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A) LIMITED SIRKETLERDE GIKAN VEYA GIKARILAN ORTAGA ODENECEK
OLAN AYRILMA AKGESI

I-  Tirk Ticaret Kanununda Ayrilma Akgesine iliskin Diizenlemeler

Limited sirketlerde ayrilma akgesine, 6762 sayili Turk Ticaret Kanunu’nda (ETK)
yer verilmemekle birlikte; ayrilma akgesi, 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu’'nun (TTK)
641 ve 642'nci maddelerinde ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Hikiimlerin kaynagi,
isvicre Borglar Kanunu’'nun (iBK) 825. ve 825a. maddeleridir.2 6102 sayil TTK'nin
641’inci maddesinde, ayrilan ortagin ayrilma akgesini isteme hakki bulundugu
dizenlendikten sonra ayrilma akgesinin hesaplanmasi konusunda bir 6I¢l belirtilerek
ayrilan ortagin hakki gliivence altina alinmaktadir.? “Odeme” basligini tagiyan 642’nci
madde de ise ilk olarak ayrilma akgesinin hangi hallerde muaccel olacagi
dizenlenmekte ardindan ayrilma akgesinin bir seferde 6denememe olasiligi géz
onunde bulundurularak 6denemeyen kisim icin bir vade 6ngorilmekte ve ayriima
akgesi alacaklisinin, diger alacaklilar arasindaki siralamasina yer verilmektedir.*

Limited ortakliktan ¢ikan veya c¢ikarilan ortak, esas sermaye payini ve payin
sagladigi haklarini kaybedeceginden; bu kaybin ekonomik olarak denklestiriimesi
amaci ile ayrilan ortaga esas sermaye payinin gergek degerine uyan miktarda ayrilma
akgesi isteme hakki taninmigstir.> Ayrilan ortaga ayrilma akgesi hakkinin tanindigi TTK
m. 641 emredici nitelikte oldugundan; ayrilan ortagin ayrilma akgesini istem hakki
ortaklik sozlesmesi ile kaldirilamayacak veya sinirlandirilamayacaktir. ¢ Ancak ayrilma
akcesine iligkin alacak hakki dogduktan sonra ayrilan ortak bu hakkindan

vazgecebilecektir. ” TTK m. 641’in gerekgesinde diizenlemenin adaleti gerceklestirmek

1 DEVELI, Bilge, “6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Ayrilma Akgesi”, AHBVUHFD, C.17,
S.2, 2013, s.481.

2 CENKCI, Esra, "Cikan ya da Cikarilan Limited Ortagina Ayrilma Akgesinin Odenmesi”, ABD, C.76,
S.4, 2018, s.4.

3 CENKCI, s.4.

4 CENKCI, s.4.

5 CENKCI, s.12.

6 GURPINAR, Biinyamin, “Limited Sirkette Cikma ve Cikmaya Katilma”, GUHFD, C.20, S.2, 2016,
s.94.

7 CENKCI, s.12.



amaci ile yapildigi ve ayrilan ortak bakimindan cezalandirici bir yaklagima olanak
vermemesi gerektigi belirtimektedir.®

Limited ortakliktan ayrilan ortaga 6denecek olan ayrilma akgesinin kaynagi
ortagin bu sifati kaybetmeden evvelki statist oldugundan; miktar ve 6deme esaslari
bakimindan ortakliklar hukuku karakterli ayni zamanda da alacaga iligkin olmasi

sebebi ile de borglar hukuku karakterli bir istem hakki dogurmaktadir.®

[I-  Ayrilma Akg¢esinin Degerinin Tespitinde Yetki
Ayrilan ortadin ayrilma akgesi, sirket esas sozlesmesi ile kurulug asamasinda
veya sonrasinda, ayrilan ortak ile sirket arasinda yapilabilecek bir ayrilma sozlesmesi
ile ya da bu iki durumun bulunmamasi veya taraflarin ihtilafa dismesi halinde dava

yoluyla tespit edilebilir.1°

TTK m. 597/1'de paylarin gercek degerinin belirlenmesi ile ilgili olarak,
‘Kanunda veya sirket sO0zlesmesinde esas sermaye payinin bedeli olarak gergek
degerin 6ngorildigu durumlarda, taraflar anlasamamiglarsa bu deger, taraflardan
birinin istemi Uzerine, sirket merkezinin bulundugu vyerdeki asliye ticaret
mahkemesince belirlenecegi” hikmune yer vermistir. Bu kapsamda, Kanun deger
konusunda taraflarin anlagmalarina oncelik vermis ve taraflarin deger Uzerinde
mutabakata varamamalari halinde, taraflardan her birine sirket merkezinin bulundugu
asliye ticaret mahkemesine bagvurarak gercek degerin tespitini talep etme hakki
tanimigtir. Kanun, taraflarin esas s6zlesme veya ayrilma s6zlesmesi ile anlastigi tutari,
anlasma saglanamadigi durumda da mahkeme tarafindan belirlenecek tutari gergek

deger olarak kabul etmistir.1*

1) Ayrilma Akgesinin Sirket Esas Sozlesmesinde Belirlenmesi
Sirket s6zlesmeleri, gikma hakkina iliskin hukumler i¢erebilir ancak ¢ikma hakki
ortagin vazgecilemez hakkidir.'? Sozlesmeye dayanarak ¢ikma hakkini kullanan

ortagin ayrilma akgesi alma hakkinin girket sdzlesmesi ile kisitlanip kisittamayacagi

8 CAMOGLU, Ersin, Limited Ortakliklar Hukukunun Temel ilkeleri, 1.Baski, istanbul, 2020, s.

9 OZTURK DIRIKKAN, Hanife, Limited Sirket Ortaginin Ayrilmasi ve Ayrilma Payi, Ankara, 2005,
s.145.

10 TEKIN, isa, “Limited Sirketten Ortagin Cikmasi ve Cikariimasinda Ayrilma Akgesinin Gergek
Degerinin Tespiti, Oneriler ve Bir Uygulama”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi, istanbul, 2019, s.134.

11 TEKIN, s.134.

12 TEKIN, s.135.



doktrinde tartismali olmakla birlikte; agirlikli olarak kabul edilen gérise gore ayrilma
akcesi alma hakkinin ortagin elinden tamamen alinmasi veya asiri derecede
sinirlanmasi mimkin degildir.*®* Hakkin 6ziine dokunmayan, adil sinirlamalar
getirilebilecegi; bu kapsamda ortagin Anayasa ile guvence altina alinan mulkiyet
hakkini zedeleyecek ve ekonomik 6zgurlugunu elinden alacak sekilde kisitlamalarin
sO6z konusu olmayacagi kabul edilmektedir.'* Diger taraftan ortaklarin sirketten
ayrilmalar ilgili hukUmler ise genigletilebilir ve hatta ortaklik s6zlesmesinde ortagin
istediginde ¢ikmasina dair hikimler konulabilir.®

Bu kapsamda TTK m. 641/1’e gore, ayriima akgesinin hesaplanmasinda payin
gercek degerinin temel alinmasi emredici nitelikte olmasina ragmen, TTK m. 577/1-
k'da yer alan, “bu héllerde 6denecek olan ayrilma akgesinin tirii ve tutari’nin sirket
s6zlesmesi ile belirlenebilecedi hikmiyle TTK m. 641/1’de yer alan emredici nitelik
taraflarin anlasmalari halinde gercek degerden bagka bir deger ile de ayrilma akgesi
tutarinin belirlenebilecedi sonucuna ulasiimaktadir.’® Ayrica TTK m. 641/2'ye gore,
“sirket s6zlesmesinde ayrilma hakki dolayisiyla, ayrilma akgesinin nakit yerine baska
bir sekilde dlizenleme yapilmasi” da sirket sozlesmesi ile 6ngorulebilir hUkmu
uyarinca; girket sozlesmesinde belilenmesi halinde ayrilma akgesinin, ayni
sermayenin aynen iadesi seklinde veya taksitler halinde 6denmesi mimkindur.t’

Ayrilma akgesinin gergek deger disinda farkli bir degerden hesaplanarak
odenmesi sadece bu hususta ortaklik s6zlesmesinde 6zel dizenlenme bulunuyor ise
mudmkunduar; bu konuda sézlesmede hikim yoksa TTK m. 641/1’e uygun olarak
gercek deger Uzerinden ayriima akgesinin belirlenmesi gerekir.'® Ayrica o6zellikle
belitmek gerekir ki; ayrilma akgesinin bu sekilde ortaklik sézlesmesinde kural
getirilerek, gercek degerden farkli belirlenmesi, sadece sb6zlesmesel ¢ikma hakki
bakimindan gegerlidir.1® Hakli sebeple ve mahkeme karari ile gcikma veya genel olarak
¢clkarma bakimindan ortakh sdzlesmesinde bu sekilde bir dizenleme yapilamaz;

yaplilsa dahi gecerli olmaz.

