina gére; anonim ve limited
sirketlerde ortaklara diisen kdr paylari hesaplanirken taahhiit edilen sermaye oranina
degil, odenmis sermaye oranmina bakilmasinin dogru ve TTK md. 533 iin agik hiikmii geregi
oldugu, yine sermaye borcunun biiyiik kismini dememis davact ortaklarin sirkete sermaye
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Kanaatimizce payin ger¢ek degerinin hesaplanmasinda taahhiit edilen
sermaye payinin degil ddenmis sermaye paymnin dikkate alinmasi hakkaniyete
daha uygun olacaktir. Zira ortaklara ddenecek kar pay1*' ve tasfiye payi*
hesabinda dahi ortagin sermaye payi i¢in sirkete yaptigi 6demelerle orantili
hesaplama yapilmaktadir. Esasen TTK md. 608/2 geregi “Sirket sozlesmesi
ile aksi ongoriilmedikge, kar payi, esas sermaye payimin itibari degerine oranla
hesaplanir; ayrica yerine getirilen ek 6deme yiikiimliiliiklerinin tutar1 da kar
paymnin hesaplanmasinda itibari degere eklenir.” Ancak doktrinde anonim

borcunu ifa etmis ve sirketin malvarligina aktif katkida bulunarak onun biiyiimesinde mali
destek saglamis ortaklarla aym sekilde ayrilma akgesi almalar: goriisiiniin hakkaniyete
agikga aykirt oldugu, TTK md. 552 nin atfi ile limited sirketlere de uygulanacak olan TTK
md. 447/1 de, tasfiye bakiyesinin dagitiminda ortaklarin édedigi sermayenin esas alinmasi
gerektiginin agik¢a hiikme baglandigi, somut olayda davali sirketin davacilarin ayrilma
akgelerinin 6denmis sermaye tizerinden hesaplanmasi gerektigi, 01/02/2013 havale tarihli
ek raporunun odenmis sermaye iizerinden hesaplanan (%0,28 hisseye isabet eden degerin
15.222,82 TL+%0,28 hisseye isabet eden kdr payimin 2.144,57 TL toplam 17.367,39
TL ayrilma akgesi hesabi) kismina itibar edilmesi gerektigi, her ne kadar davact dava
degerini 356.614,00 TL olarak gostermis ve har¢ da bu deger iizerinden yatirilmigsa da,
davacimin dilekgesinin agiklamalar kismi ve netice-i talep kismi incelendiginde davacinin
ayrilma akgesi ile kar payinin mahkemece tespit edilen miktarin istediginin dilek¢esinden
anlasildigi, ayrilma payt ve kdar payimin 17.367,39 TL tespit edildiginden tam kabul karar
verilerek bu deger iizerinden davanmin kabuliine karar verilerek iicreti vekalet takdir edildigi,
davali yana da vekalet iicreti hiikmedilmedigi gerek¢esiyle davanin kabuliine, davacilarin
davali girket ortakhigindan ¢ikmasina izin verilmesine, davacilarin paylarina ve kar
paylarina karsilik olmak iizere toplam 17.367,39 TL nin davali sirketten tahsiline, verilecek
bedele dava tarihinden itibaren gegerli olmak iizere ticari islerde uygulanan temerriit faizinin
uygulanmasina, toplam bedelin 10 hisse kabul edilerek 3 payiin M... E... O... e, 3 payinin O...
O...’e, 3 payimin 1...0... e, I payimin M... O... e verilmesine karar verilmistir. Dava, limited
sirketten ¢itkmaya izin verilmesi ile ayrilma akgesi ve kdr payimin tahsili istemine iliskin
olup, mahkemece, ayrilma akgesinin hesaplanmasinda taahhiit edilen sermaye oraninin
degil, odenmis sermaye oramnin dikkate alinmasi gerektiginden bahisle davacilarin davali
sirketteki paylarimin ddenmis sermaye oramina gore %0,28 oraninda oldugu gerekgesiyle
yapilan hesaba gore yazili sekilde karar verilmistiv. Ancak; ayrilma akgesinin hesabinda
davacilarin davali sirketteki taahhiit ettikleri pay oraninin dikkate alinmasi gereklidir. Somut
olayda bu oran %10 olup, édenmis sermayeye gére payin %0,28 oldugunun kabulii dogru
olmamistir. Bu nedenle, ayrilma akgesi ve kar paymin hesaplanmasinda davacilarin daval
sirketteki pay oranlarmmin %10 oldugu kabul edilmek suretiyle, yine 6denmemis sermaye
igin davali sirketin takas mahsup talebinde bulunabilecegi ya da bu bedeli ayri bir dava ile
de isteyebilecegi hususu da goz éniinde bulundurularak inceleme yaptirmak ve sonucuna
gore bir karar vermek gerekirken yazili sekilde hiikiim kurulmasi dogru olmamus, bozmayt
gerektirmistir.” Yargitay 11. HD., E. 2014/2826, K. 2014/13941, T. 17.09.2014, (lexpera.
com.tr) Erigsim 17 Ekim 2021.

4 Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s. 825; Cebi, s. 894.

4 TTK md. 552’ nin atfi ile limited sirketlere de uygulanacak olan TTK md. 447/1 de, tasfiye
bakiyesinin dagitiminda ortaklarin 6dedigi sermayenin esas alinmasi gerektigi agikca hitkkme
baglanmustir.
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sirketlerde kar paymin hesaplanma sekline iliskin TTK md. 508 hiikmiiniin
(kar paymin pay sahibinin sermaye pay1 igin sirkete yaptig1 6demelerle orantili
olarak hesap edilecegi) limited sirketler hakkinda da uygulanmas1 gerektigi
kabul edilmektedir®.

