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OZET

Limited sirketten ¢ikma ve ¢ikarilmada, ortagin sirketle olan ortaklik iliskisi sona erecektir. Bu nedenle ayrilan
ortak sirketteki esas sermayesi karsiliginda sirketten ayrilma akgesi talep edecektir. Ayrilma akgesinin 6denmesi
icin de sirketin gercek degeri tespit edilerek, ayrilan ortagin payina isabet eden tutarin belirlenmesi gerekecektir.
Tiirk Ticaret Kanunu, ayrilma akcesinin degeri olarak ‘gercek degeri’ kabul etmesine ragmen, gergek degerin
nasil ve hangi yontemlerle belirlenecegi konusunda herhangi bir diizenleme yapmamistir. Sirket varliklari,
karliligi, faaliyet alan1 gibi bir¢ok unsur sirket degerine etki ettigi i¢in ger¢ek degerin belirlenmesinde her sirkete
uygulanabilecek, esaslart dnceden belirlenmis degerleme yaklasim ve yontemleri mevcut degildir. Ayrilma
akgesinin gergek degerinin tespiti igin, degerleme zamanina en yakin finansal veriler dikkate alinarak, sirket
degerini en iyi sekilde ortaya koyacak degerleme yaklasim ve yontemlerinin kullanilmasi, degerleme
sonuglarimin da sirketin mevcut durumunu en iyi yansitacak sekilde yorumlanmasi gerekmektedir.Yapilan
uygulamada, limited sirketten ¢ikan bir ortagin ayrilma akgesinin degerinin tespiti i¢in vergi kanunlarina gore
diizenlenen finansal tablolar esas alinmig ve sirketin diger finansal verilerinden hareketle, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun m. 78 ila 88’de yer alan degerleme hiikiimlerine uygun olarak, TTK m. 641°de yer alan bilango
(defter) degeri tespit edilmistir. Sirketin gercek degerinin belirlenmesi amaciyla da diizeltilen finansal verilerden
hareketle, gelir ve pazar yaklagimlari kullanilarak gercek deger tahmini yapilmaya calisilmistir. Sirket gercek
degerini dolayisiyla da ayrilma akgesinin ger¢ek degerini en iyi yansitabilecek yontemler arasinda gelir
yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar1 ydontemi ve pazar yaklagimi kapsaminda da borsadaki kilavuz
emsaller yontemi tercih edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Limited Sirket, Ayrilma Akgesi, Ger¢ek Deger

DETERMINATION OF THE FAIR VALUE IN LIMITED LIABILTY COMPANIES
WHEN A PARTNER IS WITHDRAWN OR IS EXPELLED FROM THE
PARTNERHSIP AND A PRACTICE

ABSTRACT
In the event of withdrawal and expulsion of partners from a limited liability company, legal relationship with the
company will be ended. In such a case a leaving partner is entitled to a monetary settlement from the company
that reflects the fair value of his/her shares in the patrnership. In order to pay the fair value of the partner’s share
in the partnership, it is necessary to determine the fair value of the whole partnership; so that the leaving
partner’s share could be paid. Although the Turkish Commercial Code has accepted the ‘fair value’ concept to
determine the value of the entity, it has not made any legal arrangements on how and which methods to be used
to determine the fair value. Since many factors such as company assets, profitability and industry affect the
company value, there are no predetermined valuation methods and methods which can be applied to each

* Bu makale “Limited Sirketten Ortagin Cikmast Ve Cikarilmasinda Ayrilma Akgesinin Gercek Degerinin

Tespiti, Oneriler ve Bir Uygulama” isimli doktora tezinden iiretilmistir.

" Marmara Universitesi SBE, Muhasebe Finansman Béliimii Doktora Ogrencisi, isatekin@yahoo.com.tr

““Prof. Dr., Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler MYO Ogretim Uyesi, Dr. Tez Damigmani
hanifiayboga@gmail.com



Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 13, Haziran 2018

company in determining the fair value. In order to determine the fair value of the financial settlement, it is
necessary to use the valuation approaches and methods which will determine the company value in the best way
by taking into consideration the nearest financial data and to expresses the valuation results in a way that best
reflects the current situation of the company. In the study, a member from a limited liability company is based on
the financial statements prepared by tax laws in order to determine the value of the financial settlement and in
accordance with the valuation provisions of articles 78 to 88 of the Turkish Commercial Code, the balance sheet
(book) value of article 641 of the Turkish Commercial Code is determined. In order to determine the fair value
of the company, based on the corrected financial data, fair value estimation is tried to be made by using income
and market approaches. Among the methods that best reflect the fair value of the company and therefore the fair
value of the financial settlement, the method of discounted cash flows within the scope of income approach and
the guideline publicly-traded method were preferred within the scope of the market approach.

Keywords: Limited Liability Company, Cash Payment for Withdrawal, Fair Value

1. GIRIS

Limited sirketlerde, anonim sirketlerdeki pay sahipligi kavrami yerine ortaklik sifatinin 6n
planda olmasi ve bu sirket tiiriiniin birgok miitesebbis tarafindan tercih edilmesi, genelde
ortaklar arasi giiven, gii¢ birligi ve birlikte is yapabilme arzusuna baglidir. Ancak, baslangigta
ortaklar arasinda var olan giiven ve birlikte calisma arzusu, zaman i¢inde veya ortak
degisiklikleri ile yerini huzursuzluga ve catismaya birakabilmektedir. Boyle bir durum
ortaklardan biri veya birkaginin ortakliktan ¢ekilmesine ya da esas sézlesme uyarinca veya

ortaklar kurulu karari ile ortakliktan ¢ikarilmasina bile yol agabilmektedir.

Limited sirketlerde ortakliktan ¢ikma veya c¢ikarilma, ister taraflarin catigmasi, isterse
uzlagmalar1 sonucu veya mahkeme karari ile belirlenmis olsun, ayrilmanin hakli bir nedene
dayanip dayanmadigina bakilmaksizin ayrilan ortak, sirkete koymus oldugu ayni ya da nakdi
sermayenin karsilig1 olarak bir “ayrilma akgesi” talep etme hakkina sahiptir. Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK), ayrilan ortaga ddenecek “ayrilma akgesi” tutarin cari degeri olarak “ger¢ek
deger” esasmi kural olarak benimsemistir. Ancak kanun, bu degerin nasil hesaplanmasi
gerektigi konusunda ayrintili bir hiikiim getirmemis, fakat gercek degerin “en azindan bilanco
degeri” olduguna isaret etmistir. Yine ayn1 kanun ayrilma akgesi degerinin, ‘isleyen tesebbiis

varsayimi’na gore belirlenmesi gerektigini hiikme baglamistir.

TTK, ayrilma akgesinin nasil belirlenmesi gerekecegi konusunda taraflarin anlasmasina
oncelik vermis, taraflar uzlasmaya vardig1 takdirde baskaca bir islemin yapilmasina gerek
gérmemistir. Bu durum, ayrilan ortak ve sirkete deger belirlemede genis bir alan birakarak,
ortak ve sirket arasindaki uzlagmanin asil olduguna vurgu yapmistir. Kanun ayrica, ayrilma
akgesinin genel hukuk ilkeleri iginde kalmak kaydi ile farkli sekillerde hesaplanabilecegine de
yer vermistir. Ancak, taraflarin degerin tespit yontemleri konusunda anlasamamalar1 ve hukuk

yoluna basvurmalar1 halinde degerleme yonteminin tespiti mahkemenin takdirinde olacaktir.
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Bu calisma, limited sirketlerde bir ortagin ortakliktan ¢ikmasi ve ¢ikarilmasinda ayrilma
akgesinin gergek degerinin tespitinde kullanilabilecek degerleme yaklasim ve yontemlerine
yer vererek, bir uygulama ile bu degerin nasil belirlenecegi konusunda bir goriis ortaya koyma

amaci giitmektedir.

2. LIMITED SIRKETTEN ORTAGIN CIKMASI VE CIKARILMASINDA AYRILMA
AKCESININ GERCEK DEGERI

Hukuk alanyazininda ve Tiirk hukuk siteminde “ayrilma akgesi” bir ortagin sirkette sona eren
ortakligimin karsilig1 olarak ddenmesi gereken degeri ifade emektedir. Ayrilma akeesi® kanuni
bir kavram olarak ve genel hatlari TTK tarafindan belirlenmistir. Ortagin, kurulusta veya
sermaye artirimi ile sirkete getirdigi ayni ve nakdi sermayenin degeri, sirketin toplam deger
ile birlikte ve sirket faaliyetlerinin bir sonucu olarak zaman iginde artmakta veya
azalmaktadir. O nedenle sirketten ayrilma veya ¢ikarilma halinde bir ortaga édenecek olan
tutar baslangigta koydugu sermaye tutarindan farkli olacaktir. Bu hesaplamanin yapilabilmesi
icin Once sirketin bir biitiin olarak degerlenmesi, daha sonra ayrilma akgesinin 6denmesi
gerekmektedir. Sirketin degerinin veya ayrilma akg¢esinin ayrilma tarihindeki gercek degerinin
tespiti i¢in oncelikli olarak TTK’da yer alan hiikiimlerin, limited sirkette payin degeri, gergek
deger ve bu degerin tespitinde kullanilabilecek degerleme yaklasim ve yoOntemlerinin

incelenmesi ve hangi yontemin secileceginin belirlenmesi gerekmektedir.

2.1. Ayrilma Akgesi Ile Ilgili Tiirk Ticaret Kanunu’nda Yer Alan Kavramlar

Sirketten ayrilma bir iist kavram olarak, sirketin fesih veya infisahina meydan vermeksizin
(Sonmez, 2009: 1), ortagin sirketle ilisiginin kesildigi tiim halleri ifade etmektedir (Sener,
2017: 923; Goziyesil, 2012: 53). Ayrilma kavrami igerisinde, ortagin paymi devretmesinde
oldugu gibi taraflar arasinda bir uzlagmanin saglanmasi yaninda, yasa veya sdzlesme
hiikiimleri gergevesinde sirketten ¢ikma, ¢ikarilma ve olimii de icerecek sekilde ortaklik
sifatinin sona ermesini ifade etmektedir (Oztiirk Dirikkan, 2005: 17-18). Limited sirkette
cikma, ortagin kendi iradesiyle sirketle olan ortaklik iligkisini sonlandirmasi (Celik, 2016:
244; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2017: N 1675; Tasdelen, 2012; 85; Sener, 2017: 871),

cikarilma ise ortagin sirketle olan ortaklik iligkisinin kendi istek ve iradesi disinda

' TTK da ayrilma akgesi kavramina, ticaret sirketlerinin birlesmesi bahsinde (TTK m. 141) ve limited sirketlerde
ortagin sirketten ¢ikma ve ¢ikarilmasi bahsinde (TTK m. 641 ve 642) olmak iizere iki ayr1 yerde kavram olarak
yer verilmistir. Caligmada ise sadece TTK m. 641 ve 642°de limited sirkette ortagin ¢ikmasi ve cikarilmasi
bahsinde yer alan ayrilma akgesi ele alinmustir.
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sonlandirilmasi olarak tanimlanabilir (Camoglu, 2014: 125; Celik, 2016: 186-187; Poroy,
Tekinalp ve Camoglu, 2014: N 303). TTK m. 641’e gore ayrilma akgesi, ortagin sirketten
ayrilmast durumunda esas sermaye payinin gergek degeri karsiliginda sirketten talep edecegi

parasal bir tutardir.

Ayrilma akgesinin talep edilmesi i¢in TTK m. 641°e gore, ortagin sirketten ayrilmasi ve esas
sermaye payinin gercek degerinin belirlenmesi gerekir.2 TTK’nin ger¢ek degere atif yapllan3
maddelerinde, “ger¢ek degerin” nasil tanimlanacagi ve/veya hangi degerleme yaklagim ve
yontemlerinin  kullanilacagi  konusunda bir ifade bulunmamaktadir. TTK, madde
gerekcelerinde tanimlamanin uygun olmadigi, uygulamaya birakildigi veya alanyazini ve
yargl kararlarina birakildigi konusunda bir goriis belirtilmis; ancak gercek degerin “en

TR - o . .. 4
azindan ne olmasi gerektigi” yoniinde deger esas ve yontemlerine de yer vermistir.

Kanun lafzinda gegen “gercek deger” ve “gercek degerine uyan” ibareleri, pay degerlemesi
acisindan 6zel bir deger ifadesi olarak belirtilmemistir. Payin gercek degeri icin, olaymn
mabhiyetine uygun giincel degerleme yaklagim ve yontemlerinin kullanildigi, adil, hakkaniyetli
ve catisan taraflar1 uzlastirabilecek bir degerin bulunmasi uygulama, alanyazini ve yargiya
birakilmistir. Kanun tarafindan tanimlanmayan bu degerin ifade edecegi biitlin icerik ve
sonugclar, taraflarin anlagsmasina, anlasamama durumunda ise yargisal bir yorumlama {izerine
kurulacaktir. Bu nedenle oncelikli olarak, limited sirketlerde esas sermaye payi ile ortaklik

pay1 kavramlarinin agiklanmasi gerekmektedir.