13 OZTURK DIRIKKAN, s.136; SENER, Orug Hami, Yargitay Kararlari Isiginda Limited Ortakliklar
Hukuku, 1.Baski, Ankara, 2017, s.924.

14 GURPINAR, s.94; OZTURK DIRIKKAN, s.136; SENER, s.924.

15 TEKIN, s.135.

16 TEKIN, s.135.

17 OZTURK DIRIKKAN, s.132; TEKIN, s.136.

18 OZTURK DIRIKKAN, s.131; SENER, 5.923; TEKIN, s.136.

19 SENER, s.924.



Ortakhk so6zlesmesinde ayrilma akgesine iliskin yapilacak dizenlemeler,
degerin nasil tespit edilecegine iligkin olabilir. Kanun koyucu kural olarak ayriima
akcesi belirlenirken, esas sermaye payinin gergcek degeri Uzerinden bir ddeme
yapilmasini 6ngérmus ise de s6zlesmede bunun yerine pazar degeri, tasfiye degeri,
isletme tesebbls dederi, defter degeri veya good-will'siz degerinin 6denecegi

kararlastirilabilir.2°

Ayrilma akgesinin ortaklik sézlesmesinde gercek degerden farkli bir sekilde
belirlenmesine iliskin dizenlemelerin de hakkaniyete uygun bir sekilde, objektif ve

anlasilabilir kriterler igermesi ayrica esit islem ilkesine uygun olmasi gerekmektedir.?*

2) Ayrilma Akgesinin Ayrilma Sézlesmesi ile Belirlenmesi

Ortakhk s6zlesmesinde ¢ikma ve cikarilmaya iliskin hikimler bulunsa dahi
ayrilma akgesinin degerine iligkin hukimler bulunmayabilir. Bu kapsamda ortaklarin
genel kurul karari almak sureti ile sirketten gikan veya ¢ikarilan ortakla ayrilma akgesi
0denmesine iliskin s6zlesme yapip yapamayacagina iliskin TTK'de hikim
bulunmamasina karsin; bu yonde bir kisitlama da olmadigindan, Anayasa m.48 ve
TBK m.26 geregince sOzlesme serbestisi kapsaminda ayrilan ortak ile kalan ortaklar
arasinda ayriima s6zlesmesi diizenlenebilecegdi diisiiniilmektedir.??

Sirket esas sdzlesmesinde ayrilma akgesinin degerine, tespit ve 6denmesine
dair hikimlere yer verilmemis ise; sirkette kalan ortaklar ve ayrilan ortak arasinda
tumundn anlagsmasi ile ayrilma s6zlesmesi olusturulabilir ve ayrilma s6zlesmesinin

iceriginde deger tespitinin uzman bilirkisiler tarafindan yapilacagi da belirlenebilir.®

3) Ayrilma Akgesinin Dava Yoluyla Belirlenmesi
Esas sermaye paylarin gergek degerin belirlenmesi ile ilgili olarak TTK m.
597/1°de, “Kanunda veya sirket s6zlesmesinde esas sermaye payinin bedeli olarak
gercek degerin 6ngoruldiglu durumlarda, taraflar anlasamamiglarsa bu deger,
taraflardan birinin istemi Gzerine, sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret

mahkemesince belirlenecedi” hukmu yer almaktadir. Sermaye payinin gercek degeri

konusunda anlasmazliga dusulmesi halinde gorevli ve yetkili mahkeme sirketin

20 SiDiM, Muhammed Furkan, “Limited Sirkette Cikma ve Cikariima”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Bursa Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisii, Bursa, 2019, s.156; TEKIN, s.137.

21 SENER, s.924.

22 TEKIN, s.139.

23 SENER, s.927; TEKIN, s.139.



merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesidir ve mahkemenin karari da
kesindir. 24

Gergek degerin neye gore belirlenecegi hususu kanunda agik olarak
dizenlenmeyerek doktrin ve yargi kararlarina birakildigindan; taraflarin ayrilma
akgesinin miktari konusunda anlagamamalari halinde mahkemeye basvurmasi ve
mahkeme tarafindan belirlenecek bilirkigi vasitasiyla ayriima akgesinin tespit edilmesi
uygun olacaktir.?> Gergek dederin uzman bilirkisiler tarafindan belirlenmesi hususunda
Yargitay?® mahkeme tarafindan atanacak bilirkisilerin ortakhigin isletme konusunda
uzman olmasi gerektigine 6zellikle vurgu yapmaktadir.?’

Ayrilan ortagi ayrilma akgesinin dava sureci ile belirlenmesinde, gergek degere
ulasilabilmesi i¢in degerleme gunu, degerleme uzmaninin segimi, degerleme
yaklasimi ve yontemlerinin belirlenmesi gibi konularda mahkeme tarafindan yapilacak
yargilama ve verilen hikkiim gergek dedere dogrudan tesir edecektir.?® Mahkemelerin
kullanacag: degerleme vyaklasim ve yontemleri taraflarin sunacagr degerleme
kanitlarina dayanacagindan; degerleme yontemi olarak her iki tarafta net aktif
yontemini segcmis ise mahkemede payin gercek degerini takdir ederken bu yontemi

kullanabilecektir. 2°

llIl- Ayrilma Akgesinin Degerlemesi Kapsaminda Gergek Deger Kavrami

TTK m. 641/1 uyarinca, ayrilma akgesinin hesaplanmasindaki temel él¢ut, tespit
edilecek bedelin esas sermaye payinin gercek degerine uygun olmasidir. Bu miktar,
sirketin malvarliginin ortagin esas sermaye payina tekabul eden kismini olusturmakta
olup; diger bir anlatimla ¢ikma tarihindeki payin, yasayan isletme igindeki piyasa
degeridir.2° Ayrilan ortagin ayrilma akgesinin gergek deder zerinden belirlenmesi,
sirketler hukukunun temel ilkelerinden olan esit islem ilkesinin 6zel bir uygulamasi
niteliginde olup; bu belirlemeyle ayrilan ortak aleyhine ve diger ortaklar ile Gguncu

kisiler lehine bir sonug olusturulmasi engellenmeye caligsiimaktadir.3!

24 SENER, s.927.

25 SENER, s.926.

26 Yargitay 11.Hukuk Dairesi, 2007/8304E., 2008/4378K., 03.04.2008,
https://lwww.lexpera.com.tr/ictihat/yargitay/11-hukuk-dairesi-e-2007-8304-k-2008-4378-t-03-04-2008
(E.T:14.12.2021)

27 SENER, s.927.

28 TEKIN, s. 142.

29 TEKIN, s.142.

30 CAMOGLU, s.90.

31 OZTURK DIRIKKAN, s.111; TEKIN, s.143.
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Payin gercek degeri Uzerinden ddenmesi, ayrilma akgesinin degerinin tespitine
yonelik oldugundan ortagin ayrilma sebebinden bagimsizdir ve ortagin kusurlu olup
olmadigina bakilmaksizin belirlenir, ayrilan ortak acisindan cezai bir mueyyide
niteliginde olmamasi gerekir.?