Bilgili/Demirkap1’ ya gore, md. 608/2 hiikmiiniin ger¢ek olmayan
bosluk olarak kabulii ile, kar dagitiminin esas sermaye paylarinin itibari
degeri oraninda yapilmasina iliskin diizenleme yerine md. 508/1 kiyasen
uygulanmali ve sermaye borcuna karsilik yapilan ddemeler oraninda kar
pay1 hesaplanmalidir*’. Bahtiyar’a gore ise kar payinin hesaplanmasinda, ek
O6deme yiikiimliiliikklerinin yerine getirilip getirilmediginin dikkate alinmasi
karsisinda pay bedelinin 6denip 6denmediginin dikkate alinmamas1 hiikmiin
kendi icerisinde bir tutarsizlik olusturmaktadir. Miidiirlerin kar dagitiminda
taahhiit edilen sermaye paymin 6denmemesini dikkate almamalari esit islem
ilkesine aykirilik teskil edecektir. Limited sirket sermaye sirketi oldugu icin
anonim sirketler bakimindan 6ngoriilen diizenlemeden ayrilmak i¢in hakli
sebep bulunmadigindan md. 508/1 hiikmii limited sirketler hakkinda da
uygulanmalidir®.

Bununla birlikte limited sirketin kuruluguna iligkin md. 585 hiikmiine gore
nakden taahhiit edilen paylarin itibari degerlerinin en az yiizde yirmi beginin
tescilden 6nce 6ddenmesi sart1 limited sirketler bakimindan uygulanmaz. Bu
bakimdan ortaklarin taahhiit ettikleri sermaye paylarin1 6demeden sirketin
kurulmas1 ve faaliyetlerine baslamasi miimkiindiir. Bu halde heniiz sirkete
kars1 taahhiit ettigi sermaye payina iliskin herhangi bir 6deme yapmaksizin
sirketten ayrilan ortaga taahhiit ettigi sermaye payina gore hesaplama yaparak
ayrilma akgesi 6denmesi, ayrilma akgesinin hukuki niteligi ile de bagdasmaz.
Ciinkii ayrilma akgesi, ayrilan ortagin sirkete karsi ifa etmis oldugu esas
sermaye paymin sirkette kalmasi neticesinde ayrilan ortaga ddenen bir
karsiliktir*®,

4 Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 728.
# Bilgili/Demirkapt, s. 725.
4 Mehmet Bahtiyar, Ortaklikiar Hukuku, Beta Basim Yayim, 2019, s. 468.

4 “Ayrilma akgesi, ayrilan ortagin esas sermaye payina karsilik sirkete karsi ileri siirebilecegi
kanuni bir talep hakkidir.” (Wipf/Caspar, s. 581, Unal Tekinalp, Yeni Anonim ve Limited
Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligimin Esaslari, Vedat Kitapcilik, 2012, s. 384);
Mustafa Ismail Kaya, Burcak Tatl, Ticaret Hukuku — I, Seckin Yaymevi, 2020, s. 311,
“Ayrica ayrilma akgesi kanunen ortaga taninan miiktesep bir hak niteligindedir.” (Biinyamin
Giirpinar, “Limited Sirkette Cikma ve Cikmaya Katilma”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, 2016, 20(2), 2016, s. 94); “Ayrilan ortak, ortaklik iliskisi kurulurken sirkete sermaye
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C. Gercek Degerin Negatif Cikma Hali

Gergek degerilkesi, sirket sermayesinin yani sirahem sirketalacaklilarinin
hem de ayrilan ortagin korunmasini amaglamaktadir*’. Nitekim esas sermaye
payinin gercek degerinin negatif bir deger olarak belirlenmesi, ayrilan ortagi
sirkete kars1 borglu hale getirmez. Sirkete karsi sorumlulugu sermaye payiyla
sinirl1 olan ortaga, sirketin zararlari nedeniyle taahhiit etti§i esas sermaye
payindan fazla bir sorumluluk yiiklenemez*.

Yargitay bir kararinda, sirketin 6z varlik degeri ile bor¢larinin mahsubunda
sirket degerlerinin negatif oldugunu, borca batik olmasi nedeniyle ayrilma
akgesinin hesaplanmasinin miimkiin olmadigini igtihat etmistir®.

Ay sekilde Istinaf Mahkemesi de bir kararinda sirket 6z varligmin eksi
olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle rapor tarihi itibariyle davacinin ayrilma pay1
bulunmadigma, bu durumda, davacinin hakli nedenlerle ortakliktan ¢ikma
kosullari1 somut olayda gerceklestigi halde sirketin borca batik olmasi nedeniyle
¢ikma sonucunda davaci ortagin payina ekonomik anlamda herhangi bir deger
isabet etmedigine ve ayrilma akgesi talebinin reddine karar vermistir®.

Bu bakimdan sirket degerinin dolayisiyla payin ger¢ek degerinin negatif
¢ikmasi durumunda ayrilma akgesinin hesaplanmasi ve ayrilan ortaga ayrilma
akcesi miimkiin olmadig1 gibi ayrilan ortagin sirket zararlarindan sorumlu
tutulmasi da miimkiin degildir.

olarak getirdigi degeri sirketten geri almamakta, onun yerine, sirkete saglanan katkinin
karsilig1 olarak ayrilma akgesine hak kazanmaktadir.” (Sener, Limited Ortakliklar Hukuku,
s. 921); “Limited sirkette ortagin sirketten ayrilmasinin bir sonucu olarak diizenlenmistir ve
niteligi geregi kendine 6zgii birtakim 6zellikleri bulunan borglar hukukuna 6zgii bir alacak
hakkidir.” (Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 920-933); Dirikkan, s. 145.

47 Sener, Ortakliklar Hukuku, s. 780
4 Sanwald, s. 90

¥« davacimn daval sirketin %50 hisse sahibi ortagr oldugu, davali sirketin 23/10/2015
tarihi itibariyle 93.198,09 TL vergi borcunun bulundugu ve sahte belge kullanmaktan
dolayt hakkinda vergi inceleme raporu diizenlendigi, ayrica Sosyal Giivenlik Kurumuna da
borcunun bulundugu, sirketin oz varlik degeri ile bor¢larimin mahsubunda sirket degerlerinin
negatif oldugu, borca batik olmasi nedeniyle ayrilma akgesinin hesaplanmasinin miimkiin
olmadig...”, Yargitay 11. HD., E. 2018/2631, K. 2019/3930, T. 20.05.2019, (lexpera.com.tr)
Erisim 17 Ekim 2022.