Z Kollektif ortakligin “hakli sebeple fesih” bahsinde (TTK m. 255) ve kollektif ortakhiktan “cikma ve ¢ikariima”
bahsinde (TTK m. 260-266) “ayrilan ortagin payir” kavramina yer verilmistir. TTK m. 202/1-b’de
“hdkimiyetin bagh ortakligi kayba ugratacak sekilde kullaniimasi sonucunda gsirketten ¢ikma”, TTK m.
202/2°de “hakl bir sebebi bulunmaksizin hdkim giiciin kullanilmasi sonucu gergeklestirilen 6nemli islemlerden
dogan zararlar nedeni ile sirketten ¢itkma” ve TTK m. 208’de “hdkim pay sahibi tarafindan azinlik pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikartiimast” bahislerinde “paylarin satin alinmasi” kavramina yer verilmistir. TTK
m. 596/1’de “miras, esler arasindaki mal rejimi ve icra hiikiimlerine” dayali esas sermaye payinin devrini
reddetmesi durumunda ¢ikarilma bahsinde paylarin “gercek degeri iizerinden devralmay:r”, TTK m. 636/3’te
limited sirkette hakli sebeplerle sirketin feshinin dava edilmesi halinde mahkemenin ortagin ¢ikarilmasina
karar vermesi bahsinde ise “davaci ortaga payinin gercek degerinin édenmesi” Kavramlarina yer verilmistir.
TTK’da paylarin degerlenmesi kapsaminda ger¢ek deger kavrami; TTK m. 140-141°de “ticaret sirketlerinin
birlesmesi”, TTK m. 155 “sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis sekilde birlesmesi”, TTK m. 202. maddede
“hakim girketin hakimiyetini kétiiye kullanmasi”, TTK m. 493. maddede “borsaya kote edilmemis nama yazili
paylar”, TTK m. 531. maddede “anonim sirketin hakli nedenle feshi”, TTK m. 596. maddede “miras, esler
arasindaki mal rejimi ve icra”, TTK m. 597. maddede “gercek degerin belirlenmesi”, TTK m. 638. maddede
“sona erme sebepleri ve sona ermenin sonu¢lart” ve TTK m. 641. maddede “limited sirketlerde ortagin
sirketten ayrilmas:” bahislerinde yer almaktadir.

TTK’nin “ticaret sirketlerinin birlesmesi” bashigindaki 141. madde gerekcesinde, “ancak gercek degerin
hesaplanmasinda yagayan bir sirketin esas alinmasi ratio legis (kanunun amaci) geregi” oldugu; “hdakim
sirketin hdakimiyetini kétiive kullanmasi” baghgindaki TTK m. 202. maddede, “paylarmnin varsa en az borsa
degeriyle, béyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek degerle
veya genel kabul géren bir yonteme gore belirlenecek bir degerle satin alinmasi”;, TTK m. 493. madde
gerekgesinde gercek deger, “tasfive degerinin iistiindedir. Ciinkii yasayan bir sirketin degeridir” ve TTK m.
641. madde gerekgesinde ise “ibarenin en azindan bilango degerini ifade ettigi” yoniinde belirlemeye ve/veya
deger esas ve yontemlerine yer vermistir.

w

N
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2.2. Limited Sirkette Payin Degeri
Bir malvarligi olarak pay

TTK da yer alan ve “gercek degere de atif yapan” birgok madde,’ payin bir malvarligi degeri
oldugunu gostermektedir. Para ile oOlgiilebilir bir degerinin bulunmasi, pay1 bir malvarhgi
hakkinin konusu haline getirmektedir (Demirkapi, 2008: 45).6 Limited sirkette esas sermaye
payi, nitelik olarak gayri maddi bir varhiga sahiptir ve sirket karsi ortaklara kisisel ve mali
haklar saglamaktadir (Tasdelen, 2012: 90). Sirket malvarlig1 ile pay arasindaki iligki, esas
sermaye payl1 ile sermaye pay1 arasindaki iliskiyle orantilidir. Bdylece esas sermaye payinin,
ortak sifatindan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikklerin viicut bulmasina degil, sadece payin

Slgiisiiniin belirlenmesine hizmet edecegi sonucuna varilmaktadir (Demirkapi, 2008: 45-46).”
Payin ekonomik degeri

Bir sirket iyi ekonomik sonuglar elde ettiginde, ortaklar da bundan yararlanir (kdr dagitimi
gibi); kotli ekonomik sonuglar ise sirketin varliginda azalmaya neden olur. Ayrilma akgesinin
degeri, ortagin sirkete getirdigi esas sermaye paymnin sirket tarafindan iyi yonetildigi
durumlarda daha yiiksek, aksi durumda ise daha diisiik olacaktir (Oztiirk Dirikkan, 2005:
105). Burada ozellikle gelecekte kar beklentisinin olmamasi payin degerini azaltir. Benzer
sekilde zarar edilmesi halinde malvarliginda azalma ve buna bagli olarak -ayrilma veya-

tasfiye pay1 miktarinin diismesi de miimkiindiir (Demirkapi, 2008: 47).2
Kanuni olciit

Ayrilma akgesinin degerinin tespitinde kanuni 6l¢iit, tespit edilecek bedelin esas sermaye
paymin gergek degerine uygun olmasidir (Sener, 2017: 925). Degerin tespiti ve 6denmesinde
ortagin kusurlu olup olmamasi, diger bir ifade ile ortagin kusurunun oranina gore farkh
degerlendirmeler yapilmamasi (Oztiirk Dirikkan, 2005: 112) ve ayrilmanin, ayrilan ortak
acisindan cezai bir miieyyide niteliginde olmamas1 gerekir (Delang, 2015: 462; Celik, 2016:
308).

> TTK m. 140, 141, 155, 202, 493, 531, 596, 597, 638 ve 641°de payin gergek degerine yer vermistir. 6762 sayilt
TTK’da ise m. 521 ve m. 530°da paylarin hakiki degerinden bahsedilmektedir.

® Ortaklik haklarindan olan mali haklar, para ile dlgiilebilen ve devredilebilen haklardir. (Poroy, Tekinalp ve
Camoglu, 2017: N 1682).

" Limited sirkette ortagin esas sermaye payi, esas sermayenin istlenilen kismmin tutarma gére belirlenir ve
esasen sadece sirketin kayitlarinda (ve ticaret sicilinde) yer alan bir tutari ifade eder (Oztiirk Dirikkan,
2005:105).

® Sirketin finansal durum tablosunda yer alan yiikiimliiliiklerin varliklarma gére daha yiiksek tutarda oldugu
takdirde, sirket dzkaynaklar1 negatif bir deger tasiyacaktir (Oztiirk Dirikkan, 2005: 105 -dipnot 103-). Bu
durum TKK m. 376’ya gore “sermayenin kaybi ve borca batiklik” hiikiimlerinin uygulanmasini gerektirse de,
finansal tablolarda yer almayan teminatlar, kefaletler, alacaklarin sonradan siipheli hale gelmesi, vergi cezalar1
gibi nedenlerden dolayi, 6zkaynaklar negatif degerler tasiyabilecektir.
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2.3. Ger¢ek Deger Esasi
Uluslararast muhasebe standartlar: acisindan gergek deger

Uluslararas1 Degerleme Standartlar (UDS)’da9 gercek degeri tanimlamamistir. Bunun yerine
yasalarda yer alan “gergege uygun deger”in (fair value), “yasalar baglaminda bir deger esasi
olarak kullanmildigi ve ilgili tanmimlarin yasal iglemlerden veya mahkemeler tarafindan ge¢mis
davalara iliskin olarak verilen kararlardan kaynakli olarak, birbirlerinden onemli ve/veya
anlaml ol¢iide farkhilasabildigine” (UDS, 2017: 33) vurgu yapmustir. Standartlarda yer
verilen gercek deger tanimlarindan biri de, “degerleme gerektirven islem baglaminda benzer
isletmelerde genellikle uygulanan, bilinen ve giincel degerleme kavram ve teknikleri
kullanilarak, bazi durumlar haricinde pazarlanabilirlik eksikligi veya azinlik haklari igin
iskonto yapilmaksizin” tespit edilen degeri, gercek deger olarak tanimlamistir (UDS, 2017:
33).2% Bu tanimda benzer isletmelerde uygulanan, bilinen ve giincel degerleme kavram ve
tekniklerine” atif yapilarak, gercek degerin “emsallere uygunluk ilkesi” kapsaminda

belirlenmesinin yerinde olacagi vurgulanmistir (UDS, 2017: 33). 1

UDS, 01.02.2017 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Sermaye Piyasast Kurulu’nun “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Tebligi” ile sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye
piyasast kurumlarinin ve ihraggilarin, sermaye piyasasi mevzuatt uyarinca yaptiracaklari degerleme
faaliyetlerinde kullanilacak degerleme standartlarinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi ile Tiirkiye

Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yaymlanmasini diizenlemistir. Bu kapsamda, Uluslararas: Degerleme

Standartlar1 Konseyi tarafindan hazirlanan UDS, Tiirkgeye cevrilerek “Teknik Bilgi Notlar:” ve “Uluslararasi

Degerleme Standartlar: Terimler SozIligii” ile birlikte yayimlanmugtir.

10 S6z konusu tanim, “Ticaret Sirketlerine Iliskin Model Kanun (the Model Business Corporation Act-MBCA) da
yer almaktadir. Kanun, Amerikan Barolar Birligi'nin Isletme Hukuku Birimi nezdindeki Kurumsal Hukuk
Komitesi tarafindan hazirlanan bir model kanun seti olup, ABD’de 24 eyalette uygulanmaktadw” (UDS, 2017:
33).

" Diger bir yargi kararinda ise gercek deger, “dogru ve adil olan degerdir. Bu terim, adalet ve esitlik

gerekleriyle tutarly olarak, yeterli bedel (tazminat) kavramini da kapsamaktadir” (UDS, 2017: 34).
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Muhasebe ilkeleri a¢isindan gergek deger

Degerlemenin esasi, “degerlemenin temel 6l¢iim varsayimlarinin agiklamasidir” (UDS, 2017:
24)." Gergek deger, finansal raporlarm hazirlanmasi™, ayrilan pay sahiplerinin paylari igin
degerleme yapilmasi, -payin haczi veya zorunlu satis1 gibi- diger pay sahiplerinin paylariin
satin alinmasi, ger¢ek deger raporlarinin hazirlanmasi, vergi uygulamalar1 ve esler aras1 mal
rejimleri de dahil olmak iizere, bir¢ok farkli durumda uygulanabilir bir deger esasidir. Gergek
degerin tanimi hangi baglamda kullanildigina bagli olarak degismekle birlikte (Fishman, Pratt
ve Morrison, 2013: 23), genis bir bakis agisi ile “bir varligin mevcut bilgilere gore olmasi
gereken degeri” (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016: 17), gercek degeri ifade eder.

Ekonomik deger

Bir sirketin degeri ¢ok cesitli faktorlerden etkilenir. Bunlar sirketin finansal yapisi, pazar
riskleri ve firsatlari, gelecekteki beklentiler, yonetimin basari/basarisizligi, i¢inde caligilan
sektoriin i¢ dinamikleri, genel ekonomik gostergeler, ulusal veya uluslararasi rekabet ve
piyasada gercek alicilarin bulunup bulunmamasi gibi faktorler olabilir. Bir sirketin herhangi
bir zaman kesitindeki gercek degeri, yukarida belirtilen biitiin faktorlerden en ¢ok
iliskilendirilen faktorler tarafindan belirlenecegine gore, paym degeri ile sirketin toplam
degeri arasinda dogrudan bir iliski oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ger¢ek degerin hangi
sartlardan daha ¢ok etkilendigi ya taraflarca, ya taraflarin belirleyecegi uzman ya da
uzmanlarin belirleyecegi deger ya da muhtemel alicilarin olmasi durumunda onlarin 6demeye
hazir oldugu deger, gergek deger olarak tespit edilecektir. Gergek degerin tespitinde amag,
pay sahibine paymin cesitli finansal hesaplama yontemlerine gore tespit edilen en yiiksek
degerini vermekten ibaret degildir (Sonmez, 2009: 159). Bu nedenle, gergek deger tespitinde

kalan ortaklar ve sirket menfaatlerinin de gozetilmesi gerekmektedir.

'2 Bazen deger standartlar1 olarak nitelendirilen deger esasi, deger standartlar1 ile es anlamh kullanilmaktadir
(UDS, 2017: 14). Deger esast (standardi) aranan deger tiiriinin bir tanmimidir. Degerin Onciilii konu,
degerlendirme igin gegerli olan fiili ya da kuramsal sartlar kiimesine iligkin bir varsayimdir (Fishman, Pratt and
Morrison, 2013: 20).