TTK kapsaminda gergek degerden, gogunlukla ayrilan ortaklarin haklarina ve
sirkete karsi ortaklik haklarina iligkin Ozellikle yargida yapilan degerlemelerde
yararlanilir.3® Gergek deger tahmini icin “her olaya uyan belirli tek bir ¢6zim”
bulunmadigindan; her degerleme ¢aligmasinda deger tahminlerine ve gorulen davanin
kosullarina uygun gesitli yontemlerden hangisinin segilecegi veya hangisine agirlik
verilecedi belirlenir.34

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS)3® kapsaminda da gergek deger
tanimlanmamistir ancak yasalarda yer alan gergege uygun dederin, “yasalarda deger
esas! olarak kullanildigi ve ilgili tanimlarin yasal islemlerden veya mahkemeler
tarafindan ge¢mis davalarda verilen kararlardan kaynakli olarak birbirinden 6nemli ve
anlamli élgiide farklilasabildigine® yer verilmistir. Nitekim her sirketin farkl finansal
verilere ve farkli 6zelliklere sahip olmasi sebebi ile hatta ayni sirketin dahi farkl
zamanlarda yapilacak degerlemelerinde farkli degerlere ulasilacak olmasindan dolayi
yasa koyucu tarafindan gergek degerin hangi yaklagsim ve yontemlerle belirlenecegi

hususunda bilin¢li olarak sessiz kalinmigtir.

1) Gergek Deger Kavrami ve Belirlenmesi
6102 sayili TTK'de gercek deger kavrami; 140, 141, 155, 202, 493, 531, 596,
597, 638 ve 641’ inci maddelerde yer almaktadir. Kanun koyucu anilan maddelerde
gercek degeri tanimlamamis ve nasil degerleme yapilacaginin veya hangi degerleme

yonteminin kullanilacagini belirlememis; yorumu 6greti ve yargi kararlarina birakmistir.

32 OZTURK DIRIKKAN, s.112.

33 TEKIN, s.145.

34 TEKIN, s.145.

35 UDS, 01.02.2017 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi” ile sermaye piyasasi mevzuatina tabi
ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumlarinin ve ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
yaptiracaklari degerleme faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarinin Tlrkiye Sermaye
Piyasalari Birligi ile Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi tarafindan yayinlanmasini diizenlemistir. Bu
kapsamda, Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi tarafindan hazirlanan UDS, Tirkceye
cevrilerek “Teknik Bilgi Notlar1” ve “Uluslararasi Degerleme Standartlari Terimler S6zI0g0” ile birlikte
yayimlanmistir. https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf (E.T:15.12.2021)

36 UDS 2017, s.33.



https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/06/Ek-UDS.pdf

TTK m. 641’in gerekgesinde ayrilma akgesinin belirlenmesinde, esas sermaye
payinin “en azindan bilango degerini ifade ettigi” belirlenmistir. Bu kapsamda, bilango
dedigimizde, isletmenin belli bir tarihteki iktisadi ve mali durumunu yansitan, sahip
olunan degerlerin nasil elde edildigi ve nasil kullanildigini, varlik ve kaynak yapisini
gercege uygun ve dogru bir bigimde goOsteren tablo oldugunu anlamamiz
gerekmektedir.®” Bilango hesap donemi sonunda cikarilir ve hesap dénemi genellikle
takvim yilidir. Aktif tablosundaki mevcutlar ve alacaklar ile pasif tablosundaki borglar
arasindaki fark 6z sermayeyi olusturur ve ticari bilango, sirketin malvarligini ve bir yillik
ticari faaliyetinin sonucunu ortaya koymak amaciyla diizenlenir.3®

Bir payin gercek degerinin belirlenmesinde, bu degeri etkileyen birgok faktorin
olmasi nedeniyle, sabit getirisi olan yatirim araclarinin degerinin belirlenmesine oranla
daha zor oldugundan; sirketler hukukunda ve isletme finansmani alaninda paylarin
gercek degerinin degerlemesinin yapilabilmesi icin oncelikle igletmenin batin olarak
gercek degeri ve paylarin itibari degerinin esas sermayeye orani Olgusunde sirket
degerinin ortagin paylarina karsilik gelen kismi belirlenir.2® Doktrinde gergek degderin
belirlenmesine yonelik degerleme yontemleri bakimindan bir¢ok gorus bulunmaktadir.

ik olarak, ratio legis (kanunun amaci) geregi payin gercek degeri belirlenirken
yasayan bir sirketin piyasa degeri esas alinmalidir.?® Diger bir tanima gore ise,
sirketin gercek degeri, isletme finansmani alanindaki ifade sekliyle “igleyen tesebbiis
degeri” ya da igletme icin ticari hayatta tGgincU bir kisinin 6demeyi gbze alacagi
degerdir.*! Bu nedenle, hesaplama kural olarak isletmenin devami halinde beklenen
gelir tablosu esas alinarak yapilir. Bilango hazirlanirken malvarhdinin tima
degerlendirilecegi igin, sirketin butin aktif ve pasifleri, tim kanuni ve ihtiyari yedek
akceler gibi sirketin ayrilma anindaki maddi degerinin yaninda, igletme sir ve planlari,
patentler ve musteriler, good-will gibi batiin gayri maddi varliklar da matraha eklenir ve
borglar iskonto edilir.*> Bolge Adliye Mahkemeleri’nin*® yerlesmis gorislerine gore

ayrilma akgesi belirlenirken; “ayrilma payinin hesabinda davali girketin yasayan bir

37 SiDIM, s.147.

38 SiDIM, s.147.

39 OZTURK DIRIKKAN, s.113.

40 SiDIM, s.147.

41 OZTURK DIRIKKAN, s. 114.

42 OZTURK DIRIKKAN, s.112.

43 [stanbul Bélge Adliye Mahkemesi 14. Hukuk Dairesi, E. 2018/664, K. 2019/302, T. 28.2.2019,
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/is-istanbulbam-14hd-2018-664.htm (E.T:20.12.2021)
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sirket oldugu dikkate alinarak, sirketin faaliyet alani, musteri portfdyl, marka degeri,
gelecekte yapacagi is potansiyeli gibi olgularin” dikkate alinmasi gerektigi belirtilmistir.

Bagka bir goruse gore de, ayrilma akgesi tasfiye bilangosu ilkeleri uyarinca
hesaplanarak, ¢ikan veya c¢ikarilan ortaga yapilacak 6demenin matrahini olusturacak
malvarhdinin degerlendirmesi defter kayitlarina goére degil, piyasa bedelleri Gzerinden
dizenlenecek tasfiye bilangosuna gore yapiimalidir.#* Yargitay'in®® eski tarihli
kararlarinda tasfiye bilangosu hazirlanarak sirketin tasfiye degerinin hesaplanmasi
gerektigi belirtilmistir. Ornek olmasi agisindan Yargitay 11.Hukuk Dairesinin, E.
2003/3919, K. 2003/10697, 10.11.2003 tarihli kararinda; “konunun uzmani makine
muhendisi ve mimar bilirkigiler vasitasiyla dava tarihindeki rayi¢c degerleri tespit
edildikten sonra ayrilma payinin hesaplanabilecegi belirtiimistir. Mahkemece raporda
vurgulanan eksiklikler giderilip tasfiye bilangosu hazirlanarak davacinin bu konudaki
talepleri (zerinde durulmadan, olumlu ya da olumsuz bir karar veriimeden hiikim
kurulmasi dogru gérilmemisgtir.” karari verilmistir. Aksi yondeki goruse gore ise, gergek
isletme degerinin belirlenmesi i¢in, bu hususta 6zel bir bilango olan ve hazirlanirken
ayrilan ortagin da s6z hakkinin bulundugu ayrilma akgesinin miktarinin belirlenmesi
icin dizenlenen ayrilma bilangosu olarak da ifade edilen bir ara bilangco tanzim
edilmelidir.#6

Diger hukuk sistemlerinden 6rnek vermemiz gerekir ise; Alman ve lIsvigre
hukukunda payin gercek degerinin hesaplanmasinda kullanilan baslica yontemler,
payin degerinin net aktif deger ve kérllik degeri esas alinarak hesaplanmasidir.4’
Ayrica, bu iki ydonteme gore hesaplanan degerin ortalamasinin alindigi karma yéntem
de uygulanmakta olup; net aktif deger, ortaklarin bor¢ ve yukamlulikleri ¢ikarildiktan
sonra, net aktiflere goére belirlenen 6z varlik miktarinin hisse sayisina bélinmesi ile
elde edilmekte, bir yonden tasfiye degeri niteligindedir ancak good-will, karllik
potansiyeli gibi degerleri gdoz ardi ettigi icin gercek degeri eksik yansittigi ifade
edildiginden; payin gergek degeri, yasayan bir isletmenin varsayimsal satisinda
O0denecek bedelin belirlendigi ve gelecekte beklenen finansal faydanin da dikkate

alindi§i karhihk yoéntemine goére hesaplanmalidir denilmektedir.*® Anglo-Amerikan