50 [stanbul BAM, 14. HD., E. 2018/79, K. 2018/259, T. 15.03.2018, (lexpera.com.tr) Erigim 20
Ekim 2022.
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D. Gergek Degerin Belirlenmesinde Esas Alinacak Tarih

Payin gergek degerinin belirlenmesinde esas alinacak tarihe iligkin TTK
md. 597 ve ayrilmaya iliskin diger hiikiimlerde herhangi bir 6zel diizenleme
bulunmamaktadir. Kural olarak bu degerin belirlenmesinde, ortagin ayrildig:
tarih esas alinmalidir®.

Ayrilma  akgesinin  hesaplanacagi tarih  sirket sdzlesmesinde
diizenlenebilir. S6zlesme ile bdyle bir diizenleme yapilmamigsa ayrilmanin
sozlesmeye veya mahkeme kararina dayanmasina gore, farkli tarihlerin dikkate
alimmas1 gerektigi ileri siirlilmektedir. S6zlesmesel sebeplere dayali sirketten
¢ikma veya ¢ikarilma halinde ayrilma akgesi ayrilmanin hiikiim ve sonuglarini
dogurdugu tarihe gore belirlenir®. Buna gore, ayrilma akgesi, ¢itkma beyaninin
sirkete ulastigi veya genel kurulun ¢gikarma karar1 verdigi tarihe gore; sirket
sozlesmesinde ortagin ¢ikmasina iligkin bir hiikiim bulunmamasi halinde
ortaklarin oy birligi ile alacaklar1 genel kurul kararina dayali olarak ¢ikmada
ise ayrilma akgesinin karar tarihine gore belirlenmesi gerekir™.

Bununla birlikte ortagin; TTK md. 640/3 geregince hakli sebeple
mahkeme karar ile ya da hakli sebeple sirketin feshini talep etmesi halinde
TTK md. 636/3 geregince mahkemece resen sirketten ¢ikarilmasi halinde,
ayrilma akgesinin ortagin ayrilma tarihi olan kararin kesinlestigi tarihe gore
hesap edilmesi fiilen miimkiin degildir™.

eTTK doneminde gerek doktrinde gerekse Yargi kararlarinda ayrilma
akgesinin dava tarihine gore hesaplanmasi gerektigi goriisii benimsenmistir®.

TTK’da ise kanun koyucu, bazi hiikiimlerde ¢ikan ya da ¢ikarilan ortagin
esas sermaye payinin gercek degerinin hesaplanmasinda mahkeme kararina
en yakin tarihteki verilerin esas alinmasini éngdrmiistiir. Ornegin, TTK md.
202/2 geregince sirketler toplulugunda hakimiyetin kotiiye kullanilmasi ile
gerceklestirilen ve bagli sirket acisindan agikca anlasilabilir hakli bir sebebi
bulunmayan birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul deger ¢ikarilmasi

3 Sanwald, s. 99; Sahin, s. 199
2 Dirikkan, s. 146; Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, s. 2079; Sahin, s. 199; Tasdelen, s. 203.
33 Dirikkan, s. 146.

3 Ersin Camoglu, “Limited Ortakliktan Cikarilma”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Banka
ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii, 30(3), s. 18-19.

% Dirikkan, s. 147; Yargitay 11. HD. E. 2003/3919, K. 2003/10697, T. 10.11.2013, (lexpera.
com.tr) Erisim 24. Ekim 2021.
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ve Onemli esas sozlesme degisiklikleri gibi islemlerde, hakim sirkete kars
dava agarak paylarmin satin alinmasim isteyen bagli sirket ortaklarinin
paylarmin degeri, davanin kabulii halinde mahkeme kararina en yakin
tarihteki verilere gore belirlenir. Ayn1 zamanda anonim sirketlerin hakli sebeple
feshini diizenleyen TTK md. 531°e goére mahkemece fesih yerine davacilara
paylarmin mahkeme kararina en yakin tarihteki degerlerinin 6denmesine
karar verilebilir®.

TTK md. 493/5 hiikkmiine gore de ayrilma akgesinin hesaplanmasinda
ayrilma veya mahkeme karar1 tarihine en yakin tarihteki degerin esas alinmasi
kuralinin kiyasen uygulanmasi gerekmektedir®’. Buna karsilik ayrilma akgesini
diizenleyen TTK md. 641 benzer bir hiikiim icermemektedir.

Bir goriise gore, ayrilma akgesi karar tarihindeki sirket malvarligi
dikkate alinarak belirlenmelidir. Zira davanin agildig tarih ile ayrilma tarihi
olan mahkeme kararinin kesinlestigi tarih arasinda gececek zamanda sirket
malvarliginin azalma tehlikesi bulunmaktadir®®. Bu nedenle doktrinde,
davanin basinda mahkemece bir ayrilma bilangosu hazirlatilmasi ve dava
sonunda hesaplanacak gercek degerle bilangodaki verilerin karsilastirilarak
bir belirleme yapilmasi boylece sirket malvarliginin azalma ihtimalinin 6niine
gegilebilecegi ifade edilmektedir®. Bunun yani sira dava agildiktan sonra
kétiiniyetli ya da muvazaali birtakim hukuki iglemlerle sirket malvarliginin
azaltilmas1 halinde ayrilma akcesinin dava tarihindeki verilere gore
hesaplanmasi gerektigini savunan yazarlar da bulunmaktadir®.