3 Finansal tablolarm hazirlanmasinda gergek deger ilgili muhasebe standartlarinda tanimlanmakta ve pazar
degerinin aynist olmamakla birlikte tanima olduk¢a yakin bir tanima sahiptir (Fishman, Pratt ve Morrison,
2013: 23); TFRS 13 “Gergege Uygun Deger Ol¢iimii Standardi”, Paragraf 11; Finansal raporlama agisindan
TFRS 13’de, “gercege uygun deger, pivasa katilimcilart arasinda élgiim tarihinde olagan bir islemde, bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde édenecek fiyat olarak tamimlanmaktadr”. Bu
tanimda, bir biitiin olarak sirket degil, finansal tablolarda yer alan varlik ve borglar degerlenmektedir.
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Gergek degerin tespitinde alanyazin

Gergek degerin hangi yontemle hesaplanacagi konusunda “her olaya uyan belirli tek bir
¢oziim” bulunmamaktadir. Bunun yerine her degerleme calismasinda, deger tahminlerine
veya goriilen davada davanin kosullarina uygun cesitli yontemlerden hangisinin segilecegi
ve/veya hangisine oncelik verilecegi konusu 6nem tasimaktadir. Ayrilan ortaklarin haklari ile
ilgili bir davada mahkeme, “bir sirketin paylarinin degerinin belirlenmesi icin evrensel bir
yontem bulunmamaktadir. Highbir sirket tamamen bir digerinin aynmist degildir. Birinin
paylarini degerlendirirken ¢ok onemli olan bir unsur, digeri i¢in hi¢bir sey ifade etmeyebilir”

seklinde karar vermistir (Mc Gaughey, 2011: 56).**
Yargisal goriig

Yargida yapilan degerlemelerde gercek deger, yarginin denetiminde olan bir deger esasi
olarak, ¢oklukla ayrilan ortaklarin haklarina veya sirkete karsi ortaklik haklarma iliskin
konularda kullanilir. Yargida verilen Kararlar, “ger¢ek deger” kavraminin, “pazar degeri (fair
market value)” kavram ve uygulamasinin temelinde yatan varsayimlardan ayri oldugunu
ortaya koymaktadir (Fishman, Pratt ve Morrison, 2013: 23). Pazar degerinde istekli alicinin
pay degeri i¢cin ddeyebilecegi bir deger belirlenirken, gercek deger agisindan istekli bir satict
yerine sirketin degerleme uzmani veya yargi karar ile belirlenen, ¢ogunluk pay sahiplerinin
ve ayrilan ortagin riza gosterecegi bir deger belirlenmektedir. Pazar degeri tanimina gore ise
azinlik pay sahibinin payimi satmasi icin istekli oldugu ve istekli alict bulabilecegi
varsayilmaktadir (Shishido, 1993: 69). Yasalar tarafindan “gercek deger’e atif yapilan
durumlarda, gergcek degerin hangi deger esasi veya degerleme yaklasim ve yontemleri ile
tespit edilecegi yoniinde bir belirleme yapilmamistir. Bunun nedeni, her sirketin farkli
finansal verilere ve farkli o6zelliklere sahip olmasi, hatta aymi sirketin farkli zamanlarda
yapilacak degerlemelerde farkli degerlere sahip olabilecegi diisiincesidir. Bu durum sirketin
veya payin degerlemesini yapacak uzmanlarin, mevcut finansal, ekonomik ve isletme

kosullarinin tamamini igerek bir analiz ve degerleme yapmasini gerektirmektedir.

Kullanilan farkli degerleme yaklasim ve yontemleri sirketin veya payin ger¢ek degerinin
tutarina etki edecek ve farkli sonuglar verecektir. Degerleme yaklagim ve yontemler igerisinde
genel kabul goérmiis en dislik degerin “zorunlu satis degeri” oldugu kabul edilmekte, en

yiiksek degerin ise “bir varliktan en yiiksek degerin elde edilecegi en verimli ve en iyi

Y Bir yarg: kararinda ise gercek deger, “dogru ve adil olan degerdir. Bu terim, adalet ve esitlik gerekleriyle
tutarli olarak, yeterli bedel (tazminat) kavranmini da kapsamaktadir” seklindedir. Verilen bu kararda gercek
deger belirli bir degerleme yaklasim ve yontemi ile tespit edilen bir deger esas1 tanimi yerine, degerin yeterli
bir bedel ve/veya tazminati da igerdigini ifade eden bir karardir (UDS, 2017:34).
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kullamim” (Rezaee, 2001: 173; UDS, 2017: 34)15 degeri oldugu varsayilmaktadir. TTK,
ayrilan ortagin payinin gercek degeri i¢in degerleme yontemi olarak “yasayan sirket degeri”,
“borsa degeri” ve bilango (defter) degeri” gibi deger esas ve varsayimlarina atifta bulunarak
alt bir sinirlama getirmis, ancak genel kabul gérmiis bir degerleme yaklasim veya yontemi

belirtmemistir.'®
TTK madde ve gerekce metinlerinden hareketle gercek degerin;

e tasfiye degerinin tistiinde bir deger oldugu,

e yasayan sirket varsayimi ile ayrilan ortagin paymin maliyet, gelir, pazar (veya uygun
durumlarda diger) yaklasimlar1 gibi degerleme yaklasim ve yontemlerinden biri veya
uygun durumlarda birkaci ile degerlenip agirliklandirilmis ortalamalarinin alinarak
degerlenmesi gerektigi,

e TTK m. 641 gerekgesinden hareketle, ayrilma akgesinin degerinin tespitinde bilango®’
(defter) degeri haricindeki diger degerleme yaklasim ve yontemlerinin uygun olmadigi
ve/veya TTK m. 78’de atif yapilan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS)’nda yer alan degerleme ilkeleri kapsaminda
diizenlenen finansal durum tablolarinin sirket “gercek degerini” yansitabildigi
durumlarda, bilango (defter) degerinin ger¢ek deger olabilecegi sonucuna

varilmaktadir.'®

> Diizenli ve zorunlu tasfiye degerleri, sirket gelir diizeyinden bagimsizdir (Reazee, 2001: 173). Ancak, bazi
sirketlerin varliklarimin degeri nedeniyle tasfiye degerleri, diger yaklasim ve yontemlere gore daha yiiksek bir
deger tastyabilmektedir.

8 TTK m. 493/1 gerekgesinde gergek deger ile ilgili olarak, “Isvigre’de ve 6762 sayili TTK m. 418 sebebiyle
Tiirk doktrininde séz konusu (gergek) degerle, aktiflerin olast satis degerinin, kapitalizasyon degerinin ve
isletme iktisadimin kabul ettigi sirketin tim varliklarini temel alan diger degerlerin ifade edildigi
savunulmustur. Bu deger, tasfiye degerinin tistiindedir. Ciinkii yasayan bir sirketin degeridir” seklinde gerekce
gosterilmistir. Gerekgede yer alan belirlemeler gergcek degerin “tasfive degeri” olmayacagi yoniindedir.
Nihayetinde, ortagin ayrilmanin her tiirii ile sirketten ayrilmasinda sirket tasfiye edilmemekte, ortak ayrildiktan
sonra da sirket ekonomik faaliyetine devam etmektedir.

Alman Yiiksek Mahkemesi’nin igtihadi da sirket degerinin tasfiye varsayimi ile degil isleyen tesebbiis
varsayimi ile degerlemenin yapilmasi yoniindedir (De Vries, 2010: 178).

7 Bilango, isletmenin belli bir andaki varlik ve kaynak yapisim diger bir ifade ile finansal durumunu gésteren
tablodur. Isletmenin kurulusunda bu yapi, dolayisiyla bilango, varlik ve kaynaklari olusturan unsurlarin
degerlerinin saptanmasi yolu ile meydana gelmektedir. Bilango, isletmenin faaliyete ge¢mesinden sonraki
stirecte belirli bir giline ait finansal durumu gosterebilmesi i¢in faaliyetleri sirasinda varlik, yabanci kaynak ve
6zkaynak unsurlarinda olugan degismelerin kayitlarda izlenmesi gerekmektedir (Ayboga, 2001: 63).

8 Ancak gergek deger icin TTK’da kastedilenin sadece sirket varliklarimin degerleri olmadigi, sermaye paymin
yasayan isletme icindeki degeri oldugu ve bu degerin belirlenmesinde bilango, kar-zarar hesaplart ile
isletmenin tim maddi, fikri ve sinai varliklarinin (goodwill, miisteri g¢evresi, marka, patent know-how vb.)
rayi¢ degerleri, izleyen yillardaki kar ihtimallerini de iceren bilimsel yontemle degerlenecegi yoniinde bkz.
(Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2017: N 1674).
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2.4. Ayrilma Akgesinin Gerg¢ek Degerinin Belirlenmesinde Kullanilabilecek Degerleme

Yaklasim ve Yontemleri
Alanyazina gore

Ayrilma akgesini “miinhasiran” degerleyecek bir yontem yasal mevzuatta ve alanyazininda
yer almamaktadir. Ayrilma akgesinin degerinin tespitine iliskin, degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin se¢ciminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. De Vries
(2010:178)’e gore de ayrilma akgesinin ger¢ek degerinin belirlenmesinde kullanilmak iizere,
ozellikle belirlenmis veya formiile edilmis bir degerleme yontemi bulunmamaktadir. Her
sirketin i¢inde bulundugu sektor, varlik biiyiikliigii, gelir elde etme potansiyeli veya sahip
oldugu yasal izinler gibi somut bulgular, payin degerlemesi i¢in uygun yontemin belirlenmesi

icin veri olusturmaktadir (Slee, 2004:107).

Gergek deger kanuni bir terim olmakla birlikte, degerleme yapilirken muhasebe alanyazininda
varsayimlar1 tanimlanmis ve yontemleri belirlenmis bir veya birden fazla degerleme yaklasim
yontemlerinden birinin veya birkaginin kullanilmast miimkiindiir. Degerleme zamani,
degerlemede finansal tablolarda diizeltme yapilip yapilmayacagi, degerleme sonrasinda
bulunan degerden indirim yapilip yapilmayacagi gibi hususlarda, sirketin “nevi sahsina
miinhaswr” durumuna gore taraflarin iizerinde anlasacagi bir yontem veya aksi durumda

mahkemenin takdir edecegi bir yontem gegerli yontem olarak kabul edilebilir.
Kanunlara gére

TTK’ya gore ayrilma akcesi, gercek deger iizerinden belirlenir. Neyin ger¢ek oldugu,
“genellikle olagan olgulara dayandirilabilen, kesinlikle gercgekler bilinmeden belirli bir
duruma gore son yargiya varilamayan” seklinde tanimlanmaktadir. Diger bir ifade ile gergek
degere ulasmanin “pazar degeri, indirgenmis nakit akimlart yontemi, kazang¢larin
karsilastirmasi, karsilastirilabilir sirketlerle kiyaslama, degerleme ydontemlerinin bilesimi”
gibi degisik yontemleri bulunmasina ragmen, hangisinin payin ger¢ek degerini en iyi sekilde
temsil ettigini sdylemek miimkiin degildir (Delang, 2015:463).

UDS ye gore

UDS’ye gore, bir sirketin degeri, “sirketi olusturan miinferit varlik ve yiikiimliiliiklerin
degerlerinin toplamindan farkli olabilir. Sirketin degerinin, sirketteki kayitlh veya kayith
olmayan net maddi varliklar ve tamimlanabilir maddi olmayan varliklarin toplamindan biiyiik
olmasi halinde, fazla deger genellikle isletmenin siirekliligi (vasayan sirket) degeri veya
serefiye” olarak tamimlanir (UDS, 2017:69). Yasayan sirket degerini tespit edebilmek igin de
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degerleme alanyazininda yer alan ve sirketin “nevi sahsina miinhasir” durumuna gore

belirlenen en uygun yontemlerinden birinin kullanilmas1 gerekecektir.

2.4.1. Deger Esaslarinin Sirket Degerine Etkisi

Deger esasi, “bir degerlemenin temel olgiim varsayimlarimin agiklamasidr”(UDS, 2013:
14)."° Degerlemelerde birgok deger esasi kullanilmakla birlikte bu deger esaslar belirli
varsayimlardan hareketle olusturulmustur. Bu deger esaslari, “varsayilan islem, islemin tarihi

’

ve taraflart” gibi ortak Ozelliklere sahiptirler. Deger esasina bagli olarak varsayilan islem
farkli 6zellikler tasiyabilir. Bunlar “varsayimsal bir islem, gercek bir islem, satin alma (giris)
islemi veya satis (¢cikis) islemi, belirli ozelliklere sahip ozel veya pazardaki iglem olabilir”
(UDS, 2017: 23). Diger yandan “varsayimsal, bilinen veya belirli taraflar,
belirli/tanimlanmis bir potansiyel grubun ﬁyeleri”zo gibi taraflarin, degerleme islemi
kapsaminda yeterli ve gerekli bilgi seviyelerinin veya o islemle ilgili mecburiyetlerinin ya da
0zel taleplerinin bulunup bulunmadigi varsayimlari ile degerleme c¢alismasina baglangic

noktasi olusturarak degerlemedeki esaslarin belirlenmesi saglanir.

Degerleme esaslar1 iki temel varsayima dayanmaktadir. Sirketin olagan faaliyetine devam
etmesi veya yakin bir gelecekte faaliyetine son vermesi, iflas ya da tasfiye edilmesi gibi
varsayimlar deger esaslarinin belirlenmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Degerleme

alanyazininda iki temel varsayim iizerinden deger tespitinde bulunulur. Bunlar;

a) Tasfiye etme varsayimi ve
b) Isleyen tesebbiis varsayimidir (Zdeb, 2011: 5).%*

Tasfiye etme varsayiminin temelinde, sirketin herhangi bir faaliyetinin bulunmadig1 veya
yakin gelecekte faaliyetine son verecegi, “sirketin veya varligin olagan is akisi icine

satilmadigr” bir degeri ifade eder.
Isleyen tesebbiis degeri -TTK da yer alan ifade ile “yasayan sirket degeri”- yaklasimu, tasfiye

degerinin aksine, faaliyette olan bir igletmenin mal varliginin veya potansiyel kazang giicii

olan faal bir isletmenin degerini temsil eder. Isleyen tesebbiis degeri yargisal degerlemelerde,

¥ Bazen deger standartlar1 olarak nitelendirilen deger esasi, deger standartlari ile es anlamli kullanilmaktadr.
UDS 2013, s. 14. Deger esast (standardi) aranan deger tilirliniin bir tanimidir. Degerin Onciili konu,
degerlendirme i¢in gecerli olan fiili ya da kuramsal sartlar kiimesine iligkin bir varsayimdir. Fishman, Pratt and
Morrison, a.g.e., p. 20. Baz1 yazalar ise “deger esaslari” igin “degerleme kavrami” ifadesini kullanmigtir.
Rezaee, a.g.e., p. 166.