44 SIDIM, s.148.

45 Yargitay 11.Hukuk Dairesi, E. 2003/3919, K. 2003/10697, T. 10.11.2003,
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/dsp.php?fn=11hd-2003-
3919.htm&kw="2003/3919 &cr=yargitay#fm (E.T: 15.12.2021)

46 DEVELI, s.482.

47 OZTURK DIRIKKAN; s.114.

48 OZTURK DIRIKKAN; s.116-117.
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hukuk sisteminde uygulama alani bulan “iskonto edilmis nakit akisi” metodunda ise,
sirketin gelecekteki nakit akisi belirlenerek bu nakit akisinin degerleme gunundeki
toplami bulunmakta olup; bdylece, bilangoda yer almayan kalemler de degerlemeye
tabi tutularak, sirket faaliyetlerinin sonucu bir bitln olarak belirlenmektedir ancak bu
yontemde sirketin omrunin sonsuz oldugu varsayimindan hareket edildiginden,
gelecekteki nakit akiginin miktarinin belirlenmesi giiglesmektedir.?

Sonug olarak tasfiye bilancosunda kural olarak devredilemeyen malvarligi
degerleri dikkate alinmadigindan, tasfiye bilangosuna gore tespit edilen tasfiye degeri,
yasayan sirket degerinden daha dusuk olacagindan; c¢ikma veya c¢ikarma
durumlarinda ortagin ayrilmasinin ardindan sirketin devam edecek olmasi nedeni ile
yasayan sirket de@erini esas alan 6zel bir bilango hazirlanmasinin daha uygun olacag;
Ozel bilango hazirlanirken de gergek degerin tespitinde sirketin faaliyet alani da dikkate
alinarak basari duzeyi, gelir saglama potansiyeli, elde edilebilir kazang ve riskin goz

onunde tutulmasi gerektigi kanaatindeyim.

2) Ayrilma Akgesinin Degerlemesi ve Hesaplanmasi

Yukarida yapmis oldugumuz agiklamalar uyarinca ortakligin gergek degeri
hesaplandiktan sonra, ayrilan ortagin payina disen kismi; paylar arasindaki ekonomik
esitligin saglanmasi i¢in paylarin degerine etki eden haklar, imtiyazlar veya ek 6deme
ve yan edim yukumlulUkleri gibi ayrilma akgesinin degerine etki edebilecek tum
hususlar dikkate alinarak hesaplanacaktir.>® Bu kapsamda kabul goren degerleme
yontemleri ile sirket degeri belirlendikten sonra gergek degere ulasilacak olup; bu
hesaplama da kural olarak girketin devami halinde belirlenen gelir tablosuna gore
yapilacaktir.5?

TTK'da degerleme ilkeleri m. 78 ila 88 arasinda; genel degerleme ilkeleri,
varliklar ile borglarin degerleme olgutleri, iktisap ve uretim dederleri, dederlemeyi
basitlestirici yontemler olmak Uzere dort baslikta yer almaktadir.®? Bu asamada
belirtmemiz gerekir ki; her isletmeninin bir degeri bulunmaktadir ancak degerleme igin

genel kabul gérmus formdaller olmadigindan stibjektif faktorler kullanilir.53 Bu faktorler;

49 OZTURK DIRIKKAN, s.117.

5 GURPINAR, s.95.

51 TEKIN, s.163.

52 TEKIN, s.147.

53 ALKAN, Goniil ipek/ DEMIRELLI, Erhan, “Tirkiye’de Kullanilan Bazi Sirket Degerleme Yéntemleri
ve Bir Uygulama”, DEUSBED, C.9, S.2, 2007, s.28.
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degerlemenin amaci, degerleme yapilan isletmenin bulundugu sektdrdeki konjonkturel
etkiler, piyasa kosullari ve riskler, degerlemenin yapildi§i zaman olarak siralanabilir.5*

Kanun koyucu, ayrilan ortagin payinin gercek degeri icin degerleme yontemi
olarak yasayan sirket degeri, borsa degeri ve bilango (defter) degeri gibi deger esas
ve varsayimlarina atifta bulunarak alt bir sinirlama getirmesine karsin genel bir
degerleme yaklasimi veya yoOntemi belirtmemistir. Ancak genel olarak, TTK
kapsaminda yapilacak degerleme islemlerinde tacir ve sirketlerin “TTK kapsamindaki
islemleri ile ilgili olarak” finansal tablolarin dizenlenmesinde, varlik ve borglarin
degerlemesinde Tulrkiye Muhasebe Standartlari/ Tlrkiye Finansal Raporlama
Standartlarrnda (TMS/TRFS) vyer alan degerleme Olgutlerini  kullanmasi
gerekmektedir.>> Ayrilma akgesinin hesaplanmasindaki temel 6l¢it, ayrilma akgesinin
gercek deger Uzerinden belirlenmesidir. Kanunda ayrilma akgesinin degeriyle ilgili
olarak gercek deger disinda herhangi bir olgut bulunmamasina karsin hukmun
gerekgesinde ayrilma akgesinin en azindan, esas sermaye payinin bilango degerinin
ifade edildigi belirlenmigtir.Bu kapsamda ayrilma akgesinin hesabinda, ayriima
tarihinden 6nce baglanmis ve devam etmekte olan isler de géz 6nunde tutulmasi
gerekmektedir.®

Ayrilma akgesine esas teskil edecek 06zel bilangonun hangi tarihe gore
hazirlanmasi gerektigi TTK m.641°de belirtiimemistir. Ayrilma akgesinin hesaplanacagi
tarin sirket sdzlesmesinde belirlenebilir. Sézlesme ile bdyle bir belirlemenin
yapilmamasi durumunda ise 6gretide ayrilmanin sdzlesmeye veya mahkeme kararina
dayanmasina gore, farkh tarihlerin dikkate alinmasi gerektidi ileri sirtlmektedir.>’
Sozlesmeye dayanan ayrilmalarda ayriima akgesinin degerinin ayrilmanin hikim ve
sonuglarini dogurdugu tarihe gore belirlenmesi hususunda doktrinde fikir birligi
bulunmaktadir.>® Buna gore, ayrilma akgesi, gikma beyaninin sirkete ulastigi ve genel
kurulun gikarma karari verdigi tarihe gore hesaplanacaktir.® Yargitay'in® konuya
iliskin kararinda; “Somut davada mahkemece 2015 yilinda bilirkisi raporu alinip 2016

yilinda karar verildigi ve bilirkisi raporunda ise 31/12/2010 tarihli bilanconun esas

54 ALKAB/DEMIRELLI, s.28.

55 TEKIN, s.150.

5 TEKIN, s.164.

57 CAKIR CELEBI, F. BETUL, “Limited Sirkette Cikma ve Cikarma”, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Yildirnim Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2015, s.98.

58 OZTURK DIRIKKAN, s.146.

5 CAKIR CELEBI, s.98.

80 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2019/2500, K. 2020/424, T. 15.1.2020
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/11hd-2019-2500.htm (E.T:20.12.2021)
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alinarak hesaplama yapildigi gérilmektedir. Her ne kadar davali sirketin defterlerine
ulagilamamig ise de mahkemece davall sirketin bagl bulundugu vergi dairesine
mlizekkere yazilarak buradan davali sirketin karar tarihine en yakin tarihteki tim
finansal kayitlari ve eklerinin celbi ile bu kayitlara gére hesaplamanin yapilmasi”
gerektigi belirtilmigtir.

