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Mal rejiminin tasfiyesinin, bir sirketin tasfiyesinden zor oldugu dile
getirilmektedir. Dogal olarak, edinilmis mallara katilma rejiminde, dava konusu
malvarliklan arasinda bir sirketin olmasi durumunda, mal rejiminin nasil tasfiye
edilecegi hususu, hem mehazimizi olusturan Isvicre Hukuku'nda hem de
uygulamamizda tereddiitlere yol agmaktadir. Gozlemleyebildigimiz kadar ile bu
konuda daha énce Isvicre Federal Mahkemesi Karan 15181 altinda boyle bir calisma
yapilmamigtir. Literatiirde de, bu calisjmada yer alan Medeni Hukuk alanindaki
birkag eser disinda, mal rejiminin tasfiyesinde sirketlere iliskin hususlar detaylica ele
alinmanustir. Bu yiizden ¢alismadaki kaynakcanin biiyiik bir kismini Isletme Béliimii
alaninda yazilan eserler olugturmaktadir. isvicre Federal Mahkemesi Karar’nin ele

alindig: ve irdelendigi bu caligmanin, Tiirk Hukuku'na da 1s1k tutacagindan kusku

duymamak gerekir.
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PEER-REVIEWED ARTICLE

TRANSLATION OF THE SWISS FEDERAL COURT DECISION OF NO. 5A_387 /

2010, 5A_405 [ 2010 AND GENERAL OVERVIEW ABOUT VALUATION OF THE

COMPANY IN THE REGIME OF LIQUIDATION OF THE PARTICIPATION OF
AQUIRED GOODS

ABSTRACT

It is stated that the liquidation of goods regime is more difficult than the
liquidation of a company. Naturally, in the regime of participation of aquired goods
in the case of a company exists among the assets subject to liquidation the question
how to liquidate the goods regime leads to hesitaitons both in Swiss law and in our
practice. As far as we can observe no such study has been done in the light of the
Swiss Federal Court Decision. In the doctrine, apart from a few works in th field of
Civil Law, the issues related to companies in the liquidation of property regime are
not discussed in detail. Therefore most of the bibliography in the study consist of
Works written in the field of Business Administration It shouldn't be doubted that
this study, in which the decision of the Swiss Federal Court was dealt with and

examined, will also shed light on Turkish Law.

Keywords : Liquadition of regime of the goods, company valuation, Berliner

method, net asset value, going concern value.
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1. Kararin Cevirisi

5A_387/2010, 5A_405/2010 (Bogsanma ve mal rejimi tasfiyesi)

Davanin Esasi;

A.- 1949 dogumlu X (erkek) ve 1950 dogumlu Y (kadin), 1973 yilinda
evlenmiglerdir. Ciftin 1976, 1977 ve 1980 dogumlu iki kiz ve bir erkek ¢ocuklar: vardr.
Egitimli terzi olan kadm es, ev islerini yiiriitmiis ve cocuklara bakmigtir. Kendisi
evlilik siiresince yar1 zamanl olarak ¢alismig ve egitimine devam etmigtir. Koca da
mimarlik diplomas: alarak tiniversiteden mezun olmustur. Koca, tiim nama yazih
hisse senetlerini kendi elinde tutarak, 1985'de mimarlik biirosunu anonim sirketi
haline getirmistir. Cift 2002’de ayrilmigstir. Kadin es 1 Haziran 2007'den itibaren %60
zamanh olarak banka gorevlisi olarak caligmaktadir. Kocanin is performans: son
yillarda olduk¢a diigmiis olup, su katmiilkiyeti konusu iki kath taginmaz ile esine ait

bi taginmazin yonetim iglerine asli olarak devam etmektedir.

B.- Davali koca X tarafindan da muvafakat edilen bosanma davas1 davaci
kadin Y tarafindan 26 Ekim 2007'de agilmistir. Boganma davas: siiresince X'in Nrn.
3786 ve 692, Tapu Kayd:i B. , ve Nr. 420, Tapu Kaydi G. olan
taginmazlarina ve mimarlik girketi hisselerine kadin esin yazili izni olmaksizin

tasarrufta bulunmasi tedbiren yasaklanmistur.

C.- Ik derece mahkemesi taraflarin boganmalarina karar vermis olup,
bosanmanin sonuglarimi diizenlemistir (31 Ekim 2008 tarihli kararla). Bosanma,
kadin egin yoksulluk nafakasindan feragati, mallarin (taraflarin meslekleri dikkate
alinarak) paylastirilmas: ve sanat eserleri iizerindeki mal rejimi hukukuna iligkin

uyusmazliklar ayr bir davada goriilmek iizere, 15 May1s 2009’da kesinlesmistir.

D.- Uyusmazlik, mimarlik sirketinin ve bosanan ciftlerin payl miilkiyetinde

olan yazlik evin tasfiyesi noktasinda ortaya ¢cikmaktadr.
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D.a.) Ik derece mahkemesi Y'nin miilkiyetinde bulunan taginmazlarinin
tamamim tek bagina malik olarak ona tahsis etti. Ilk derece mahkemesi Y'nin talebi
tizerine, gayrimenkul yatinm girketi olarak kabul ettigi mimarhk girketinin net aktif
degerinin 2009 sonu (karar tarihi: 31 Ekim 2008) itibariyle 441.119.50 Fr- oldugunu ve

bu deger tizerinden tasfiye edilmesi gerektigine karar vermisgtir.