2YUDS 2017, s. 23-24

2! Varsayilan kullamm, “bir varhigin veya yiikiimliiligiin kullanilma kosullarini” tarif etmektedir (UDS, 2017:
34).
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isletmenin degerleme zamaninda ve sonrasinda faaliyetlerine “dnceden oldugu gibi” devam
edecegi varsayimina dayanir (Fishman, Pratt and Morrison, 2003: 29).%? isleyen tesebbiis
degerinde, sirketin mevcut varliklar ile gelecekteki karlilik diizeyleri ve gelecekte elde
edecegi gelirlerin bugiine indirmis tutarinin daha yiiksek olmasi beklenir. Gelecekte elde
edilecek gelirlerin daha yiiksek olmasi durumunda sirket, defter degeri ile degil isleyen

tesebbiis degeriyle degerlenir (Damadoran, 2006: 16).

Asagidaki diyagramda toplam sirket degeri ile gesitli degerleme esaslari arasindaki iliski

gortlebilir.

Gelecekteki faydalarin simdiki degeri

Toplam Sirket Degeri

Serefiye degeri

Tanimlanabilir maddi olmayan

Deger varliklar & isleyen tesebbiis degeri
] unsurlari

Maddi varlklarin kullanimdaki
degeri
Dizenli tasfiye degeri

Sirket

Degeri Zorunlu satis (agik artirma) degeri

Yok

Hurda degeri

v

Sirketin gelecekteki gelirleri

Sekil 1: Deger Esaslarmin Sirketin Gelecekteki Gelirleri ile iliskisi

Kaynak: Present Worth of Future Benefits of Ownership, (Hitchner, 2011: 359); Illustration of Relationship
Among Various Types of Business Value and the Future Income of That Business (Reazee, 2001: 173).

2 fsleyen tesebbiis degerinde, yargisal degerlemelerde bir sirketin degerlendirmeden &nce, degerlendirme
sirasinda ve sonrasinda ayni sekilde faaliyetine devam edecegi varsayilir. Bir pay sahibinin veya kilit dnemdeki
bir yoneticinin 6liimii, ortagin sirketten baski sonucunda ayrilmasi gibi degerlendirmeyi zorunlu kilan veya
tetikleyen bir olay nedeniyle bir sirketin kosullar1 degerleme sonrasinda farkli olabilir (Hitchner, 2011: 37). Bu
hallerin varliginda, degerleme sonrasinda sirket, degerleme Oncesi faaliyetlerine devam etmeyecek ve
gelecekte elde edecegi gelir elde etme giiciinii kaybedecekse tasfiye degeri ile degerlenmesi daha uygun
olacaktur.
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Hurda deger

Diyagramda goriildiigii gibi, maddi varliklarinin hurda degeri, sirketin gelir diizeyi ne olursa
olsun degismeyeceginden, hurda degerinin sirketin en diisiik degeri oldugu varsayilir.
Ornegin, bir makinanimn hurda degeri, gelir diizeyinden bagimsiz bir deger tasimaktadir.
Zorunlu tasfiye degeri ise, ikinci olasi en diisiik deger ve hurda degerinden farkli olarak bir

isletmenin bir biitiin olarak olasi1 en diisiik degeri oldugu varsayailir.
Zorunlu satig (acik artirma) degeri

Zorunlu satis degeri, bir isletmenin ongoriilemeyen veya kontrol edilemeyen bir olay sirasinda
varligin tek bir pargasini bir defada satmasi durumunda tahsil edebilecegi tahmini tutardir.
Hurda degerinde oldugu gibi zorunlu tasfiye degeri de isletmenin gelir diizeyinden
bagimsizdir. Diizenli tasfiye degeri kavramsal olarak zorunlu satig ile ayni olmasina ragmen,
zorunlu satistan farkli olarak alict bulmak i¢in daha fazla siirenin bulundugu varsayim ile,
diizenli tasfiye durumunda daha yiiksek bir deger elde edilmesi beklenir. Degerleme uzmani,

isletmenin kisa bir siire i¢cinde aktif bir ihale ile varliklarini1 satmasi gerektigini varsayar.
Diizenli tasfiye degeri

Diizenli tasfiye degeri, saticinin bir varligin en yiiksek teklifi veren kisiye satilmas1 i¢in makul
bir stireye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Satici, varliklarini nispeten daha yiiksek
bir oranda satin alma yetenegine sahip en biiyiik alict havuzuna sahip bir satis kanali kullanir.
Diizenli tasfiye degeri, genellikle maddi duran varliklarin degerlendirmesinde kullanilir.
Maddi varliklarin "bulundugu durumdaki gibi" esasina gore satilmasi halinde elde edilmesi
beklenen briit tutarin tahminidir. "Diizenli" terimi, tasfiyenin mevcut tiim alicilari tanimlamak
icin makul bir siireye izin verecegini ve saticinin satis slirecinin kontroliinii elinde tutacagini

ima eder.
Maddi varliklarin kullanimdaki degeri

Sirkette mevcut maddi varliklarin degeri, o varlik yenisi ile degistirme degerine esit olana
kadar sirketin geliriyle orantili olarak ylkselir. Sirketin gelirinin olmadig bir diizeyde,
kullanim degeri ve diizenli tasfiye degeri teorik olarak esittir. Sirket daha yiliksek gelir elde
etmeye basladik¢a, maddi varlilarin 6nemi de artar ve kullanim degeri diizenli tasfiye degerini
asar. Tamimlanabilir maddi olmayan varliklarin degeri, sirketin geliri arttikga artma
egilimindedir. Maddi varliklarda oldugu gibi bunlarin 6nemi de sirketin geliri ile birlikte artar.
Serefiye degeri, genelde sirketin gelirlerinin artmasiyla artig gosterir. Serefiye, sirketin toplam

degeri ile maddi ve tanimlanabilir maddi olmayan varliklarinin degeri arasindaki fark
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oldugundan, sirketin gelirleri ve gelecekteki gelir ongoriilerine bagli olarak serefiye ve

dolayisiyla sirket degeri de artacaktir (Reazee, 2001: 174).
Tanimlanabilir maddi olmayan varliklar & igleyen tesebbiis degeri

Tanimlanabilir varliklar, isten ayrilabilecek ve makine, tasit, bina veya diger techizat gibi
elden ¢ikarilabilecek herhangi bir seyden olusur. Eger bir varlik tanimlanabilir varlik olarak
kabul edilmiyorsa, o zaman degeri satin alma isleminden kaynaklanan serefiye tutarinin bir
pargast olarak kabul edilir. Diger yandan, bir sirketin faaliyet halinde iken bir biitiin halinde
satilmas1 durumunda ortaya ¢ikan de@ere isleyen tesebbiis degeri denilmektedir. Isleyen
tesebbiis degerinde varliklarin cari degerleri dikkate alinarak hesaplanan aktif toplamindan
borglarin cari degeri diisiilmekte bulunan farka “serefiye” eklenmektedir. Bu durumda
sirketin, yonetim beceri diizeyi, slire¢ kalitesi, Uirtin kalitesi, personel kalitesi, pazar pay1 ve
miisteri potansiyeli gibi entelektiiel varliklarin da degere olan etkisi dahil edilmektedir
(Bayirli, 2006: 54-55).

Serefiye degeri
Serefiye bir sirket i¢in 6denen fiyat ile sirketin net aktif degeri arasindaki olumlu farktir.

Hesaplanma sekli ne olursa olsun bir sirkete belirli alicilarin 6demeye hazir oldugu ya da

Odedigi fiyat ile sirketin net aktif degeri arasindaki fark serefiye olarak tanimlanmaktadir.

2.4.2. Gergek Degerin Belirlenmesinde Kullanilabilecek Degerleme Yaklasim ve

Yontemleri

Degerleme yaklagimi alanyazininda bir ya da birden fazla degerleme yontemi kullanilarak
deger belirleme faaliyeti; degerleme yontemi ise, degerin tahmininde kullanilan belirli bir

teknik veya model olarak tanimlanmaktadir (Chambers, 2009: 199).

Bir degerlemede “segilecek degerleme yaklasimlarimin uygun ve degerlenen varliklarinin
icerigi ile iliskili olmas1” gerekir. Sirket degerlemesinde farkli yaklasimlar bulunmaktadir.
Degerleme standartlar1 yayimlayan kuruluslar ve alanyazinindaki yazarlar, belirli
siniflandirmalara gére temel yaklasimlari, (1) pazar yaklagimi, (2) gelir yaklagimi ve (3)
maliyet yaklasimi ve (4) muhasebe temelli yaklasim olarak genel bir ayrima tabi
tutmaktadirlar. Degerlemede kullanilan pazar yaklagimi fiyat dengesi, gelir yaklagimi fayda

beklentisi ve maliyet yaklasimi ise ikame ekonomi ilkelerine dayanmaktadir (UDS, 2017:
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41).23 Muhasebe temelli degerleme yaklasimi ise sirket varlik ve yilikiimliiliiklerin degerlerini
yasal mevzuat veya finansal raporlama ilkelerine dayali olarak, muhasebe verilerinden
hareketle kayitli degerleri veya diizeltilmis degerlerini esas alarak 6zkaynak degerini tespit

eden bir yaklasim olarak kabul edilebilir.
Bu kapsamda;

- Pazar yaklasimi igin varliklarin emsal degerinin tespit edilebilecegi bir piyasanin
varliginin bulunmasi,

- Gelir yaklasiminda sirketin nakit akislarinin olmasi1 ve giivenilir bir sekilde
Olciilebilmesi,

- Maliyet yaklagiminda varligin maliyetinin benzeri ile karsilagtirilabilmesi veya
‘yeniden tiretim maliyeti’nin hesaplanabilir olmasi ve

- Muhasebe temelli degerleme yaklagiminda ise yasal mevzuat veya finansal raporlama

ilkelerine dayali olarak 6zkaynak degerinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bir girketin degerinin, sirketin kayitli malvarligi degerinden daha yiiksek olmasi durumunda,
degerlemenin muhasebe temelli degerleme yaklasimi ile degil, pazar, gelir veya maliyet
yaklasimlar1 (UDS, 2017:41) * veya degerleme alanyazininda kabul gormiis diger yaklasim

1

ve yontemler ile degerlenmesi gerekir.”® TTK m. 641°de “bilango degeri” olarak 6zel bir
ifade ile belirtilen kavram, muhasebe temelli degerleme yaklasimi kapsaminda defter degeri
icin kullanilan kanuni bir kavramdir. Asagida gergek degerin belirlenmesinde kullanilabilecek

degerleme yaklagimlarina kisaca yer verilmistir.

2 Degerleme alanyaziminda yukarida sayilan degerleme yaklasimlarinin haricinde birgok degerleme yaklasim ve
yontemleri mevcut olmasina ragmen temel belirleme fiyat dengesi, fayda beklentisi ve ikame ekonomi
ilkelerine gore siniflandiriimaktadir. Ekonomik Katma Deger (EVA) yontemi “sirketin vergi sonrast net
faaliyet kdrimin, o kdri yaratmak igin kullanilan sermayenin maliyetinden armdirilarak ulasilan degeri” yani
fayda beklentisi temeline dayanir. Diger taraftan Fazla kazang yontemi (excess earnings method)’nde oldugu
gibi gelir yaklasimi ve muhasebe temelli degerleme yaklasimlarmi birlestirerek sirketin net aktifleri ile
sirketten bagimsiz olarak 6l¢iilemeyen maddi olmayan varliklarinin olusturdugu serefiye degerini ortaya koyan
karma bir yontemlerde mevcuttur.

% UDS 2011°de yatirim ve holding sirketlerin degerinin varliklar ve borglarin toplamindan ¢ikartilabilecegi, bu
yaklagimin varlik yaklasimi veya net varlik yaklagimi yontemi olarak adlandirilmasina ragmen bir degerleme
yaklagimi olarak kabul edilmedigine de yer verilmistir. Degerleme alanyazinmi agisindan varlik yaklagimi, net
aktif degeri gibi muhasebe verilerinden elde edilen verilerden hareketle sirket degeri tespit edilse de varlik
yaklagimina UDS 2017°de yer verilmemistir.