Bir diger goriise gore ise ayrilma akgesinin tam karar tarihine gore
belirlenmesi fiilen miimkiin olmadigindan, ayrilma akgesinin karara en

¢ Camoglu, Limited Ortakliktan Cikarilma, s. 18; “Kanun koyucu gercek degerin
belirlenmesinde, dava tarihi ya da kararin kesinlesme tarihi yerine, karar tarihine en yakin
tarihi esas alinmasi gerektigini kabul ederek ozellikle borsa rayi¢ degeri ve kur fark: gibi
unsurlarin dikkate alinmasini istemistir.” (Zelal Nar¢in Tosun, “Limited Ortaklikta Ortagin
Ortakliktan Cikartilmasi ve Hukuki Sonuglar1”, Terazi Hukuk Dergisi, 10(112), 2015, s. 107.)

57 TTK md. 493/5; “Devralan, paylarinin gergek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin
bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir; bu halde mahkeme sirketin
karar tarihine en yakin tarihteki degerini esas alir. Degerleme giderlerini sirket karsilar.”,
Sahin, s. 200

58 Orhan Nuri Cevik, Limited Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, Yetkin Yayincilik, 2003, s.
250; Mustafa Yasan, Limited Ortakliklarda Ortaklarin Genigsletilmis Sorumlulugu, Yetkin
Yayincilik, 2018, s.188 — 189.

% Nuri Erdem, Anonim Ortakligin Hakli Sebeplerle Feshi, Vedat Kitapgilik, 2019, s. 276-277.
¢ Nargin, s. 107
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yakin tarihteki verilere gore belirlenmesi gerekir®. Yargitay’in da yerlesik
uygulamalar1 bu sekildedir®®. Ancak Yargitay bazi kararlarinda ayrilma
akgesinin dava tarihine gore hesaplanmasina iligkin yerel mahkeme kararlarim
da onamistir®,

Kanaatimizce dava siiresince sirket degerinde meydana gelmesi
muhtemel degisiklikler ve bu siire¢ boyunca ortagin sirketler hukukundan
dogan haklarinin donmast da géz 6niine alindiginda menfaatler dengesi ve
hakkaniyete uygun olan ayrilma akgesinin karar tarihine en yakin tarihe gore
belirlenmesidir. Nitekim her kosulda dava tarihinin esas alinmasi da adaletsiz
sonuglara yola agabilir. Cilinkii dava tarihinden karar tarihine kadar gegen
siirede sirket degeri ciddi oranda atmis olabilir. Karar kesinlesinceye kadar
ortagin ortaklik sifati da hukuken devam etmektedir ve sirket degerindeki
bu artisin gergeklesmesinde ortagin koydugu sermaye paymin da katkisi
bulunmaktadir. Bu nedenle bizim de katildigimiz goériise gore her kosulda
davanin basinda bir ayrilma bilangosu hazirlatilmasi ve hakkaniyete gore dava
tarihi veya karara en yakin tarihteki verilerin esas alinarak ayrilma akgesinin
hesaplanmasi gerekmektedir®.

Bununla beraber ayrilma akgesinin belirlenmesine yonelik mahkeme
karar1 TTK md. 597/1 geregi kesindir. Hakli nedenle ¢ikma veya ¢ikarma
davasinda ayrilma akgesinin mahkeme tarafindan kesin olarak belirlenmesi,
ancak c¢ikma veya c¢ikarma kararinin istinaf ve temyizinin miimkiin olmasi

¢ Camoglu, s. 18, Sahin, s. 198, Cenkci, s. 14, Tatli, s. 183, Tasdelen, s. 203, Pulash, Sirketler
Hukuku Genel Esaslar, s. 782, Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, s. 3161

¢ Yargitay 11. HD., E. 2016/12350, K. 2018/6242, T. 11.1.2018, Yargitay 11. HD., E.
2017/1330, K. 2018/8071, T. 19.12.2018, Yargitay 11. HD. E. 2016/6258, K. 2018/58, T.
08.01.2018, Yargitay 11. HD., E. 2015/11702, K. 2016/9153, <https://karararama.yargitay.
gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/pf/sorgula.xhtml>, Erigim Tarihi 20 Nisan 2022.

S Yargitay 11. HD., E. 2015/13727, K. 2017/1861, T. 29.03.2017, Soz konusu kararda
karsi oy yazisi ise ayrilma akgesinin hiikiim tarihine gorve verilmesi gerektigi yoniindedir.
“Dairenin kararlilik kazanan uygulamasina gore, sirket rayi¢ degerinin ve ayrilmak isteyen
ortagin ayrilma akgesinin hiikiim tarihine gére belirlenmesi gerekmektedir. Somut
uyusmazhikta, dava 29.08.2012 tarihinde agilmis olup, mahkemece hiikme esas alinan
bilirkisi raporunda, sirketin rayi¢ degeri ve davacimin ayrilma akgesi dava tarihine gére
belirlenmis, karar dava tarihinden yaklasik 3 yil sonra verilmistir. Sirket rayi¢ degeri ve
davacimin ayrilma akgesinin hiikiim tarihine gore belirlenerek karar verilmek iizere yerel
mahkeme kararmin bozulmasina karar verilmesi gerekirken, yazili sekilde davacinin
temyiz isteminin reddi ile usul ve yasaya aykiri yerel mahkeme kararmmin onanmasina
iliskin ~ sayin  ¢ogunluk  gériisiine  karsiyim.”<https.//karararama.yargitay.gov.tr/
YargitayBilgiBankasilstemciWeb/pf/sorgula.xhtml>, Erisim Tarihi 20 Nisan 2022.