Ayrilmanin mahkeme kararina dayanmasi durumunda hesaplamadaise TTK m.
493/5 hukmu kiyasen uygulanmali ve mahkemenin karar tarihine en yakin tarihteki

ortakligin degeri dikkate alinmalidir.5*

a) Deger ve Degerlemenin Temel Kavramlari

Degerleme alaninda ¢ok farkli yaklagim ve yontem kullanilarak bir varlik veya
yukumluligun parasal tutar olarak degeri tespit edilmeye caligildigindan deger ile
deger ve degerle iligkili kavramlar aciklandiktan sonra degerleme yaklagsim ve
yontemlerinin aciklanmasi gerekmektedir.

Degerlemelerde birgok deger esasi kullaniimakla birlikte bu deger esaslari belirli
varsayimlardan hareketle olusturulmustur. Deger esaslarini; defter degeri, tasfiye
degeri, pazar degeri, gergek deger, yatirrm degeri, yerine koyma degeri, sinerji degeri
ve makul deger olarak siralayabiliriz. Degerleme uzmani tarafindan degerlemenin
kosullarina ve amacina uyan deger esaslarini se¢gmesi gerekmekte olup; yargisal
acisindan, “Ne degerlenecek? Degerlenecek varlik el degistirecek mi? Alici ve saticilar
kimdir?” gibi sorularin acgikliga kavusturulmasinda, deger esaslari kanundan, diger
mevzuattan veya emsal kararlardan hareketle ortaya konulacaktir.®> Konumuz
kapsaminda ayriima akgesine iliskin degerleme vyapilirken ilgili kanun hikumleri
uyarinca gergek deger Uzerinden degerleme yapilacaktir.

Degerleme, belirli bir varligin belirli bir zamandaki degerinin para cinsinden ifade
edilmesi olarak tanimlanabileceginden ve deQere etki eden birgcok unsur
bulundugundan, degerleme isleminin 6ziinde slbjektiflik bulunmaktadir.®® Sirket
degerlemesi, finansal ve yargisal amaglarin yaninda diger bircok amacgla da
gerceklestiriimektedir. Bu kapsamda amaglarin taraflarin beklentilerine uygun olarak
gerceklegtiriimesi icin degerleme calismasinda degerleme uzmani, degerleme

faaliyetini yarttlrken sirketin icinde bulundugu sektériin durumu, biiyiikligii ve

61 SENER, s.928.
62 TEKIN, s.204.
63 TEKIN, s.219.
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biiyiime hizi, genel ekonomik durum, sirketin igerisinde bulundugu rekabet
ortami, sirketin kullandigi teknoloji, makine teghizatin durumu ve arastirma
gelistirme faaliyetleri, sirket serefiyesi ve diger maddi olmayan varliklari ve
haklari, sirketin maliyet yapisi ve finansal durumu, sahip oldugu isgiicii ve
kalifiye elemanlarin nitelikleri gibi hususlar dikkate alarak sirket degerini degerleme

amacina uygun bir sekilde belirlemektedir.54

b) Gergek Degerin Belirlenmesinde Kullanilabilecek Degerleme Yaklagsim ve
Yontemleri
Sirket degerlemesinde farkli yaklagimlar bulunmakta olup; temel degerleme
yaklasimlari:
1- Pazar yaklagimi,
2- Gelir yaklagimi,
3- Maliyet yaklagimi,
4- Muhasebe temelli yaklagim olarak genel bir ayrima tabi tutulmaktadirlar.®®
Degerlemede kullanilan pazar yaklagimi fiyat dengesi, gelir yaklasimi fayda
beklentisi ve maliyet yaklasimi ise ikame ekonomi ilkelerine son olarak da muhasebe
temelli degerleme yaklagimi ise sirket varlik ve yukumlalUklerin deg@erlerini yasal
mevzuat veya finansal raporlama ilkelerine dayali olarak, muhasebe verilerinden
hareketle kayith de@erleri veya duzeltiimis degerlerini esas alarak 6z kaynak degerini
tespit eden bir yaklagim olarak kabul edilmektedir.6®
Pazar yaklagiminin kullanilabilmesi igin, varliklarin emsal degerinin tespit
edilebilecegi bir piyasanin bulunmasi, gelir yaklasiminda, sirketin nakit akisinin olmasi
ve bu akigin guvenilir bir sekilde dlgulebilmesi, maliyet yaklagiminda, sirketin varliginin
maliyetinin benzeri ile karsilastirilabilmesi veya “yeniden Uretim maliyetinin”
hesaplanabilir olmasi, muhasebe temelli degerleme yaklagiminda ise yasal mevzuat
veya finansal raporlama ilkelerine dayali olarak 6z kaynak degerinin tespit edilmesi
gerekmektedir®” Degerleme yontem ve yaklasimlarinin secgim sirecinde asgari olarak;
degerlemenin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deger esaslari ve varsayilan

kullanimlarin tespiti, olasi degerleme yaklasim ve yontemlerinin gugli ve zayif

64 TEKIN, s.222.
& TEKIN, s.224.
6 TEKIN, s.224.
67 TEKIN, 5.224-225.
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yonlerinin belirlenmesi, yontemin varligin niteligi ve benzer olaylarda kullanilan
yaklagimlar ve yontemler bakimindan uygunlugunun arastiriimasi ve yontemlerin
uygulanmasi igin gereken guvenilir bilginin mevcut olup olmadiginin dikkate alinmasi
gerekmektedir.%®

Ayrilan ortadin ayrilma akgesi, gercek deger Uzerinden belirlenecektir ancak
gercek degere ulasmanin “pazar degeri, indirgenmis nakit akimlari yontemi,
kazanclarin  karsilastirmasi, karsilagtirilabilir  gsirketlerle kiyaslama, degerleme
yontemlerinin bilesimi” gibi degisik yontemleri bulunmasina ragmen, hangisinin payin
gercek degderini en iyi sekilde temsil ettigini sdylemek mimkiin degildir.®° Her sirketin
bulundugu sektor, varlik buyukligu, gelir elde etme potansiyeli veya sahip oldugu yasal
izinler gibi somut bulgular, payin degerlemesii¢in uygun yontemin belirlenmesi icin veri
olusturmaktadir.”® Bu kapsamda, sirket veya sirketteki paylarin degerlemesinde pazar,
gelir ve maliyet yaklagimlari olmak uUzere uU¢ temel degerleme yaklagimi veya
degerleme alaninda kabul edilmis diger yontem ve yaklasimlar da kullanilabilecektir.

Konuya iligkin uygulamada izlenen usulli anlamak agisindan emsal Yargitay’*
kararlarina yer vermemizin uygun olacaktir. $Soyle ki;

Yarqgitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2018/648, K. 2019/6161, T. 3.10.2019

kararinda:

“Ortak sirketten ayrildigi takdirde, esas sermaye payinin gercek degerine uyan
ayrilma akgesini isteme hakkina sahiptir. Mahkemece tesis edilen karar, ingai nitelikte
olup, karar tarihi itibariyle hiikim ve sonu¢ doguracagindan Dairemizin yerlesik
ictihatlarina gére, ortakliktan ¢ikma payinin, karar tarihine en yakin tarih itibariyle
sirketin mal varliginin gergek dederi saptanarak buna gore belirlenmesi gerekmektedir.

Somut olayda, davali girketin 31/12/2016 tarihli son bilangosuna gére yapilan
varlik tespitine davali sirketin ruhsat sahibi oldugu madenin rezerv degeri eklenmis,
rezervin dederi ise rédavans gelirine gére yapilan degerlendirmeyle rédavansgi dava
disi girketle yapilan sézlesme hiikiimleri de gbzetilerek gérinir ve muhtemel cevher
miktarinin ocak bagi satis fiyati ve rédovans payi ile ¢arpilmasi suretiyle belirlenmigtir.

Ancak ruhsatll madenin sirket igcin mal varligi dederinin tespiti gerekmekte olup

68 TEKIN, 5.266.

69 TEKIN, s.285.

70 TEKIN, 5.285-286.

"I Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2018/648, K. 2019/6161, T. 3.10.2019
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/dsp.php?fn=11hd-2018-
648.htm&kw=ayr%C4%B1Ima+ak%C3%A7esi&cr=yarqgitay#fm (E.T:23.12.2021)
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varsayimsal maden rezervi esas alinarak ruhsat siresi, rezervin niteligi zenginligi,
isletiimesinin mimkdn olup olmadigi gibi hususlarda degerlendirme yapiimamigtir. Bu
suretle, mahkemece, davali sirketin gercek mal varligi degerinin tespiti bakimindan
sirket degerleme konusunda uzman bir bilirkisinin de iginde bulundugu bilirkisi
heyetinden rapor alinmasi, maden igletme ruhsatinin degeri de belirlenerek, taraf
beyanlari ve tiim dosya kapsamina gbére, yukarida acgiklanan ilkeler ¢ercevesinde
davacinin ¢ikma payinin belirlenmesi gerekirken, yazili sekilde eksik incelemeye
dayall hiikiim kurulmasi dogru olmamigtir.”

Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2016/12350, K. 2018/6242, T. 11.10.2018

kararinda:

“Dairemizin yerlesmis ictihatlarina gbre ortakliktan ¢ikarilmasina karar verilen
ortagin payinin, karar tarihine en yakin tarihteki sirket aktifi rayi¢ degerinin belirlenerek
hesaplanmasi gerekir. Oysa somut olayda, davali girketin bilango verilerine gére
sirketin 31.03.2011 tarihi itibariyle kaydi degerlerden raporlanan &6z kaynaklari
toplaminin, ayni tarih itibariyle 1500 paya bélliinmis davali sirkette yine kaydi degerler
lizerinden olmak lizere pay basina hesaplanan 6z kaynak tutari bulunarak, bu tutar
davacinin pay adedi ile ¢arpilmak sureti ile dava tarihi olan 23.03.2011 tarihine en
yakin tarih esas alinmak sureti ile yapiimigtir.

Bu durumda, mahkemece, konusunda uzman bilirkisi heyeti olusturulup
davacinin ayrilma payinin karar tarihine en yakin tarihteki gergek (reel) degerinin
tespiti ile olusacak sonuca gére karar verilmesi gerekirken yazili gerekcgelerle yetersiz
bilirkisi raporuna itibar edilerek karar verilmesi bozmayi gerektirmistir.”

Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2016/2571, K. 2017/5023, T. 4.10.2017

kararinda:

“Ortakliktan c¢ikma payinin, girketin karar tarihine en yakin tarihteki mal
varliginin gergek degeri saptanarak buna gére belirlenmesi gerekirken, sirketin defter
kayitlarina gére bilangco esas degeri lizerinden davaci hissesine isabet eden miktari
belirleyen bilirkisi raporuna itibar edilerek, yazili sekilde hiikiim tesisi dogru olmamig
kararin bu sebeple bozulmasi gerekmigtir.”

Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2019/923, K.2020/3963, T. 8.10.2020

kararinda:

“Cikma payinin hesabinda karar tarihine en yakin bilango verilerinin ve gergek
piyasa degerlerinin esas alinmasi gerektigi ancak, davanin agilmasindan sonra davali

sirket ydnetiminin davacinin ayrilma payini azaltmak amaciyla girket Ozvarligini
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azalttigr durumlarda bu prensibin uygulanmasinin haksiz sonuglara neden olabilecegi,
davanin agilmasindan sonra sirkete ait gayrimenkullerin tamaminin elden ¢ikariimis
olmasi, girketin gelir kalemlerinde artis olmasina ragmen olagandistii giderlerdeki artis
sebebiyle zarar ettirilmis olmasi gibi olgular dikkate alindiginda davalilarin, davacinin
ayrilma payinin dusgdrilmesi yéniinde igslem tesis ettigi kanaati uyandirdigi, davali
tarafca, davacinin sirkete borg¢lu oldugu savunulmusg ise de, bu borcun dayanaklarinin
ortaya konulamadigi, davaciya sirket tarafindan bu 6demenin yapildigina dair herhangi
bir makbuz sunulmadigi, salt defterlere bor¢ kaydedilmis olmasinin davali girketin
béyle bir alacaginin bulundugunu kabule yeterli olmayip, davacinin davali girkete
borcu olduguna dair iddia kanitlanmadigindan davacinin bu borcunun ayrilma payi
hesabinda dikkate alinmasi gerektigi yonindeki savunma sebepleri yerinde olmadigi
gibi, 65652 Sayili Kanun dayanak yapilarak yapilan savunmaya da itibar edilmedigi,
davacinin ayrilma payr 6denen sermaye oraninda hesaplandigindan sermaye
borcunun ayrilma payindan ayrica disiilmesine gerek olmadigi, somut uyusmazlik
yoniinden ayrilma payinin 2012 yilindaki bilangoda ve sirket kayitlarinda yer alan mal
varliginin esas alinarak 6z varlik hesabinin yapilmasinin ve ayrica ortagin édedigi
sermaye oranina goére hesaplanmasinin isabetli oldugu,” seklinde hikim altina
alinmigtir.

Neticeten, payin degeri, sirket degerinin ortagin esas sermaye pay! oranina
bolunmesine gore belirlendiginden, oncelikli yukarida acgikladigimiz degerleme
yontemlerine gore sirket degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Sirket degerinin
tespitinin ardindan, girket ortaginin esas sermayedeki payinin oranina gore payina

dusen degerin belirlenmesi gerekecektir.

B) AYRILMA AKGESININ MUACCEL OLMASI VE ODENMESI

I-  Ayrilma Akgesinin Muaccel Olmasi ve Sartlari
Genel hukumlere goére borg iliskisi kuruldugu anda bor¢ dogmakta; ancak
borcun dogmasi hemen ifa edilmesi gerektigi sonucunu dogurmamaktadir.”> Alacak
hakki borg iligkisinin kurulmasiyla, alacagi talep etme hakki ise borcun muaccel hale

gelmesiyle ortaya gikmaktadir.”® Bu kapsamda ayriima akgesinin muaccel olmasi ile

72 TATLI, Burgak, “LIMITED SIRKETLERDE CIKMA, CIKARMA VE AYRILMA AKCESI”, Ankara Haci
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakdltesi Dergisi C.25, S.1, 2021, s.187.
73 SIDIM, s.165.
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birlikte ayrilan ortak, alacagi olan ayrilma akgesini talep ve dava edebilir. TTK m.
642’'de, ayrilan ortagin ayrilma akgesi alacaginin ne zaman muaccel olacagi ve ayrilan
ortaga 6denecegi duzenlenmis olup; anilan madde ile ilk planda ortaklik alacaklilari
daha sonra da ortakligin korunmasi amacglanmaktadir.”* Séyle ki, TTK m. 642'nin
gerekgesinde belirtildigi Uzere maddenin amaci; ortagin ayrilma akgesi talebinin
ortaklik alacaklilarinin taleplerini tehdit etmeksizin guvence altina alinmasi
saglamaktir.”> Gorildigu Uzere; sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda; ayrilan
ortagin ayrilma akgesini istem hakki guvence altina alinirken diger bir yandan da
ayrilma akgesinin muacceliyet zamani 6demeden ortakligin ve alacaklilarin olumsuz
etkilenmesine engel olacak sekilde diizenlenmektedir.”®

Alacakhlarin haklarini koruyucu yonu ile TTK m. 642 emredici nitelikte kabul
edilmekte olup bunun sonucu olarak 642'nci maddeye aykiri sekilde yapilan 6demeler
gecersizdir.”” Ayrica ortaklik s6zlesmesinde alacagin muacceliyet zamanina ve
Odenecedi kaynaga iliskin TTK m.642'den farkli olarak bir dizenleme
ongorilemeyecedi kabul edilmektedir.”? Fakat ayrilan ortagin anilan maddenin
koruyuculugundan vazgecebilecedi ve ayrilan ortak ile ortaklik arasinda alacakllarin
haklarini koruyucu kanunda belirlenen Olguye aykiri olmamak sartiyla muacceliyet ani
konusunda farkli bir sézlesme yapilabilecegdi anlasiimaktadir.”