® Gergek degerin belirlenmesinde kullanilacak degerleme yaklasim ve yontemlerini yargida yapilacak
degerlemeler agisindan genel kabul gormiis degerleme yaklagim ve yontemleri olarak sinirlandirilabilse de
TTK m. 641/2 gerekgesine gore ayrilma akgesinin degeri, “sirket sozlesmesi ile Kanun’dan farkl bir sekilde
diizenleme olanagir” saglanmistir. Bu sekilde ayrilma akgesi, sirket sdzlesmesi ile belirli bir tutar, belirli bir
varlik degeri, belirli bir tutarin herhangi bir endekse bagli degeri gibi gergek deger esasinin haricinde de
belirlenebilme olanagi bulunmaktadir. Ancak bu ger¢ek degerden farkli bir sekilde ayrilma akgesinin tutarinin
belirleme serbestisi gerekcede “hukukun genel ilkeleri” ile sinirlandirilmustir.
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2.4.2.1. Pazar Yaklasimi

UDS’ye gore “pazar degeri”, bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden
bagimsiz istekli bir aliciyla, istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve
taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli
bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma g¢ergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir. Pazar yaklasiminin temelini, birbirine benzer varlik veya sirketlerin
pazar tarafindan nasil fiyatlandirildigi olusturur (Damodaran, 2006: 299). Pazar yaklaslml,26
“varligin, fivat bilgisi elde edilebilir olan aym veya karsilastirilabilir (veya benzer)

’

varliklarla karsilastiriimast suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi” yaklasimi
ifade eder (UDS, 2017: 42). Pazar yaklasiminin degerlemelerde kullanilmasi igin, “degerleme
konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmis olmasi, degerleme
konusu varligin veya buna dnemli dlgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem
gormesi ve/veya onemli Olgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel
gozlemlenebilir iglemlerin soz konusu olmasi” gerekmektedir (UDS, 2017: 43). Pazar
yaklagimi kapsaminda (1) “karsilastirilabilir islemler” yontemi ve (2) “borsadaki kilavuz

emsaller” yontemi temel iki yontem olarak siralanabilir.

Karsilagtirllabilir igslemler yonteminin amaci, pazarda mevcut fiyatlandirilmis benzer varlik
veya sirketlerin, degerlemesi yapilacak varlik veya sirketler i¢in degerlemeye esas
almmasidir. Borsadaki kilavuz emsaller yontemindeki temel amag ise borsada islem goren
benzer nitelikteki varlik ve sirketlerin gosterge niteligindeki degerinden hareketle,

degerlenecek varlik ve girketin degerinin tespit edilmesidir (UDS, 2017: 47-48).

Halka ag¢ik olmayan sirketlerin paylarmin el degistirmesinde -istekli alicilar ile istekli
saticilarin bir arada, yeterli sayida ve birbirlerine etki edebilecek bir ortamin bulunmadigi bir
durumda - pazar degerinin bulunmadigi savunulmaktadir. Dolayisiyla halka agik olmayan
sirketlerin degerlemesinde gelir, maliyet veya varlik yaklagimi yontemlerinden birinin
kullanilmasi gerekir (Shishido, 1993: 71). Ancak; yine de sirketin degerini yansitabilecek bir
pazar degerinin bulundugu durumlarda, sirketin pazar degerinin gercek deger olma olasiligini
goz ard1 etmemek gerekir. Halka agik sirketlere benzer varlik ve gelir yapilar1 olan veya
yatirimcilar agisindan tercih edilen sektorlerdeki sirketlerin, halka agik sirketlerle benzer

ozellikler tagimasi halinde pazar degeri ile degerlenmesi gerekir.

% Bazi yazarlar pazar yaklasimi i¢in piyasa (Chambers (2009)) veya géreceli yaklasim (Damadoran (2005))
terimlerini kullanmislardir. Caliymamizda kavram birliginin saglanmas1 amaciyla ise UDS’de yer alan kavram
ve terimler tercih edilmistir.
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Pazar yaklasimi kapsaminda karsilagtirilabilir sirketlere ait verilerin  kullanimi, gelir
yaklasiminda kullanilan yoOntemlere gore daha az zaman ve kaynak gerektirir.
Karsilagtirilabilir iglemler yontemi ile elde edilen degerleme sonuglari, daha az varsayim
gerektirmekte ve daha kolay sekilde, degerlemeyi talep eden taraflara aciklanabilmektedir.
Karsilastirilabilir islemler yontemi ile gergek deger yerine pazar degeri bulunmaya calisildig
icin mevcut piyasa sartlar1 sirket degerine dogrudan yansimakta, piyasalarin yiikselis
halindeyken asir1 degerleme ve diislis halinde ise diisiik degerlemeye yol acabilmektedir

(ivgen, 2009: 117-120).
2.4.2.2. Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, degerlenecek sirketi getirisi olan bir yatirim olarak gormekte ve sirketi
gelecekte saglayacagi gelirleri dikkate alarak degerlemektedir. Gelir yaklasimi, sirketin
gelecek yillarda yaratacagi muhtemel nakit akiglarini belirli bir iskonto orani ile bugiinkii
degerine indirgedikten sonra, iskonto edilmis yillik nakit tutarlarin toplamini sirketin bugiinkii

degeri olarak kabul etmektedir (Chambers, 2009: 232).

Bir degerleme tercihinde diger yaklasimlar yerine gelir yaklagiminin tercih edilebilmesi icin
varhigin gelecekteki nakit yaratma kapasitesine ait gergekei tahminlerin yapilabilmesi, varligin
degeri etkileyen onemli bir faktor olmasi veya varligin pazar yaklagiminda kullanilabilecek
benzerlerinin az sayida olmasi veya hi¢ olmamasi gerekmektedir (UDS, 2017: 51). Bu
kriterlerin karsilanamadigi durumlarda ise diger degerleme yaklasimlarinin kullanmasi
gerekmektedir. Gelir yaklasiminda en bilinen yoéntem indirgenmis Nakit Akislar1 (INA)
yontemidir (Hitchner, 2011,123). INA yéntemi bir yatirnmin, benzer riske sahip baska bir
yatirnmdan daha fazla getiri saglamast durumunda deger yarattigi temeline dayanir
(Chambers, 2009: 233).

Nakit akislar1 giivenilir bir sekilde tahmin edilemeyen, gelir yaratmayan veya yeni kurulmus

sirketlerin degerlemesinde gelir yaklagiminin kullanilmasi uygun olmayacaktir.
2.4.2.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, degerleme yapilan varligin maliyetinin benzerleri ile karsilastirilarak
degerleme yapilmasi esasina dayanmaktadir. Bu yaklagimda varligin degeri, benzer bir
varligin maliyetinin uygun diizeltme islemleri ile fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik
bozulmalarin1 dikkate alarak tespit edilmektedir. Bu yaklasim genelde sirketlere ait gelir

getirmeyen makine ve ekipmanlar ile tasmmmazlarin degerlemesinde kullanilmaktadir.
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Yaklasim, belirli varliklara sahip olan sirketler haricinde, biitiin olarak sirket degerlemesinde

ise nadiren kullanilmaktadir (Reazee, 2001: 178).

Bu yaklasimda yer alan yontemler ise (1) ikame maliyeti yontemi, (2) yeniden iiretim maliyeti

yontemi ve (3) toplama (diizeltilmis 6zvarlik degeri) yontemi

Tkame Maliyeti, sahip olunan bir varligim yerine ayni islevi yapabilecek yetenekte bir baska

varlik koymak gerektiginde yiiklenilecek maliyettir.

Yeniden iiretim maliyeti, bir varligin ayn1 yetenek ve kapasitede cari fiyatlarla yeniden imal

edilmesi halinde ortaya ¢ikmasi miimkiin olan maliyetini ifade eder.

Toplama (diizeltilmis 6zvarlik degeri) yonteminde sirketlerin sahip olduklari tiim varliklarin
kullanict agisindan ifade ettikleri piyasa degeri hesaplanarak, bundan sirketin tiim borglarinin

diistilmesi sonucunda elde edilen degerdir.

Sirket ve sirket paylarinin degerlenmesinde, pazar ve gelir yaklagimlari, agagidaki durumlarin

varlig1 halinde uygulanmamaktadir (UDS, 2017: 74):

o ‘“igletmenin, kdarlarin ve/veya nakit akislarinin giivenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve
pazar yaklasimi kapsaminda diger igletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik veya

giivenilir olmadig ilk donemlerinde veya kurulus doneminde olmasi”,

e ‘“igletmenin, yatirim sirketleri veya degerin esasen sahip olduklar: paylarin degerinin bir

unsuru oldugu holding sirketi olmasi”, velveya

e “igsletmenin siirekli olmamasi ve/veya varliklarimin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin

stirekliligi kapsamindaki isletme degerini asabilmesi”.

Yukarida siralanan durumlarda maliyet yaklagimi yonteminin, “femel degerleme yaklagimi

olarak” uygulanmas: gerekmektedir (UDS, 2017: 74).
2.4.2.4. Muhasebe Temelli Degerleme Yaklasimi ve Bilango Degeri

Muhasebe temelli degerleme yaklasimi sirket degerini, varliklardan yiikiimliliiklerin
cikartilmasi sonucunda bulunan 6zkaynak degeri ile tespit eden bir yaklasimdir. Sirketin
finansal durum tablosunda yer alan varliklar ve yiikiimliiliikleri arasindaki fark olarak
tanimlanan defter degeri, net defter degeri, net aktif degeri ve 6zsermaye ile es anlamli olarak

kullanilmaktadir.

Geleneksel bir yaklasim tiirii olan bu yaklasimda, sirket degerinin finansal durum tablosunda

belli oldugu, bu tablodan goriildiigii kabul edilir. Duragan bir bakis agisini yansitan bu
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yaklagim, paranin zaman degeri ve sirketin gelecekte elde edecegi gelirleri ile finansal

tablolara yansimayan sirket degerini etkileyen diger faktorleri de dikkate almamaktadir
(Chambers, 2009: 200).

Bu yaklasim sirket varlik ve yiikiimliliklerinin muhasebede kayitli degerlerini veya
diizeltilmis defter degerinde oldugu gibi mevcut pazar degerlerini esas almak suretiyle, varlik
ve ylktmliiliikleri bir biitiin olarak degil, her bir varlig1 teker teker degerleyip bu deger
tizerinden Ozkaynak degerini hesaplamaktan ibarettir. Bu yaklasim, isletme varlik ve
yiikiimliiliiklerinin toplamindan daha farkli bir deger ifade eden ve muhasebe bilgilerinden
hareketle degeri belirlenemeyen “isletmenin siirekliligi (vasayan sirket) degeri veya serefiye”

olarak tanimlanan degeri tespit etme imkan tanimamaktadir.

TTK m. 641 gerekgesinde yer alan “bilanco degeri” kavrami da defter degeri ile 6zdes bir
sekilde sirket 6zkaynak degerini ifade edecek bir kullanilmistir. TTK’ya gore bilango degeri,
TTK degerleme ilkeleri kapsaminda hazirlanan finansal tablolardan hareketle tespit edilen
Ozkaynak degeri olacaktir. Vergi kanunlar1 uyarinca diizenlenen finansal tablolardan hareketle
tespit edilen deger ise defter degeri olmakla birlikte, TTK’nin atif yaptig1 “bilanco degeri”
olarak ayrilma akgesinin gercek degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir yontem

olmayacaktir.

Muhasebe temelli degerleme yaklagimi igerisinde yer alan ydntemlerin gergek deger
tespitinde kullanilmas: i¢in diger yaklasimlarin uygulanabilir olmamasi veya bu yaklagim
sonucu bulunacak degerin (6rnegin, sirketin ilk kurulus asamasinda olmasi gibi) sirket gergek

degerini yansitabilecek bir potansiyeli olmasi gerekmektedir.

2.5. Ayrilma Akgesinin Gerg¢ek Degerinin Belirlenmesinde Degerleme Yaklasim ve
Yontemlerinin Tercihine Etki Edecek Unsurlar

Daha once belirtilmis oldugu gibi, ayrilma akgesini “miinhasiran” degerleyecek bir yontem
yasal mevzuatta ve alanyazmninda yer almamaktadir. Deger tespitine iliskin degerleme
yaklagimlariin ve yontemlerinin seg¢iminde amag belirli bir duruma en uygun yontemin

secilmesidir. Bu nedenle degerleme yontem ve yaklasimlarinin se¢im siirecinde asgari olarak;

(a) degerlemenin kosullar1 ve amaci ile
(b) belirlenen uygun deger esaslari, ve
(c) varsayilan kullanimlarin tespiti,

(d) olasi degerleme yaklasim ve yontemlerinin giiglii ve zayif yonlerinin belirlenmesi,
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(e) yontemin varligin niteligi ve benzer olaylarda kullanilan yaklagimlar ve yontemler
bakimindan uygunlugunun arastirilmasi, ve

(f) yontemlerin uygulanmasi igin gereken giivenilir bilginin mevcut olup olmadiginin

dikkate alinmasi gerekmektedir (UDS, 2017: 41-42).

Sirket degerinin ve ayrilma akgesinin deger yontem ve yaklasimlarina 1sik tutabilecek ve
muhasebe ve isletme alanyazininda bahsedilmis olan karar, ilke ve bazi uygulamalardan

asagida yer verilmistir.
Avrupa Hukuku Yéniinden

Bir sirket ortaginin ortakliktan ayrilmasi halinde ortaga verilecek tutarin belirlenmesinde
Ingiltere, Hollanda ve Belgika kanunlar1 da degerleme yontemleri hakkinda emredici
hiikiimler icermemektedir. Aktif pazarlarin bulunmadigi durumlarda pay degerleri, mevcut
durumun sartlarina gore belirlenmektedir. Belcika uygulamalarinda mahkemeler ya da
uzmanlar birka¢ degerleme yontemini secerek bunlarin ortalamasini almak yoluyla gergek bir
degere ulagmaya caligsmaktadirlar. Mahkemeler durumun gerceklerine, payr devreden ve
alanin oOzelliklerine gore sirket degerinin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemleri

arasinda bir agirlik faktorii de kullanabilmektedirler (Delang, 2015: 463).