¢ Nargin, s. 107.
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uygulamada birtakim sorunlara yol agmaktadir. Ayrilma akgesine iligkin
karar kesinlestikten sonra, ¢ikma ya da ¢ikarma kararinin istinaf ve temyiz
yoluyla {ist mahkemeye tasginmasi miimkiindiir. Bu durumda ayrilma akgesi
sirketin giincel olmayan mali durumuna goére belirlenmis olacaktir. Bu
durum hem alacakli ayrilan ortak hem de borglu sirket bakimindan sorunlar
doguracaktir. Sirketin mali agidan biiyiidiigii, karara en yakin tarihteki verilere
gore belirlenen ayrilma akgesinin bu bilylime ve/veya enflasyon karsisinda
degersizlestigi durumda ayrilan ortak; sirketin mali agidan kii¢iildigi, karara
en yakin tarihteki verilere gore belirlenen ayrilma akgesinin ise sirketin gergek
degerine gore fahis kaldig1 hallerde sirket acisindan haksiz bir sonug ortaya
¢ikacaktir. Bu sorunun ¢dziimii, md. 597 hiikmiiniin mehaz isvBK md. 789’a
uygun hale getirilerek mahkeme karariin kesin oldugunu belirten ibarenin
md. 597 metninden ¢ikarilmasidir®,

Alman Hukukunda ayrilma akgesinin belirlenmesinde sézlesme ile 6zel
bir diizenleme yapilmamigsa, dava tarihinin esas alinmasi gerektigi kabul
edilmektedir®.

III. HESAPLAMAYI YAPACAK KiSi/KiSILER VEYA MAKAM

Ortagin sirketten ayrilmasi halinde ayrilma akgesinin kim tarafindan
belirlenecegine dair TTK md. 641 ve 642 hiikiimlerinde agik bir diizenleme
bulunmamaktadir, ancak dava yoluyla sirketten ¢ikma veya cikarilma séz
konu ise ayrilma akg¢esinin mahkeme tarafindan atanacak bilirkisiler suretiyle
belirlenmesi gerekir®’.

Sirket sozlesmesinde sozlesmesel sebeplerle ¢ikma veya cikarilma
hallerinde ayrilma akgesinin kim tarafindan belirlenecegine dair bir hilkkme

% Sener, Limited Ortakiklar Hukuku, s. 352 — 926.

% Seibt, s. 1705, “Ayrilma akgesi s6zlesme serbestisi ve TTK’nin ayrilma akgesine iligkin
hiikiimleri geregi sirket sozlesmesi ile belirlenebilecegi gibi dava yoluyla mahkeme
tarafindan da belirlenebilir. Ayrica ayrilma akgesinin tahkim yolu ile belirlenmesi de
miimkiindiir.” (Giirpmar, s. 84, Siikrii Yildiz/Ibrahim Ozbay/Mustafa Serdar Ozbek,
“Limited Sirketler Hukukunda Ayrilma Akgesi Konusunda Tahkime Bagvurulmasi ve Konu
Hakkinda Verilen Hakem Kararlarmin Icrasmna iliskin Bazi Hukuki Sorunlar”, Erzincan
Binali Yildirim Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 22(3-4), 2018, s. 460); Tolga Ayoglu,
Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazhiklarimn Coziimiinde Tahkim, On iki
Levha Yayincilik, 2018, s. 157, “...Ortagin, limited sirketten ¢ikmasi hususunun hakemce
¢ozliimlenebilecegine iliskin girket sdzlesmesinde agik bir hilkiim yoksa, ortak dava agarak
bu hakkini kullanabilir.” (Yargitay TD., E. 1964/3504, K. 1965/3294, T. 16.11.1965); Gonen
Eris, Ticari Isletme ve Sirketler, Seckin Yaymevi, s. 3967- 3958.

7 Sahin, s. 201.
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yer verilebilir. Bu halde ayrilma akgesi sozlesmede yer verilen kisi/kisiler
tarafindan belirlenir®.

Ayrica ¢ikma veya ¢ikarilmanin sirket s6zlesmesindeki hitkkme dayal
olarak gerceklestigi hallerde, sirket ile ayrilan ortak, ayrilma akgesinin
hesaplanmasi konusunda anlasabilirler ve sozlegsmede bir hiikiim bulunmasa
dahi ayrilma akg¢esinin hesaplanmasi iiglincii bir kisiye veya uzman bir kisiye
birakilabilir. Bu halde ayrilma akgesi sirket ile ortak arasinda belirlenmis
olacaktir®.

Bununla birlikte gerek sirket sozlesmesine konulacak tahkim sarti
gerekse ayrilan ortak ile sirket arasinda yapilacak tahkim anlagsmasina dayali
olarak ayrilma akgesinin tahkim yolu ile belirlenmesi de miimkiindjir.

Eger sirket ile ayrilan ortak ayrilma akgesinin belirlenmesi hususunda
anlagamazlarsa ayrilma TTK md. 597 geregi sirket merkezinin bulundugu
yerdeki asliye ticaret mahkemesi tarafindan belirlenir.

IV. HESAPLAMADA ALINACAK TEDBIiRLER

Ayrilma akgesinin belirlenmesine iligkin davalarda, dava siiresince sirket
malvarliginin 6zensizlik nedeniyle veya malvarligi degerini azaltan islemler,
devirler ve bor¢lanmalar yapilmak suretiyle kasten azaltilmasi ihtimaline
karsilik davaci ortak mahkemeden sirket malvarliginin korunmast i¢in gerekli
tedbirlerin alinmasini talep edebilecektir’™.

Cikma veya c¢ikarilma davalarinin agilmasindan sonra sirket degerinde

% “Sozlesme ile ayrilma akgesinin esas sermaye paymnin gelir degerine, varlik degerine, vergi
degerine, vergi orani degerine ya da itibari degerine gore belirlenmesine iligkin diizenlemelere
yer verilebilir. Ayrica ayrilma akgesinin hesaplanma yontemi, ddenme sekli ve zamani da
sozlesme ile diizenlenebilir.” (Sanwald, s. 88, Tekinalp, Tek Kisi Ortakligi, s. 386);Tatl, s.
188.

% Sahin, s. 201.