TTK m. 642 ayrilma akgesinin kural olarak ayrilma ile muaccel olmasi esasini
ongormekle birlikte bu genel kuralin gecgerli olabilmesi i¢in her 6deme bigimi
bakimindan farkl sartlar belirlemektedir.82 Anilan madde ile bir yandan 6deme
kaynaklari gosteriimekte diger bir yandan da ayrilma ak¢esinin muaccel oldugu zaman
belirlenmektedir.8! Ayrilma akgesinin 6denecedi kaynaklar arasinda bir siralama
bulunmamaktadir ancak oncelikle esas sermaye payinin devri; bu mumkun olmadigi
takdirde 0z kaynaklardan kargilama yoluna bagvurulmasi, son care olarak ise

sermayenin azaltiimasi hilkkmiin amacina uygun diismektedir.82 Bu kapsamda asagida

74 SENER, s.929.

75 SENER, s.929.

76 CENKCI, s.15.

77 OZTURK DIRIKKAN, s. 158-159.

78 OZTURK DIRIKKAN, s.132-133.

79 CENKCI, s. 16.

80 SAHIN, Ayse, “Limited Sirkette Ortagin Ortakliktan Cikmasi ve Gikarilmasi”, MUHFHAD, C.18, S.2,
2012, s.857.

81 SAHIN, s.857.

82 CENKCI, s.16.
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yer alan baslhklarda TTK m.642 uyarinca duzenlenen muacceliyet halleri

incelenecektir.

1) Ortakhgin Kullanilabilir Oz Kaynaklann Uzerinde Tasarruf Edebiliyor
Olmasi
TTK m. 642/1-a hUkmu uyarinca ayrilma akgesinin, ayriima ile birlikte muaccel
hale gelebilmesi icin ortakligin kullanilabilir 6z kaynaklara sahip olmasi kosulu
aranmakta olup; boylece karsiligi kullanilabilir 6z kaynaklardan odenerek ayrilan
ortagin esas sermaye payi iktisap edilebilecektir.83 Kanun koyucu, TTK m. 642/1-a
dizenlenmesi ile “kullanilabilir 6z kaynaktan” bahsetmekte olup TTK m. 612/I'de
oldugu gibi “serbest¢e kullanilabilir 6z kaynaklardan” bahsetmemektedir. Bunun
neticesi olarak ortakligin kullanilabilir 6z kaynaga sahip olmasinin anlami, ortakhgin
esas sermayeyi, blokeli yedek akgeleri ve TTK m. 610 geregince limited ortakliklarda
da uygulanan TTK m. 520'de o6ngoérulen degerleri asan bir malvarligina sahip
olmasidir.8* Diger bir ifade ile “kullanilabilir 6z kaynaklar” ifadesi ile, esas sermaye,
genel kanuni yedek akgenin kisith (esas sermayenin yarisina kadar olan) kismi ve
ortakhgin iktisap ettigi kendi paylar kargiliginda ayirdigi1 yedek akgeler disinda kalan
(belirli amaca 6zgulenmis istege bagli yedek akgelerinde dahil oldugu) 6z kaynaklar
kastedilmektedir.8>
Ortakhgin kullanilabilir 6z kaynaga sahip olup olmadiginin nasil belirlenecegi
hususunda bir aciklik bulunmamakla birlikte; halihazirda TTK m. 625/1-f uyarinca, bu
belirlemeyi yapmaya mudur yetkilidir.26 Ne var ki mtdurin tarafli olmasi, bu tespitin
ihmal edilmesine ve gercege aykiri sekilde tespit yapilmasina neden olabileceginden
acilacak bir tespit davasi ile bilirkisi marifeti ile ortakh@in kullanilabilir 6z kaynaklara

sahip olup olmadidinin belirlenmesi uygun olacaktir.8’

2) Ayrilan Ortagin Esas Sermaye Paylarinin Devredilebiliyor Olmasi
TTK m. 642/1-b uyarinca, ayrilan ortagin esas sermaye paylari devredilebiliyor
ise ayrilma akgesi, ayrilmayla birlikte muaccel olacaktir. Boylece ayrilan ortagin esas
sermaye payinin uguncu Kisilere veya kalan ortaklara devri ile elde edilen bedelden

83 CENKCI, s.17.

84 SENER, 929-930.
85 CENKCI, s.19.

8 CENKCI, s.19.

87 SENER, s. 930.
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ayriima akgesinin 6denmesi hedeflenmektedir.88 Ayrilma akgesinin bu sekilde
odenmesi ortakligin mamelekini etkilemeyeceginden alacaklilarin menfaati agisindan
en glvenli ve tercih ediimesi en uygun olan yoldur.8°

Ayrilan ortagin esas sermaye payini devretmeye ve devir bedelini devralandan
talep etmeye ortalik yetkili olmakla; bu yetki, ayrilan ortadi temsil yetkisi olmayip, TTK
m.642/1-b’nin verdigi yetkiye dayali ortaklik ayrilmayla birlikte sahipsiz hale gelen esas
sermaye paylarinin satisini gergeklestirmektedir.*°

Doktrinde ayrilma akgesi alacaginin muaccel olabilmesi igin pay devrinin
gerceklesmesinin gerekli bulunmadigi; payin satin alinmasi taahhudu veya
kanitlanabilir nitelikte ciddi firsatin varligi yeterli kabul edilmektedir.®® Ancak bu
gorusun aksini savunanlar da; henuz devir gerceklesmeden sadece devir firsatinin
bulundugu hallerde ayrilma akgesinin o0denmesi igin gerekli olan kaynak
bulunmadigindan ve kaynagdin saglanacagi da kesin bulunmadigindan bu kabullin
kanun maddesinde belirtilen ayriima akgesinin 6denecegi kaynagin gdsterilmesi
sartiyla bagdasmayacagi seklinde elestiriler yapmaktadirlar.®?

Belirtmemiz gerekmektedir ki; genel kurulun pay devrini keyfi olarak reddetmesi
halinde, devir islemi gegersiz olsa bile; menfaatler dengesine daha uygun disecegi
icin ayrilma akgesi muaccel hale geldigini kabul etmek gerekecektir.®® Ayrica ayrilan
ortaga ait esas sermaye payinin uzun sure sahipsiz birakilmasi paya bagh haklarin
kullaniimasi agisindan sorunlara yol acacagindan ve bu paylarin satiimasi ortakhgin
da menfaatine oldugundan TTK m. 625 kapsaminda mudurler agisindan da bir gorev
niteligi tasimakta olup; sermaye payinin satigi icin gerekli girisimlerde bulunmadigi

takdirde bu sebeple olusacak zarardan da mudirler sorumlu olacaktir.®*

3) Esas Sermayenin Azaltilmasi
Ayrilma akgesi, TTK m. 642/1-c uyarinca, ortakhidin kendi sermayesini kanuni
normlara uymak sureti ile indirebildigi hallerde de ayriima ile birlikte muaccel hale

gelir.®> Anilan madde uyarinca kullanilabilir 6z kaynak tutari ayriima akgesini

8 CENKCI, s.22.

89 CENKCI, s.22; SENER, s. 930; TEKIN, s.173.
9% CENKCI, s.22.

91 SENER, s.931.

92 CENKCI, 23.

93 CENKCI, s.25; SENER, s.931.

9 CENKCI, s.26.

% SENER, s.931.
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karsilamaya yetmiyor ise 6deme igin sermaye azaltilacak olup; sermaye azaltiimasi
karari ticaret siciline tescil edildigi anda ayriima akgesi muaccel hale gelecektir.®®
Limited ortaklikta sermaye alacaklilarin guvencesini olusturdugundan ayriima
akcesinin 6denmesi amaciyla sermaye azaltiimasina basvurulmasina son g¢are veya
diger yollarin tamamlayicisi olarak bagvurulmaktadir.®’

TTK m. 580 uyarinca ortaklik esas sermayesinin 10.000 TL’'nin altina
indirilemeyecegi kuralina bagh kalinarak esas sermaye azaltimi yapabilecektir. Bu
sekilde sermaye azaltiimasi ile birlikte ayrilan ortagin ortaklik payr da ortadan
kalkacaktir.%® Sermayenin azaltilmasi icin genel kurul karari alinmasi gerekmemekte
olup; TTK m. 642 uyarinca taninan yetkiye istinaden mudur tarafindan esas
sermayenin azaltilmasina karar verilecektir.%® Esas sermaye en geg ayriimadan sonra

cikarilacak ilk bilango tarihinde azaltiimalidir.1

- Ayrilma Akgesinin Odenmesi

Ayrilma akgesinin 6denmesi konusunda TTK m. 642, TTK m.551/f.4’e benzer
sekilde, ortakligin basvurabilecegi yodntemleri belirlemekte ve G¢ farkli vyol
ongormektedir. Hikme gore ayrilma akgesi; sirketin kullanilabilir 6z kaynaklarindan,
ayrilan kisinin esas sermaye payi devredilerek veya esas sermaye azaltilmak suretiyle
ddenebilecektir.10t