Alman Yargitay’1, -ayrilma paymin degerlenmesinde- bir degerleme yaklagim veya yontemini
digerine tercih etmemektedir. Buna ragmen Yiksek Mahkeme’nin ayrilma paylarinin
degerlenmesinde -gelir yaklasimi altinda- genelde indirgenmis nakit akislar1 (INA) ydntemine
bagvurmaktadir. Bu yontem ayrilma akgesinin degerlenmesi ile ilgili olarak Alman yargi
sisteminde en fazla basvurulan yontemdir. Yine de Yiiksek Mahkeme, yerel mahkemeler
tarafindan ayrilma akgesinin degerlemesinde olayin gergek mahiyetine uygun degerleme
yaklagim ve yonteminin tercih edilmesinin 6niinii acik birakmaktadir (De Vries, 2010:178).%
Hem Kita Avrupasi hem de Anglo Sakson uygulamalarinda ayrilma payimin degeri konusunda

tek bir yaklasim veya yontem uygulanmamaktadir.

% Gergek deger davalarinda tek bir degerleme yontemi kullamlmiyor olsa da ABD’deki ¢ogu mahkeme INA
yontemini tercih etmektedirler (Slee, 2004:107).
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ABD hukuku acisindan

Gergek deger davalarinda tek bir degerleme yontemi kullanilmiyor olsa da ABD’deki ¢ogu
mahkeme INA yontemini tercih etmektedirler (Slee, 2004:107). Ancak, gelir yaratmayan ve
nakit akislar1 giivenilir bir sekilde tespit edilemeyen veya yeni kurulmus sirketlerin
degerlemesinde ise gelir yaklasimi -INA yéntemi- kullanilamayacaktir. ABD Delaware
Eyaleti’nde mahkemeler gelir ve pazar yaklagimi ile defter degerini de dikkate almak suretiyle
bu ii¢ yaklagima gore bulunak degerlerin ortalamalar1 almak suretiyle bir “pay satim degeri”
tespit etmekteydiler. Son yillarda bu uygulamadan “basit¢ce alinan ortalamalarin™ gergek

degeri yansitmadigr varsayimi ile bu uygulamadan vazge¢mislerdir.
SPK uygulamalar: agisindan

Ucg yaklasima gore bulunan degerlerin basit ortalamanin alinmast suretiyle yapilan degerleme,
halka agik sirketlerin genelde istiraklerini degerlemek {izere SPK’ya tabi sirketlerce
uygulanmaktadir. SPK islemlerinde alim-satim veya ayrilma akgesi gibi hususlarda bir deger
belirlenmesinden ziyade istiraklerin finansal tablolarda yer alan degerler tespit edilmektedir.

Bu nedenle ortalama degerler alinmasinda, dogrudan etkilenecek bir taraf bulunmamaktadir.
Uluslararas: degerleme standartlar: acisindan

Degerlemede yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, “6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede giivenildigi hallerde, degerlemeyi yapanlarin
bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
degerlemeyi yapanlarin gesitli yaklasim ve yontemleri de g6z oniinde bulundurmasi gerekli
olup, tek bir yontem ile gilivenilir bir karar i¢in yeterli bulgu veya girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya

yontemi kullanilabilir”’(UDS, 2017: 42).

Tiirk hukuk sistemi acisindan

Yargitay kararlarinda ve bilirkisi raporlarinda biiyiik bir ¢ogunlukla VUK’a goére bulunan
“defter degeri” lizerinden ayrilma akgesi hesaplanmistir. Son bir Yargitay kararinda ise
yasayan sirket degerinin ayrilma akgesinin tespitinde dikkate alinmas1 gerektigi yoniinde bir
belirleme var. Ulkemizde (ABD’de oldugu gibi) halka acik olmayan sirketlerin
birlesmelerinde olusan degerler veya satin alma islemlerinde gergeklesen verileri ve finansal
tablolar1 bulunmadigindan bir sektore, bir sirkete yapilan bir degerleme sonrasinda calisma

yapma imkani bulunmamaktadir.
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Her bir sirketin, her olgunluk diizeyinde farkli degerleme yaklasimlar1 ile degerlenmesi
gerekiyor. Sadece ilk kurulus asamasinda defter degeri ile gercek deger birbiri ile
ortiismektedir. Temel iki varsayim olan yasayan sirket (isleyen tesebbiis) varsayima ile tasfiye
varsayimi, gercek degerde kullanilabilecek degerleme yaklagimlarini siirlandirmaktadir.
Ancak bazi sirketlerin tasfiye degerlerinin yasayan sirket degerinin iizerinde olabilecegine
dair alanyazininda belirlemelere rastlanildigindan, bu hususta bile kesin bir dnermeden
kagmilmigtir. Standart yaymlayan kuruluslar veya alanyazininda katki saglayan bazi yazarlar
da ger¢ek degeri belirlemek i¢in tek bir deger esasi, yaklasimi veya yoOntemi

Onermemektedirler.

Yukarida yer alan aciklamalardan hareketle ayrilma akgesinin gergek degerinin tespitinde
oncelikli olarak sirketin ger¢ek degerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Gercek deger
tespitinde sirketin varliklarini en iyi yansitacak degerleme yontemlerinin degil, sirketin biitlin
olarak degerlenmesi i¢in sirket ekonomik faaliyetlerine ve varlik yapisina en uygun degerleme
yaklagim ve yoOntemlerinin tercih edilmesi gerekir. Belirli bir yontemle bulunacak deger,
gercek degeri yansitabilecegi gibi, taraflarin istemine goére birden fazla degerleme yaklasim ve
yontemi ile tespit edilen degerlerin agirliklandirilmis ortalamalar1 alinarak da daha gergekgi

bir degere ulasilabilecektir.

Bu makalede tek bir deger esasi, yaklasim veya yonteminin Onerilmesi “degerlemenin asiri
stibjektif” olmast ve her bir sirket i¢cin her bir degerleme zamaninda farkli degerleme

yaklagimlar ile degerlenebileceginden sabit bir degerleme yaklagimi 6nerilmemistir.

3. AYRILMA AKCESININ TESPiTi AMACIYLA YAPILAN BiR UYGULAMA

Uygulama agisindan kimya sektoriinde faaliyette bulunan bir sirket degerlenmistir. Oncelikli
olarak VUK’a uygun diizenlenen finansal tablolar1 TMS/TFRS’ye ¢evrilmis ve gelir ve pazar
yaklagimlarina uygun finansal verileri mevcut oldugundan bu yaklasimlara gore de degeri

tespit edilmeye calisiimistir.

Limited sirketten yaslilik ve siirekli hastaligi nedeniyle ¢ikmak isteyen ve bu istemi ortaklar
genel kurulunca kabul edilen bir ortagin ayrilma akgesinin gercek degeri i¢in asagidaki gibi

bir degerleme calismasi yapilmistir.

Degerlenecek sirket tekstil kimyasallar1 ile endiistriyel hammadde {iretimi alanlarinda
faaliyette bulunmaktadir. Sirket merkezi Istanbul olup, Gebze/Kocaeli’nde iiretim tesisi,

Izmir’de ise bir satis ofisi bulunmaktadir. Merkez ve {zmir satis ofisi kiralik, fabrika binasi ise
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sirket miilkiyetindedir. Degerleme tarihi itibariyle sirket esas sermayesi 2.823.000 TL olup,
ayrilacak ortagin sirketteki payr % 12,50°dir. Sirkette imtiyazli paylar bulunmamaktadir.
Degerlemede 31.12.2017 tarihi ile sona eren hesap donemindeki finansal tablolarin temel

almaca@ kararlagtirilmistir.
3.1. Uygulamada Kullanmilan Yontemler

Sirketin gercek degerinin tespitinde gelir yaklasimi kapsaminda INA ydntemi ve pazar
yaklagimi kapsaminda borsadaki kilavuz islemler yontemi tercih edilmistir. TTK m. 641
gerekcesinde yer alan bilango degeri ise biitiin degerleme c¢alismalarinda tespit edilmesi
gereken muhasebe temelli degerleme yontemidir. Oncelikli olarak VUK ’a uygun diizenlenen
finansal tablolart TMS/TFRS’ye ¢evrilmis ve gelir ve pazar yaklagimlarina uygun finansal
verileri mevcut oldugundan bu yaklasimlara gore de degeri tespit edilmeye calisilmistir. Bu
nedenle degerleme ¢alismasinda kullanilan degerleme yaklasim ve yontemlerinin kullanim

gerekeeleri asagida agiklanmistir.

3.1.1. Bilanco (Diizeltilmis Defter Degeri) Yontemi: TTK m. 641’e gore, ayrilma akgesinin
gercek degeri en azindan “bilanco degeri” olacaktir. Gergek deger, diger degerleme yaklagim
ve yontemleri ile tespit edilemezse ve/veya bulunacak degerler bilango degerinden daha diisiik
degerlere sahip olmasi halinde, bilango degeri ayrilma akgesinin gercek degeri olarak
alinacagl icin caligmada bu degerin de tespit edilmesi gerekmektedir. Bu deger tespit
edilirken, TTK degerleme ilkeleri kapsaminda TMS/TFRS veya Biiyik ve Orta Boy
Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standartlar1 (BOBI FRS)’na uygun olarak diizenlenen

finansal tablolar dikkate alinmustir.

3.1.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi: Gelir yaklasimi kapsaminda INA yéntemi, bir
varligin sahibi icin gelecekte elde edecegi gelir kapasitesinin tahmini ile sirket degerinin
tahmin edilmesi oldugu ve degerlenecek sirketin INA yontemine uygun finansal verilere sahip
olmas1 nedeniyle ¢alismada bu ydntem tercih edilmistir. INA yontemi icerisinde ise “sirkete
olan serbest nakit akiglar1” yontemi uygulanarak, bir biitliin olarak sirket degeri tahmin
edilmeye calisilmistir. Bu yontemle, maddi varliklar ile maddi olmayan varliklarin bir biitiin
icerisinde degerlenmesini, degerlemede oOzellikle finansal tablolarda yer almayan maddi
olmayan varliklardan elde edilecek gelirlerin de sirket degerine yansitilabilecek olmasi

nedeniyle bu yontem tercih edilmistir.

INA, cari donemde nakit akislar1 pozitif olan, gelecek donemlerdeki nakit akislar1 kolaylikla

tahmin edilebilen ve uygun iskonto oraninin belirlenmesinde risk degiskenlerini kullanabilen
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sirketler i¢in daha basarili sonuglar verebilmektedir. Sirketin projeksiyon donemlerdeki nakit
akiglarinin tahmini saglayacak ge¢mis yillara ait finansal verilerinin bulunmasi, iskonto
oraninin tahmini ve yontem icin gerekli diger oranlarin elde edilebilmesi nedeni ile INA

yontemi tercih edilmistir.

3.1.3. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi: Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni1 veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtirilmasi suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimi ifade eder. Pazar yaklagimi temelinde
borsadaki kilavuz emsaller yontemi ve karsilagtirilabilir islemler yontemi en yaygin kullanim
alanlarma sahiptir. Ulkemizde halka agik olmayan sirket verilerinin karsilastirma acisindan
kullanilmak iizere yayinlandig1 herhangi bir veri taban1 bulunmadigindan, Borsa Istanbul’da
halka agik olmakla birlikte KOBI niteligindeki sanayi sirketlerinin olusturdugu BIST KOBI

Sanayi endeksinde yer alan 21 sirketin degerleme tarihindeki verileri esas alinmigtir.

Benzer sirket, degerlenecek sirkete pozitif nakit akislari, bliylime potansiyeli ve risk diizeyi
acisindan benzer Ozellikler tasiyan sirkettir. Genelde aymi sektorde faaliyette bulunan
sirketlerin benzer biliylime, risk ve nakit akislart profiline sahip oldugu varsayilir. Ancak,
Borsa Istanbul’da yer alan kimya sirketlerin finansal verileri yerine, BIST KOBI Sanayi
endeksinde yer alan sirketlerin finansal verileri ile degerleme yapilan sirket finansal

verilerinin benzerligi nedeniyle degerlemede bu endeksteki sirket verileri tercih edilmistir.

Sirketin faaliyet konusu, finansal verileri, iiretim kapasitesi, iiretim i¢in gerekli donanim,
lisans, bilgi, deneyim ve miisteri portfdyiine sahip olmasi, sirketin KOBI Sanayi endeksindeki
halka acik sirketlere benzer Ozellikler tasimast ve finansal yapist nedeniyle degerleme
caligmasinda pazar yaklagimi kapsaminda borsadaki kilavuz islemler yontemi tercih edilmek
suretiyle benzer sirketlerin carpanlari kullanilmis ve sirketin pazar degeri tespit edilmeye

calisilmastir.
3.2. Degerleme Sonuclar:

Yukarida Sirket’in deger tahmini acgisindan kullanilacak yontemlerin Sirket’in finansal

verilerinden hareketle bulunan sonuclar agagida basliklar halinde agiklanmastir.