" Erdem, s. 276-277, Mustafa Topaloglu/ Isik Ozer, “Limited Sirketlerde Ayrilma Akgesinin
Muacceliyeti ve Odenmesi”, Terazi Hukuk Dergisi, 14(158), 2019, s. 1965; “eTTK’dan
farkli olarak TTK md. 638 hiikmiinde mahkeme tarafindan dava siiresince uygulanacak
bazi tedbirlere karar verilebilecegi Ongdriilmiistir. Mahkeme bu tedbirlere sadece talep
halinde karar verebilir yani kendiliginden bu hiikkme basvuramaz. Mahkeme tarafindan
dondurulmasina karar verilecek hak ve borglar dncelikle katilim haklaridir. Bu kapsamda bilgi
alma ve inceleme hakk1 ve oy hakki ile sozlesmeden dogan borglar, yan edim yiikiimliiliikleri
ve rekabet yasagi dondurulabilir.”, (Abuzer Kendigelen, Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler
Yenilikler Ilk Tespitler, On ki Levha Yaymcilik, 2011, s. 489); Sener, Ortakliklar Hukuku, s.
767
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meydana gelen azalmalarin ayrilan ortaga yansitilmasi menfaatler dengesine
de uygun degildir. Bu nedenle, ayrilan ortak sirketin davanm acildig
tarihteki degerinin azalmasma yol agacak nitelikteki sermaye azaltilmasi,
sirkete ait isletmelerin devri gibi islemlerin uygulanmasini dondurmak iizere
mahkemeden ihtiyati tedbir talep etmesi ve bu sekilde payinin ger¢ek degerinin
6denmesini saglayarak menfaatini korumast miimkiindiir’".

Gerekli tedbirler alinmadigi ya da alinmasina ragmen her nasilsa sirketin
degerini azaltan islemlerin yapildig1 durumlarda ger¢ek degerin bu azalmanin
dikkate alinarak hesap edilmesi gerekmektedir. Hatta kanaatimizce boyle bir
durumda gercek degerin karar tarihine en yakin tarihteki verilerin degil, sirket
miidiirlerinin sirketin degerini azaltmaya yonelik islemleri yapmadan 6nceki
verilerin esas alinarak hesaplanmasi gerekir.

Istinaf Mahkemesi bir kararinda bu durumu su sekilde 6zetlemistir.
“Gergekten de yerlesik Yargitay ictihadi uyarinca, ¢ikma paymin hesabinda
karar tarihine en yakin bilango verilerinin ve gergek piyasa degerlerinin esas
alimmasi gerekir. Ancak davanin agilmasindan sonra davali sirket yonetiminin
davacinin ayrilma payini azaltmak amaciyla sirket O6zvarligini azalttig
durumlarda bu prensibin uygulanmasi haksiz sonug¢lara neden olabilecektir.
Nitekim TTK md. 641/1 uyarinca, ortak sirketten ayrildigi takdirde esas
sermaye payinin ger¢ek degerine uyan ayrilma akgesini istem hakkini
haizdir. Bu yasal diizenlemeye goére her somut olayin 6zelligi dikkate alinarak
davacinin talep edebilecegi gergek pay degerinin hesaplanmasi gerekir’?.”

V. KAMU BORCLARI iLE EK ODEME VE YAN EDiM
YUKUMLULUKLERININ VE PAYABAGLIHAK VE IMTIiYAZLARIN
PAYIN GERCEK DEGERINE ETKiSi

Payin gercek degeri, sirket degerinin ayrilan ortagin esas sermaye payina
orant hesaplanarak belirlenir’?, ancak bulunan bu deger her zaman payin gergek
degerini yansitmaz. Payin ger¢ek degerinin tam olarak belirlenebilmesi igin
payin degerine etki eden, paya bagh hak ve imtiyazlar ile yiikiimliiliiklerin
de dikkate alinmasi gerekir’*. Sahibini dogrudan diger ortaklar karsisinda

7 Sahin, s. 200

2 {stanbul BAM 14. Hukuk Dairesi, E. 2018/787, K. 2018/1568, T. 20.12.2018, (Sinerji
Mevzuat ve Igtihat Programlari), Erigim Tarihi 7 Ekim 2022.

3 Wipf/Caspar, s. 582

7 Sahin, s. 199, Ornegin paya bagl imtiyazlar, oneriye muhatap olma, 6nalim, alim ve geri alim
haklar1 payin degerini artiracak niteliktedir. Paylar oy hakkinda, kar pay1 hakkinda, riichan
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avantajli duruma getiren imtiyazlarin, payimn gercek degerinin tespitinde goz
onlinde bulundurulmas: gerekir. Payin sahip oldugu 6neriye muhatap olma,
Oonalim, alim ve geri alim haklar1 da benzer sekilde payn degerini artirici
nitelikte oldugundan hesaplamada dikkate alinmalidir.

Bunlarla birlikte ayrilan ortak sirkete ek katkilarda bulunmussa
(6rnegin sirkete ek 6demede bulunmusgsa), bunlar da esas sermaye paylarinin
itibari degerini etkiler ve payin gercek degerinin belirlenmesinde dikkate
alinmalidir’.

Nitekim kanaatimizce kar paymin hesaplanmasinda ortagin yerine
getirdigi ek Odeme yiikiimliliklerinin de itibari degere eklenmesi
gerektigini’® diizenleyen TTK md. 608/2-f hitkkmti, kiyasen ayrilma ak¢esinin
hesaplanmasinda da dikkate alinmalidir”. Zira ayrilma akgesi ayrilan ortak
icin farazi tasfiye payr niteligindedir ve ortaklik iliskisi sona erdiginde
dagitilacak tasfiye pay1 da bir nevi kar payi niteligindedir’®. Bu bakimdan
ayilma akgesinin hesaplanmasinda ek 6deme yiikiimliiliiklerinin de dikkate
alinmasi1 gerekmektedir.