6102 sayih TTK ile 6762 sayili ETTK'de 6ngorulen 6deme yontemi ve kaynaklari
ayni olmasina ragmen yontemlerin uygulanma sirasi degismis olup; 6102 sayili TTK
kapsaminda 6deme ic¢in sermaye azaltiimasi siralamada en son sirada yer almakta,
sermayenin korunmasi ilkesi uyarinca ayrilma akgesinin oncelikle paylarin devri
yoluyla paraya ¢evrilmesi, bu mumkin degil ise 6z kaynaklardan 6denmesi siralamasi
izlenmektedir.102

Ayrilma akgesinin 6denme sekli kanunen sinirlandiriimadigindan nakit seklinde
Odenebilecegi gibi alacakli ayrilan ortagin kabul etmesi halinde ayin olarak

ddenebilecektir.1%3 Nitekim ayrilma akgesi, ani edimli bir bor¢ dogurdugundan bir

% SAHIN; 5.857.

97 CENKCI, .26.

% SENER, 5.931.

% CENKCI, .28.

100 CENKCI, s.29.

101 SAHIN, 5.856.

102 SAHIN, 5.857.

108 CENKCI, 5.33; OZTURK DIRIKKAN, s.154.
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defada 6denmesi gerekmekle birlikte, ayrilan ortak ile ortaklik arasinda taksitle 6deme
konusunda anlagma yapilabilmektedir. Ayrica s6zlesmesel ¢cikma hakkina iliskin olarak
ortaklik s6zlesmesinde ayrilma akgesinin donemler halinde 6denecegine dair hilkme

yer verilebilir. 104

llI-  Ayrilma Akgesinin Diger Alacaklar Arasindaki Yeri

TTK m. 642/3 uyarinca, ayrilan ortagin ayrilma akgesinin 6denemeyen kismi,
sirkete kargi butlin alacaklardan sonra gelen bir alacak olusturmakta olup; bu alacak
yillik raporda kullanilabilir 6z kaynak tutarinin tespit edilmesiyle muaccel hale
gelecektir.!% Kanun hikmi ile muaccel hale gelmeyen ve 6denmeyen ayriima
akcesinin sirketin iflas etmesi veya tasfiyeye girmesi halinde diger alacaklara goére
6denme sirasi belirlenmektedir.1°® Nitekim ayriima akgesi tasfiye gelirlerinin diger
ortaklara dagitiimasindan énce édenmelidir.1%7 iflas veya tasfiye disinda sirket olagan
bir sekilde isleyisine deva ederken ayrilan ortak ve sirketin diger alacaklilari arasinda
boyle bir siralama bulunmamaktadir.1%8

Belirtmekte fayda vardir ki, midurlerin yillik raporlarinda kullanilabilir 6z kaynak
tespit etmesiyle ayrilma akgesinin muaccel olmasina iligkin geciktirici kosul
gerceklesmis olur.’%® Nitekim Kanunda 642/3'de belirtilen yillik rapor ibaresi ile
mudurlerce hazirlanan rapor ifade edilmekte olup; ayrilma akgesinin 6denmeyen kismi
muaccel oldugunda, tespit edilen bilango kari ayrilma akgesi 6denmedikce, ortaklara
kar olarak dagitilamaz veya yedek akgeye ayrilamaz.11° Sirketin elde ettigi kar kota
niyetli sekilde, ayrilma akgesini 6dememek amaciyla harcama olarak gostererek, is
gorme soOzlesmesi gercevesinde ortaklarina dagitmasi s6z konusu olabileceginden;
ayrilan ortagin bu durumun onune gecebilmesi icin, sirketin kendisine zarar vermek
amaciyla bu yola basvurdugunu ispat etmesi gerekmekte olup; Hukuk Muhakemeleri
Kanunu m. 389 ve devaminda duzenlenen ihtiyati tedbir hUkumlerine istinaden, ortagin

bu tlr islemlerin tedbir yoluyla yasaklanmasini talep etmesi miimkandur.1?

104 CENKCI, s.33.
105 SiDIiM, s.163.
106 SENER, s.932.
107 SiDIM, s.163.
108 S|DIM, s.163.
109 SENER, s.933.
110 S|DIM, s.164.
111 SiDIM, s.164.
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IV-  Ayrilma Akgesinde Faiz

TTK m. 642/3'e kaynaklik eden lsvigre Borglar Kanunun m. 825a/lll
dizenlenmesinde ayrilma akgesinin 6denmeyen kismi i¢in ayrilan ortagin “faizsiz”
sonraki sirada bir alacaga sahip olacadi ifade edilmigsse de bizim kanunumuzda
diizenlenirken “faizsiz” ibaresi ¢evriimemis oldugundan tartismalara yol agmaktadir.1?
Ancak TTK m. 642’nin gerekgesinde, ayrilma akgesinin faizsiz bir alacak oldugu ve bu
sekli ile ortakhgin korunmasinin amagclandigi belirtiimektedir.1*® Nitekim ayriima
akgesinin faizsiz bir alacak olmasi ile ifade edilmeye calisilan, ayrilma akgesine kapital
faiz 6denmeyecek olmasidir.''4 Zira ayrilma akgesi niteligi gere@i ortakliga getirilen
sermayenin karsiliginda 6dendiginden; TTK m. 609/1 uyarinca da esas sermayeye faiz
oddenemeyecegdinden kapital faiz 6denmemesi isin niteligine uymaktadir.t>

Temerrit faizi bakimindan ise ayni durum s6z konusu olmayacak olup; TTK
m.642/1 ile 3'de belirtilen esaslara gore ayrilma akgesi tamamen veya kismen muaccel
olmus ise ortak ihtar gekerek ortakliga temerride dusurebilecek ve bu andan itibaren
6deme anina kadar temerr(t faizi 6denmesi gerekecektir.''® Her ne kadar ayriima
akcesine kapital faiz 6denemez ise de temerrit faizi éddenmesi sz konusu
olabilecektir.'” Konuya iliskin Bolge Adliye Mahkemesince''® verilen kararda;
“Davacinin ¢ikma payi alacagi, ¢ikma kararinin kesinlestigi tarihte muaccel hale
geldiginden, bu tarihten itibaren temerriit faizi hesaplanmasinda bir isabetsizlik

bulunmamaktadir.” seklinde hikim tesis edilmigtir.

V- Ayrilma Akgesinin Zamanasimina Ugramasi

Borglar hukukuna 6zgu bir alacak olan ayrilma akgesinin zamanasimina
ugramasi mumkudn olup; Turk Borglar Kanunu (TBK) m. 149 uyarinca zamanasimi
ayrilma akgesinin muaccel olmasi ile birlikte baglamaktadir.2® Bu sebeple TTK m. 642
uyarinca sayllan muacceliyet sebepleri, ayriima akgesi agisindan zamanasimi

sliresinin islemeye baslamasi bakimindan da 6nem tasimaktadir.1?°

112 SENER, s.932; DIDIM, s.161.

113 SENER, s.932.

114 SENER, s.933.

115 SENER, s.933.

116 SENER, s.933.

117 SENER, s.933.

118 [stanbul Bélge Adliye Mahkemesi 14. Hukuk Dairesi, E. 2018/664, K. 2019/302, T. 28.2.2019,
https://lib.kazanci.com.tr/kho3/ibb/files/is-istanbulbam-14hd-2018-664.htm (E.T:20.12.2021)

119 SENER, s.934.

120 SENER, s.934.
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Kanun koyucu ayrilma akgesi bakimindan 6zel bir zamanasimi suresi
ongormemis oldugundan TBK m. 147/b-4 uyarinca genel zamanasimi suresi olan 5 yil
gecerlidir.12! Diger bir anlatimla ortagin ayrilma akgesinden kaynaklanan alacagi bes

yllda zamanasimina ugramaktadir.

121 SENER, s.934.
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