3.2.1. Bilanc¢o (Diizeltilmis Defter) Degerine Gore Bulunan Sirket Degeri: Diizeltilmis
defter degeri yontemi kapsamimnda TTK m. 641 gerekcesinde yer alan bilangco degerinin
belirlenmesi amaciyla TTK m. 78 ila 88 hiikiimleri kapsaminda sirketin finansal tablolarinda
gerekli diizeltmeler yapilmak suretiyle TMS/TFRS’ye uygun finansal tablolara ¢evrilmistir.
Bu sekilde, defter degerindeki diizeltme gerekliligi ile TTK’nin degerleme hiikiimlerine
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uygun finansal tablolar1 olusturularak 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Sirket’in VUK’a gore

defter degeri ve TMS/TFRS’ye gore diizeltilmis defter degeri asagidaki gibi tespit edilmistir.

Sirket’in Defter Degeri

Sirket’in Diizeltilmis Defter Degeri
(TTK’ya Gore)

(VUK’a Gore) -TMS/TFRS’ye Gore Hazirlanan Finansal
Durum Tablosunda Yer Alan Degerler-

Varhklar 34.142.210 | Varhklar 43.196.507

Borglar 25.988.880 | Borg¢lar 26.869.649

Ozkaynaklar Ozkaynaklar

(Defter Degeri) 8.153.330 | (Diizeltilmis Defter Degeri) 16.326.858

3.2.2. indirgenmis Nakit Akislarina Goére Bulunan Sirket Degeri: INA yontemi

hesaplamalarinda projeksiyonlar nominal nakit akislar1 ve TL tizerinden yapilmistir. Sirket’in

son bes yillik net satis, satiglarin maliyeti, faaliyet giderleri ve esas faaliyet karina ait tarihsel

veriler asagidaki gibidir.

Gelir Tablosu 2013 2014 2015 2016 2017 Ortalama
(%)

Net Satislar 22.371.497 [ 24.495.111 | 26.254.538 | 32.146.926 | 45.225.769

SI\*/T;‘IISEU Malin |, o 557 349|15.826.198 | 18.545.649 | 23.292.649 | 34.494.411

SMM/Satislar | % 67,30 |% 64,60 |% 70,60 |% 7250 |% 76,30 |% 70,30

Briit Kar 7.314.148 |8.668.912 |7.708.888 |8.854.277 |10.731.358

Faaliyet 5.281.703 |6.329.815 |7.128.453 |6.977.580 |7.844.340

Giderleri

ARGE Giderleri

(AR.GE) 43.931 71.453 117.407 |117.407 |117.407

ARGE/Satislar  |% 0,20 [%0,30 |%040 |%040 [%0,30 |% 0,30

Pazarlama, Satis

ve Dagitim | 2.913.693 |3.390.473 |3.952.983 [4.544.876 |5.418.696

Gid.(PSD)

PSD/Satislar % 13,00 |9% 13,80 |% 1510 |% 1410 |% 12,00 |9% 13.60

Genel YoOnetim

Giderleri (GYG) 2.324.079 |2.867.889 [3.058.064 |2.315.298 |2.308.238

GYG/Satislar |9 1040 |% 11,70 |% 11,60 |% 720 |%510 |% 9,20

i;::;fet Karlor910 %950 [9%220 |%580 |%640 |% 6,60

Esas  Faaliyet

Kirs (EFK) 2.032.445 |2.339.098 [580.435 |1.876.696 |2.887.018
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Projeksiyon Dénemi: Nakit akiglarinin tahmini 2018-2027 yillar1 arasindaki 10 yihi
kapsamaktadir. 10 yillik projeksiyon donemi sonrasinda da sirketin serbest nakit akislarinin

yillik % 5 biiyliyecegi varsayillmistir.

Satiglarimin  Tahmini: Sirketin 6nceki bes yillik donemdeki yatirim tutari, bir donem
haricinde bulunmamaktadir. Y6netim, mevcut iiretim kapasitesinin arttirilmasi yoniinde bir
planlamalarinin bulunmadigi ve hammadde alis ve satiglarinin ddvize endeksli olmasi

nedeniyle satiglarinin doviz kurlar1 ve enflasyon oraninda artabilecegini belirtmistir.

Degerleme tarihi itibariyle 2018 yili i¢in yillik enflasyon oranmmin % 13 olacagi
(www.tuik.gov.tr: 2018) 2 izleyen yillarda ise azalarak besinci yilsonunda ortalama % 5

olacagi tahmin edilmistir. Satislara iliskin tahminler agagidaki gibi yapilmistir.

Doénemler 2018 2019 2020 2021 2022
I(\Ol/i‘; Satiglardaki Biiylime % 13 % 11 %9 0% 7 % 6
Net Satiglar 51.105.119 | 56.726.682 | 61.832.083 | 66.160.329 | 70.129.948
Doénemler 2023 2024 2025 2026 2027
I(\Ol/i‘; Satiglardaki Biiylime %5 %5 %5 %5 %5
Net Satiglar 73.636.446 | 77.318.268 | 81.184.182 | 85.243.391 | 89.505.560

Sanglarin Maliyeti ve Faaliyetlere Ait Giderlerin Tahmini: Sirket yonetimi, mevcut
planlamalari igerisinde maliyetleri ve giderleri diisirmek i¢in etkin bir yonetim ¢aligmasinda
bulunmadiklarini, bazi donemlerde bu maliyet ve giderlerin beklenilenden daha yiiksek
gerceklestigini ifade etmistir. Bu nedenle Sirket’in 2018-2027 donemleri arasindaki
maliyetlerini ve faaliyet giderlerini tahmin ederken, dnceki bes yillik donem maliyet ve gider

ortalamalar1 dikkate alinmistir.

Doénemler 2018 2019 2020 2021 2022

Satiglarin Maliyeti | 35.904.605 | 39.878.857 | 43.467.954 | 46.510.711 | 49.301.354

ARGE Giderleri
(AR - GE) 159.456 176.257 192.121 205.569 217.903

Pazarlama, Satis
ve Dagitim Gid. | 6.954.507 | 7.719.502 | 8.414.257 | 9.003.255 | 9.543.451
(PSD)

Genel Y Onetim

Giderleri (GYG) 4.706.820 | 5.224.570 | 5.694.782 |6.093.416 |6.459.021

% Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK), Tiiketici Fiyat Endeksi, Mayis 2018, “TUFE de (2003=100) 2018 yili
Mayis ayinda bir onceki aya gore %1,62, bir dnceki yilin Aralik ayina gore % 6,39, bir onceki yilin ayni
ayina gore % 12,15 ve on iki aylik ortalamalara gére % 11,10 artis gergeklesti.”

S6z konusu oran, yilsonu enflasyonun beklentilerinin daha yiiksek olacagi beklentisi ile ¢alismada % 13
olarak alinmistir.
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Esas Faaliyet

Kar1 (EFK) 3.379.730 | 3.727.495 | 4.062.969 | 4.347.377 | 4.608.220
Doénemler 2023 2024 2025 2026 2027
Ej‘:ﬁ;ﬁﬁn 51.734.300 | 54.321.015 | 57.037.065 | 59.888.919 | 62.883.365
ARGE Giderleri

(AR - GE) 228.798 240.238 252.250 264.863 278.106
Pazarlama, Satig

ve Dagitim Gid. | 10.020.623 | 10.521.654 | 11.047.737 | 11.600.124 | 12.180.130
(PSD)

Genel  Yonetim

Giderleri (GYG) 6.781.972 | 7.121.071 | 7.477.124 | 7.850.981 | 8.243.530
Esas Faaliyet

Kar1 (EFK) 4.870.752 |5.114.290 |5.370.004 |5.638.505 |5.920.430

Vergi Orani: Kurumlar vergisi oran1 2018, 2019 ve 2020 yillar i¢in gegici olarak artirilmis
oldugundan bu yillar i¢in % 22, izleyen yillar i¢in % 20 oran1 dikkate alinmistir.

Tarihsel Isletme Sermayesi: Sirket’in tarihsel verilerine dayali isletme sermayesi hesaplamasi
asagidaki gibidir. Sirket’in 2013-2017 yillar1 arasindaki Net Isletme Sermayesi / Satislar

oranlar1 ortalamasi % 52 olarak gerceklesmistir.

Yillar 2013 2014 2015 2016 2017
Ticari Alacaklar 8.110.907 [8.540.959 |11.135.01312.973.237 |20.298.494
Stoklar 4.186.920 |5.148.478 |7.720.236 |8.096.028 |11.264.430
Diger Donen Varliklar | 17.896 31.788  |77.047  |23.463  |26.646
Ticari Borglar 866.902 |1.041.327 |4.277.583 |3.699.663 |7.839.355
Diger Kisa Vadeli Borglar | 14.545 14.741 9.360 42.662 224.373
Net Isletme Sermayesi 11.434.276 | 12.665.157 | 14.645.353|17.350.404 | 23.525.841
Net ~ Isletme = Sermayesi| o, 59 10 |055170 |%5580 |%54,00 |% 52,00
/Satiglar

Net ~Isletme ~ Sermayesi| |, 1.230.882 |1.980.196 |2.705.051 |6.175.438
Degisimi

Beklenilen Yatirm Harcamalari: Sirket’in tarihsel verilerinde yer alan yatirim tutarlarinda
diizenli bir yatirim harcamasi1 bulunmamaktadir. Sadece 2015 yilinda 504.021 TL tutarinda
sabit sermaye yenilemesi yapilmistir. Sirket yonetimi, yakin gelecekte yeni bir yatirim
planlamadiklarini, mevcut kapasiteyi korumak amactyla yillik ortalama 100.000 TL tutarinda
makine ve ekipman yenilemesi yapilabilecegi belirtilmistir. Bu 6ngoriilen yatirim harcamalari
da, 2018 yil1 i¢cin 100.000 TL olarak alinmis, izleyen yillar 6ngoriilen harcama tutarlar1 ise
satiglarda kullanilan degisim oranlar1 kadar artirilmistir. Amortisman tutarlarinda, yatirim

tutarlarindaki degisime uygun olarak bir artig tahmin edilmistir.

56



Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Sayi 13, Haziran 2018

Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi: Sirket’in tarihsel verilerine dayali sermaye yapisi

asagidaki gibi olup, borg/0zkaynak ve borg/toplam sermaye oranlari diizenli bir artig

gostermistir.

Sermaye Yapisi

Yillar 2013 2014 2015 2016 2017
Kisa Vadeli Banka

Borcu 6.050.230 |2.243.825 |6.660.470 |10.306.430|16.366.110
Uzun Vadeli Banka

Borcu 8.642 3.072.800 |2.094.554 |749.135 0
Ozkaynaklar 7.155.653 |8.628.467 |7.256.411 |7.663.357 |8.153.331
Toplam Sermaye 13.214.524 113.945.092|16.011.436 | 18.718.922 | 24.519.440
Borg:/(")zkaynak 0,85 0,62 1,21 1,44 2,01
Bor¢/Toplam

Sermaye % 45,85 % 38,13 |%54,68 |% 59,06 |% 66,75

Iskonto Orani: Degerleme calismasinda iskonto orani olarak, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti kullanilmigtir. Agirhikli ortalama sermaye maliyeti “bor¢lanma maliyeti x (1-vergi
orani) X borcun toplam pasife oran1 + 6z sermaye maliyeti X 0zsermayenin pasife orani”
formiilinden yararlanilarak hesaplanmustir. Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda ise
finansal varlik fiyatlama modeli kullanilmistir. Bu modele gore 6z sermaye maliyeti, “risksiz

faiz oran1 + pazar risk primi x beta” formiiliinden yararlanilarak hesaplanmistir.

Risksiz faiz orani ise, degerleme tarihinde gecerli olan 10 yillik Tiirkiye Hazinesi Yillik
Verimi olan % 16,29 orani (https://www.bloomberght.com: 2018) esas alinmistir. Borglanma
maliyeti, sirketin mevcut kosullarda TL cinsinden bor¢lanmasi durumunda katlanmasi
gerekecek faiz ytikiinii ifade eder. Ancak devlet tahvillerine uygulanan gosterge faiz iizerinde
bir ek getiri orani ile Sirket bor¢lanacagindan bu oranin istiine % 0,02 oran eklenmek

suretiyle Sirket’in bor¢lanma maliyeti tespit edilmistir.

Pazar risk primi, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, (Organisation for Economic Co-
operation and Development — OECD) tarafindan (www.oecd.org: 2018) yayimlanan iilke risk

primi % 5 olarak dikkate alinmustir.

Beta degeri, sistematik riskin gostergesi olarak ifade edilen beta degerinin belirlenmesinde
acisindan halka agik olmayan olan sirketlerde ve ilk halka arz edilen sirketlerde genelde

uygulanan 1,00 oran1 esas alinmistir.

Sermaye Maliyeti = Bor¢ Maliyeti x Bor¢ / Toplam Sermaye Orani x (1- Vergi Orani) +
Ozkaynak Maliyeti x (1- Borg / Toplam Sermaye Orani) formiiliinden hareketle,
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Sermaye Maliyeti = % 18,29 x % 66,75 x (1-0,22) + % 21,29 x (1-% 66,75) = % 16,60 olarak

hesaplanmustir.