Diger taraftan esas sermaye payinin bagli oldugu (ancak heniiz ifa
edilmemis) ek 6deme yiikiimliligi gibi yikiimliilikler de paym degerine
olumsuz etki edecektir. Sirketteki esas sermaye paylarinin tamami veya
bazilar ek ddeme yiikiimliiliigiine tabi tutulabilir. Ozellikle, sadece baz1 esas
sermaye paylarinin ek 6deme yiikiimliliigiine tabi tutulmasi durumunda,
bu yiikiimliiliik paym gerg¢ek degerinin belirlenmesinde énem arz edecektir.
Bunun yani sira pay iizerinde intifa, rehin gibi sinirlt ayni haklar kurulmussa,

veya tasfiye pay1 hakkinda imtiyazl olabilecegi gibi, miidiir se¢iminde aday gosterilmesi
bakimindan da imtiyazli olabilir., Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku,
Vedat Kitapeilik, 2013, s. 479

> Wipf/Caspar, s. 582

76 Sirket sozlesmesinde ek 6deme yikimliiligii 6ngorilmiis ve bu ek 6deme yiikimliliigi
ortak tarafindan yerine getirilmigse, bu tutar da kar paymin hesaplanmasinda dikkate alinir.,
Bahtiyar, s. 468, Sener, Limited Ortakliklar Hukuku, s. 498

77 Ortaklara dagitilacak kar payinin, yillik ticari bilangoya gore tespit edilmis kullanilabilir
0z sermaye tutarina dayanmasi zorunludur. Sirket alacaklilarin korunmasi amaciyla
sirket esas sermayesinin karsiliginin pay sahiplerine dagitilmast yoluyla eksilmesinin
Onlenmesi, sermayenin pay sahiplerine iadesi yasagi kapsaminda emredici olarak kanunda
diizenlenmistir. Dolayisiyla, ayrilan ortaga 6denecek ayrilma akgesinin kapsami da bu yasak
kapsaminda belirlenmelidir., Ali Murat Sevi, Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi
ve Pay Sahiplerine Iade Edilmesi Yasagi, Segkin Yayinevi, 2013, s. 497-498.

78 Tasdelen, s. 204
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bunlar da payin degerine olumsuz etki eden unsurlar olarak, payin gergek
degerinin belirlenmesinde dikkate alinmalidir™.

Tiim bunlarin yan1 sira ayrilan ortagin, ayrilma tarihinden sonra sirkete
kars1 ifa etmek zorunda oldugu, paya bagli olmayan ancak ortaklar arasindaki
giiven iligkisinden dolay1 ayrilan ortagin sahsi olarak sorumlulugunu doguran
(heniiz aradaki giiven iliskisi sarsilmadan evvel ortagin sirketin isleyisi
bakimindan {istlendigi ve ayrilma ile son bulmayan) yiikiimliliikler de
ayrilma akgesinin belirlenmesinde dikkate alinmalidir®®. Ornegin uygulamada
zaman zaman sirket ortaklarmin sirketin faaliyetlerinin devamini saglamak
amaciyla sahsi teminat veya kefalet sdzlesmesi yaptiklari, sahsi kambiyo
senedi diizenledikleri ya da sirkette mevduat olarak kullanilmak {iizere sahsi
kredi sozlesmesi yaptiklar goriilmektedir. Gergekten de her ne kadar paya
bagli olmadigi i¢in payin gercek degerine etki etmese de ortagin giivene dayali
olarak altina girdigi bu yilikiimliiliikler ayrilma akg¢esinin belirlenmesinde goz
ontinde tutulmalidir.

Nitekim Yargitay da sirket ortaklari/yakinlari ile sirket arasindaki
bor¢lanmalarin da hesaplamada dikkate alinmasi gerektigini igtihat
etmektedir®!.

Ayrilan ortaga sirket varligindan herhangi bir menfaat saglanmis ise bu
menfaatlerin de ayrilma akg¢esinin belirlenmesinde dikkate alinmasi gerekir®?.

" Wipf/Caspar, s. 582- 583
8 Seibt, 1704-1705

81« .Limited sirket ortakligindan ¢ikarilmasimi isteyen davaci ortagin paymn degerinin

tespitinde, kayitlarin ciddi hesap hatalarini icermesi nedeniyle, alacak ve borglar bilangoda
yazur hususlar dikkate alimmis ve davact ortak rapora itiraz etmis ve sirket ortaklarimin
yakinlarina gergekte olmayan bir bor¢landirma yapildigini ileri siirmiistiir. Mahkemece sirket
tarafindan yapilan bu bor¢landirmalarin fiktif olup olmadigi, sirket yoneticilerinin bu surette
sirketin aktiflerini azaltarak pasiflerini artirma gayretine girip girmedikleri, davacyn gergek
olmayan sekilde bor¢landirip bor¢landirmadiklar: hususunda bir inceleme ve degerlendirme
yapilmasi gerekmektedir.”, Yargitay 11 HD., E. 2010/1055, K. 2010/12001, T. 25.11.2010,
Eris, s. 3945- 3946

“...Davacilar, dava dilekcesinde, sirketin kurulus tarihinden itibaren sirketten 5.000 er
USD aldiklarini, odenen bu meblagin sirket miidiirleri tarafindan kendilerine borg olarak
yazildigint beyan etmigler, bilirkisi ek raporunda ortaklara ddenen bu meblaglarin ticari
defterlere yansitilmadigimin tespit edildigi miitalaa edilmis, mahkemece bu meblagin kar
payi oldugu, tiim ortaklara odendigi, gercek degerden diisiilmesinin yerinde olmayacagi
gerekgesi ile davacilarin ayrilma akgesinin hesabinda dikkate alinmamistir. Oysa, sirket
tarafindan kdr payr dagitilmadigr taraflarin kabuliinde olup, davacilarin dava dilekgesindeki
agiklamalart karsisinda 5.000 USD’ nin ayrilma akgesi hesabinda degerlendirmeye
alimmast gerekirken yazili sekilde karar verilmesi de isabetli goriilmemistir.”, Yargitay
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SONUC

Ayrilma bir ortagin ortak sifatinin yani sirket ile aralarindaki ortaklik
iligkisinin sona ermesidir. Kural olarak bir ortagin ortak sifatina bagl tiim hak
ve yiikiimliiliiklerinin sona ermesi sonucunu dogurmaktadir.

Limited sirkette ortaklik iligkisinin sona ermesi cesitli sekillerde
gerceklesebilir. Esas sermaye payinin ortaklara veya tgiincii kisilere devri,
miras yoluyla intikali, esler arasinda mal rejimi neticesinde veya icra yoluyla
gecisi, sirketten ¢ikma veya ¢ikarilma hakli sebeple fesih davasi acan ortagin
mahkeme tarafindan sirketten ¢ikarilmasina karar verilmesi gibi haller ortaklik
iligkisinin sona erme sebepleri olarak sayilabilir.

Ortagin sirketten ayrilmasi halinde, ortaklik iliskisi sadece ayrilan ortak
acisindan sona ermekte, diger ortaklar agisindan ise varligini siirdirmektedir.
Dolayisiyla, bir veya birkag ortagin sirketten ayrilmasi ile sirketin sona erdigi
ve tasfiyeye girdiginden soz edilemez. Bu nedenle sirketin kismen veya
tamamen fiilen tasfiye edilmesi s6z konusu olmadigindan, ortagin sirketle
iligkisinin kesilmesi ve ayrilma akgesinin hesaben belirlenmesi gerekir.

Bir ortagin limited sirketten ayrilmasinin en 6nemli sonucu, ayrilma
akcesi alma hakkidir. Ayrilma akgesi, sirketten ayrilan ortagin, ortaklik
hakkinin sona ermesi nedeniyle esas sermaye payinin karsiliginda sirketten
talep edebilecegi bir alacak hakkidir. Sirketten ayrilan ortak, esas sermaye
paymu ve payin sagladigi haklar kaybetmektedir. Bu kaybin ekonomik olarak
denklestirilmesi; ortagin ayrilmadan 6nceki ekonomik durumunun ayrilmadan
sonra da korunmasi, ayrilan ortaga esas sermaye payinin gercek degerine
uyan miktarda ayrilma akgesinin 6denmesi suretiyle saglanmaktadir. Ayrilan
ortagin ayrilma akgesini talep etme hakkindan yoksun birakilmasi miimkiin
degildir; bu hak ortagin ayrilma sebebinden ve kusurundan bagimsizdir.

Ayrilan ortaga kural olarak esas sermaye paymin gercek degerine uyan
ayrilma akgesi 0denir. Ayrilma akgesinin sirket sozlesmesi ile belirlenmesi
halinde, ayrilma akgesinin esas sermaye paymin gercek degerine uygun
O0denmesi kuralindan sapilabilir, sirket sozlesmesi ile ayrilma akgesinin
hesaplanma yontemi ve 6denme kosullar1 diizenlenebilir.

Ayrilma akgesi TTK md. 641 geregince de esas sermaye payinin gergek

11 HD., E. 2017/4829, K. 2019/1569, T. 26.02.2019, <https://karararama.yargitay.gov.tr/
YargitayBilgiBankasilstemciWeb/pf/sorgula.xhtml>, Erigim Tarihi 19 Nisan 2022.
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degerine uyan bir bedeldir. Ayrilma akgesine iliskin TTK md. 641 hiikmiiniin
amaci1 hem sirket alacaklilarinin hem de ayrilan ortagin korunmasidir. Zira bu
diizenlemeyle bir taraftan, ger¢ek degerden daha fazla 6deme yapilarak sirket
alacaklilarinin sirket malvarligindan tatminini engellemenin oniine gegilmek
istenmekte, diger taraftan da ayrilan ortagin gercek degere uygun ayrilma
akgesi talebi glivence altina alinmaktadir.

Gergcek deger genel kabul gdren yontemlere gore sirket degerinin
hesaplanmasi ile bulunur. Sirket degerlemesinde, degerlemeye etki eden
bir¢ok unsur bulunmaktadir. Bunlardan sirkete 6zgii unsurlar ile makro dlgekli
sektdr, piyasa veya genel ekonomik durumla ilgili unsurlardir.

Payin gercek degerinin hesaplanmasinda taahhiit edilen sermaye pay1
degil 6denmis sermaye payi dikkate alinmalidir. Zira ortaklara &denecek
kar pay1 ve tasfiye pay1r hesabinda dahi ortagin sermaye pay1 igin sirkete
yaptig1 6demelerle orantili hesaplama yapilmaktadir. Sirket degerinin negatif
¢ikmasi durumunda ayrilma akgesinin hesaplanmasi ve ayrilan ortaga ayrilma
akcesi 0denmesi miimkiin degildir. Payin gergcek degerinin tam olarak
belirlenebilmesi i¢in payin degerine etki eden, paya bagli hak ve imtiyazlar ile
yiikiimliiliikklerin de dikkate alinmasi gerekir

Ayrilma akgesinin belirlenecegi tarihe iliskin sézlesme ile 6zel bir
diizenleme yapilmamigsa mahkemece karar tarihine en yakin tarihteki verilere
gore hesaplama yapilmalidir. Ayrilma akgesinin karar tarihine en yakin
tarihteki sirket degerine gore belirlenmesi halinde, dava siiresince davaci
ortak mahkemeden sirket malvarliginin korunmasi i¢in gerekli tedbirlerin
alimmasini talep edebilecektir.

Gerekli tedbirler alinmadig1 ya da alinmasina ragmen her nasilsa girketin
degerini azaltan islemlerin yapildigi durumlarda ger¢ek degerin bu azalmanin
dikkate alinarak hesap edilmesi gerekmektedir. Hatta kanaatimizce boyle bir
durumda gercek degerin karar tarihine en yakin tarihteki verilerin degil, sirket
midiirlerinin sirketin degerini azaltmaya yonelik iglemleri yapmadan 6nceki
verilerin esas alinarak hesaplanmasi gerekir.
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