Sermaye Maliyeti

Borg¢ Maliyeti 18,29%
Ozkaynak Maliyeti 21,29%
Sermaye Maliyeti 16,60%
Ozsermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani (rf) 16,29%
Beta 1,00
Pazar Risk Primi (rm-rf) 5,00%
Ozsermaye Maliyeti (kg 21,29%

Sirkete olan serbest nakit akislarinin bugilinkii degeri ile devam eden degerin bugiinkii degeri
toplamina sirketin nakit mevcudu eklenmesi ile sirket degeri 13.274,681 TL olarak bulunmus,

bu degerden net finansal borglarin diistilmesi ile asagidaki sekilde Sirket degeri tespit

edilmistir.
Sirketin Faaliyet Varhklarinin Degeri 13.206.622
+Nakit Mevcudu ve Faaliyet Dis1 Varliklar 68.059
Sirket Degeri 13.274.681
-Finansal Borg¢lar (Net Borg) 16.298.050
Ozkaynaklari Tahmini Piyasa Degeri (TL) -3.023.369

INA yontemine gore yapilan ve sirkete olan serbest nakit akislarnin tahminine yonelik
calisma sonucunda, sirket sermayesinin diisiik, satis tutarlarinin yiiksek olmasi, sektdrdeki
vadeli satiglar kargilayabilmek amaciyla kisa vadeli bor¢lanmanin yiiksek oldugu, alicilar ve
saticilar hesaplart ile siipheli ticari alacaklarin da yliksek olmasi nedeni ile sirketin
projeksiyon dénemi itibariyle dis finansmana mevcut durumdan daha fazla ihtiya¢ duyacagi
sonucu ¢ikmistir. Mevcut finansal borglarinin yiiksek olmasi nedeni ile sirketin 6zkaynak

degeri negatif bir degere sahiptir.

3.2.3. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemine Gore Bulunan Sirket Degeri: Sirket
degerlemesi i¢in genelde kullanilan bir¢ok karsilastirma birimi arasindan en ¢ok kullanilan
carpanlar igerisinden Fiyat/Kazang¢ (F/K) c¢arpani, Fiyat/Satis Oranm1 (F/S) carpani, defter
degeri ¢arpani ile FAVOK carpami gibi carpanlar esas alinmak ve Borsa Istanbul KOBI

Sanayi endeksinde yer alan sirketlerin cari ¢arpan degerlerinin (Www.isyatirim.com.tr: 2018)
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ortancalar1 (medianlar1) esas alimmak suretiyle sirketin pazar degeri asagidaki gibi tespit

edilmistir.

Sirketin Finansal Verileri

Net Satis 45.225.769

Ozkaynaklar 16.326.858

FAVOK 3.113.845

Net Kar -139.207

Net Borg 16.298.050

Carpanlar FIK FD/FAVOK FD/S PD/DD
BIST KOBI Sanayi

Endeksindeki

Sirketlerin Carpan 19,3 13,5 2,0 1,3
Degerlerinin

Ortancalari

Pazar Degeri -2.686.695 25.738.854 71.892.199|21.224.915
Agirlik % 0,00 % 0,50 % 0,00 % 0,50
Tahmini Piyasa Degeri 23.481.885

Sirket’in TMS/TFRS’ye gore diizenlenen gelir tablosuna gore ilgili donem faaliyetleri zararla
sonuglandigindan F/K carpani ile yapilan degerleme sonucu negatif degere sahiptir. Diger
taraftan VUK a gore hazirlanan finansal tablolardan hareketle olusacak F/K degeri ise sirketin
diizeltilmis defter degerinden daha diisiik tutarda bir degere sahip olmasi nedeni ile

degerlemede dikkate alinmamustir.

Borsadaki kilavuz emsaller yontemine gore, Sirket finansal verileri BIST KOBI Sanayi
endeksindeki sirketlerin carpanlarinin ortancalari alinmasi suretiyle tespit edilmis, F/K ve
FD/S, sirketin mevcut finansal durumu kapsaminda anlamsiz degerler iirettiginden,
FD/FOVOK ve PD/DD degerlerine % 50 agirlik verilmek suretiyle sirketin pazar degerinin

23.481.885 TL olacagi sonucuna varilmaistir.

3.3. Ayrilma Akgesinin Hesaplanan Degeri
Degerlemede sirketin faaliyet yapisina en uygun yoOntemler belirlenmis calisilmig ve
degerleme calismasi yukaridaki gibi yapilmistir. Ug yaklasim ve bu yaklagimlarin igerisinde

tercih edilen yontemlere gore bulunan sirket degerine asagidaki tablodaki gibi ulasilmistir.
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Degerleme Degerleme Yontemi Sirket Ayrilma
Yaklasimi Degeri AKkgesi
Degeri
Muhasebe  Temelli | Diizeltilmis Defter Degeri
Degerleme (Finansal Tablolarin VUK’tan
Yaklasimi TMS/TFRS’ye ¢evrilmesi ile | 16.326.858 2.040.857
(TTK m. 641°e gore | defter degerleri diizeltilmistir)
Bilango Degeri)
Gelir Yaklasimi Indirgenmis  Nakit  Akislari
Yontemi Uygulanamaz | Uygulanamaz
(Sirkete Olan Serbest Nakit | =79 Y9
Akaglarn)
Pazar Yaklasimi Borsadaki Kilavuz  Emsaller
Yontemi 23.481.885 2.935.235

Ayrilma sozlesmesinde, ayrilan ortagin ayrilma akgesinin tespiti acisindan herhangi bir
degerleme yaklasim ve yontemi belirlenmemis, bu kapsamda c¢alisma sonucunda farkl
degerleme yaklasimlarina bulunan deger tahminleri, ayrilmaya taraf olanlara nihai degerin
tespiti i¢in raporlanmistir. Sirket ger¢ek degeri bilangco degerinden baska bir degerleme
yaklasimi ile degerlenebildigi ve bulunan bu degerin bilango degerinin tizerinde bir deger
oldugundan, degerleme calismasi sonucunda pazar yaklasimina gére bulunan degerinin sirket
gercek degeri olarak kabul edilerek ayrilan ortagin sirketteki payina oranla ayrilma akgesinin
hesaplanmas1 gerekmektedir. Yukaridaki tabloda yer aldig: iizere ortagin ayrilma akgesinin

gergek degeri olarak 2.935.235 TL tespit edilmistir.

Tespit edilen deger, ayrilmaya taraf olan sirket ile ayrilan ortagin ayrilma akg¢esinin 6denecek
degeri hakkinda bir tutar belirlemekten ibarettir. Taraflar, ayrilma akgesinin sirket
kaynaklarindan 6denebilecegine karar verebilecegi gibi ayrilan ortagin paymin sirket ortaklari
veya Ugclincii kisi tarafindan satin alinmasi yolu ile de ddenebilecegini kararlastirabilirler.
Odeme segenekleri ve vadesine gore de Odenecek tutar taraflarin anlagmalarina baglh

olacaktir.
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4. SONUC

Limited sirketten ¢ikma ve c¢ikarilma durumunda ayrilan ortak, sirkete getirdigi katilma
payma denk gelen tutardaki bir ayrilma akgesini, ayrilma anindaki sirket degeri iizerinden
isteme hakkina sahiptir. Ayrilma akgesinin degerinin tespitinde “gercek deger” TTK’da
tamimlanmadigindan bu deger, degerleme alanyazininda yer alan genel kabul gormiis
degerleme yaklagim ve yontemleri ile belirlenebilir. Bu belirleme ve/veya belirlemede
kullanilacak yaklasim ve yontemler sirket esas sozlesmesi ile kurulus asamasinda, ayrilma
sozlesmesi ile sonraki siirecte ayrilan ortak ile kalan ortaklar arasinda ve ayrilan ortak ve
sirketin anlagsamadiklar1 durumda ise mahkeme tarafindan belirlenecektir. Ayrilma akgesinin
degerinin belirlenmesinde hangi yaklagim ve yontem kullanilirsa kullanilsin, ayrilan ortagin
ayrilma akgesinin degeri TTK m. 641 gerekcesine gore, en azindan “bilancgo (diizeltilmis
defier) degeri” olacaktir. TTK m. 641 gerekgesinde yer alan bu ibare, ayrilma akgesinin
degerinin “yasayan sirket (igleyen tesebbiis)” varsayimi altinda degerlenmesi gerektigine

isaret etmektedir.

TTK madde ve gerek¢e metinlerinden hareketle gercek degerin; tasfiye degerinin iistiinde bir
deger oldugu, yasayan sirket varsayim ile ayrilan ortagin paymin maliyet, gelir, pazar (veya
uygun durumlarda diger) yaklasimlar1 gibi degerleme yaklasim ve yontemlerinden biri veya
uygun durumlarda birkagt ile degerlenip agirliklandirilmis ortalamalarinin  alinarak
degerlenmesi gerekir. TTK m. 641 gerekgesinden hareketle ayrilma akgesinin degerinin
tespitinde defter degeri yontemi haricindeki diger degerleme yaklasim ve ydntemlerinin
kullaniminin uygun olmadigr veya TTK m. 78’de atif yapilan TMS/TFRS’de yer alan
degerleme ilkeleri kapsaminda diizenlenen finansal durum tablolarmin sirket degerini
yansitabildigi durumlarda, bilango (defter) degerinin gercek deger olabilece§i sonucuna
varilmaktadir. Ancak, vergi kanunlarina uygun olarak diizenlenen finansal tablolara gore
bulunacak bilango degeri ise TTK tarafindan atif yapilan bilanco degeri ile bir ve ayni

olmayacak, dolayisiyla ger¢ek degeri yansitmayacaktir.

Yapilan uygulamada sirket degerini en iyi sekilde yansitabilecek degerleme yaklasimlarindan
gelir ve pazar yaklagimlari tercih edilmek suretiyle sirket degeri tespit edilmeye ¢alisiimistir.
Gelir yaklasimi kapsaminda INA ydntemine gore yapilan degerlemede, sirketin projeksiyon
donemi itibariyle pozitif nakit akislari bulunmasma ragmen mevcut finansal borglarinin
bulunan degerden diisiilmesi sonucunda gelir yaklagimina gére bulunan deger negatif bir

degere sahip olmustur.
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Pazar yaklasimi kapsaminda ise borsadaki kilavuz emsaller yéntemi kullanilmis BIST KOBI
Sanayi endeksinde yer alan sirketlerin belirli ¢arpanlarinin ortancalart esas alinarak sirket

degeri tespit edilmistir.

Goriisiimiize gore, TTK’da “gercek deger e birgok maddede atif yapilmis olmasina ragmen
net olarak tanimlanmadig1 i¢in, her bir durumda gercek deger, sirketin finansal yapisi ve diger
verileri dogrultusunda, benzer olaylara ve sirketlere uygulanabilen yaklasim ve yontemlerle,
sirket degerinin ve bu deger ilizerinden ayrilan ortagin esas sermayedeki payr oraninda bir
degerin tespit edilmesi gerekir. Gergek deger tespitinde esas amag, ayrilan ortaga belirlenen
en ylksek sirket degeri ilizerinden ayrilma akgesinin 0denmesi degil, ayrilan ve kalan
ortaklarin menfaatlerinin hakkaniyetle korunmasi ve bu sekilde ortaklar arasinda menfaat

dengesini saglayacak bir degerin tespit edilmesidir.

Gergek deger belirli bir tarih i¢in yapilan, deger tahmini oldugundan, her degerleme siireci de
kendine miinhasir dzellikler tagtyacaktir. Ornegin, nakit akislarmin diisiik oldugu déonemlerde
sirket gercek degeri icin INA yontemi tercih edilmeyecek, bunun yerine pazar veya maliyet
yaklagimlar1 tercih edilmelidir. Ancak farkli bir donemde ise sirketin nakit akislarinin artmasi
veya giivenilir bir sekilde dl¢iilebilmesi durumunda ise INA yontemi sirket gercek degerinin

tespitinde kullanilabilecektir.

- Pazar yaklasimi i¢in varliklarin emsal degerinin tespit edilebilecegi bir piyasanin
varliginin bulunmasi,

- Gelir yaklasiminda sirketin nakit akiglarinin olmasi ve giivenilir bir sekilde
Olciilebilmesi,

- Maliyet yaklagimi agisindan ise varligin maliyetinin benzeri ile karsilastirilmasi veya

yeniden liretim maliyetinin hesaplanabilir olmasi
gerekmektedir.

Gelir, pazar ve maliyet yaklasimi veya degerleme alanyazininda mevcut diger yaklasim ve
yontemlere gore sirket gergek degeri tespit edilemedigi durumlarda ise gergek deger bilango

degeri olacaktir.

Degerlemede kullanilacak deger yaklasim ve yontemleri, degerleme giinii tercihi, finansal
durum tablolarinda diizeltme yapilmasi, pay degerinde indirim ve iskonto yapilmasi gibi
tercihlerin haricinde duragan olmayan sirket degeri gibi ger¢ek deger de ayni varsayim ve

tercihler altinda farkli zamanlarda yapilacak degerlemelerde farkli degerleri ifade edecektir.
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Goriildugii  gibi, ayrilma akgesinin gergek degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek
degerleme yaklagim ve yontemlerinden hangisinin kullanilabilecegi degiskenlik arz etmekte

olup;

- degerleme tarihi,
- sirket ekonomik faaliyetleri ve

- sirket 6zkaynaklarina

baghidir.
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