D.b.) X, bu karan istinafa gotiirmiistiir. Taraflar 27 Subat / 8 Mart 2009
tarihinde bir anlasmaya vararak, yiiksek mahkemeye sunmuslardir. Buna gore, 1-)
Mimarlik sirketi, ¢iftin kizina vergi degeri 595.000 Fr- olan bir konut satmistir 2-) Kiz
da babasmin yararina olarak bosanma davasinda uyusmazlik konusu olmayan
233’000 Fr. denklestirme bedelini annesine havale etmistir. 3-) Y'ye ait katilma

alacaginin hesabinda vergi degeri olan 595.000 Fr- dikkate alinacaktr.

D.c.) Thurgau Kantonu Bolge Adliye Mahkemesi, yazlik evin tek basina
malik sifatiyla Y'ye tahsisini onaylamigtir. Mahkeme mimarhk sirketinin siiriim
degerini net aktif degeri ve gelir degerini dikkate alarak Y’nin mal rejiminden
kaynaklanan alacaginin 30 Haziran 2010 itibariyle 233.000 Fr1 mahsup ederek
374.938. Fr- olduguna karar vermistir. Eyalet mahkemesi, ilk derece mahkemesinin
taraflarin 6deyecegi yargilama masraflarina iligkin kararin yerinde olduguna karar

vermigtir.......... (yargilama masraflarina iligkin kisim)

E.) Bolge Adliye Mahkemesi'nin kararina her iki tarafin da temyiz itirazlan

mevcuttur:

E.a.) X .(itiraz eden), 18 Mayis 2010 tarihinde Federal Mahkeme’ye yaptig1
itiraz ile yazlik evin tek bagina malik sifatiyla kendisine tahsisini, borclu oldugu
denklestirme bedelinin Fr. 102'986.50 olarak kabul edilmesini, ilk derece
mahkemesinin kararina konu husumetin yeniden incelenmesine yonelik olasi
talebin reddedilerek, mal rejiminden kaynakli denklestirme bedelini 6demesi igin

5A_387/2010 say1li karan acisindan makul bir siire tayin edilmesini talep etmistir.
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E.b.) Y. (itiraz eden), 26 Mayis 2010 tarihinde Federal Mahkeme'ye yaptig1
itiraz ile, 233.000 Fr mahsup edilmis olarak X'in 413.199.50 Fr- 6demesine, ikinci
yargilamadaki masraflarin da ona yiikletilmesine,.......... karar verilmesini talep

etmigtir.
Kanaatlar:

1.- Edinilmig mallara katilma rejimine iligkin hiikiimler (Art. 120 i.V.m. Art.
196 ff. ZGB) cercevesinde mal rejiminin tasfiyesinin yapilmasi ve 249.213 Fr dava
degeri ile kanuni asgari dava degerini agan (Art. 74 Abs. 1 lit. b BGG) malvarhigina
iligkin bir 6zel hukuk meselesi (Art. 72 Abs. 1 BGG) uyusmazlik konusudur. Kanton
yargilamasma miiracaatin kismen kabulii ve son derece mahkemesi olan (Art. 75
Abs. 1 BGG) Bolge Adliye Mahkemesince yeni bir mal rejimi tasfiyesi yapilmis olmasi,
taraflarin  hukuken korunan menfaatlerini ilgilendirmekte olup, kanton
yargilamasimi da sona erdirmektedir (Art. go BGG). Taraflarin siiresi icinde
itirazlarmm sunmalan (Art. 100 Abs. 1 BGG) iizerine, sekle iliskin hususlar
goriisiilmelidir. Her iki tarafca itiraz edilen noktalar ve davanin esasi gerektiriyorsa,
her iki itiraz birlegtirilmeli ve ayr bir karar ile sonuclandirlmahdir (Art. 71 BGG
i.V.m. Art. 24 BZP).

2.- Her iki taraf Kanton yargilamasi agsamasinda her iki tarafin payh
miilkiyetlerinde bulunan yazlik evin 72.000 -Fr takdiri bedel 6deyerek kendisine
tahsis edilmesini talep etmislerdir. Bolge Adliye Mahkemesi de s6z konusu
malvarhigini Yye tahsis etmistir. X de Art. 205 Abs. 2 ve Art. 651 Abs. 2 ZGB'de
ongoriilen delil sunma hakkinin, keyfi islem yasaginin (Art. 9 BV) ve esit davranma
yasaginin (Art. 8 BV) ihlal edildigini ileri siirmiig; 72.000 -Fr takdiri bedel kargiliginda
yazlik evin kendi kisisel malvarligina aktarilmasina karar verilmesi talebini

yenilemistir.

2.1.- Malvarlig1 rejimi tasfiye edilecek (Art. 204 ZGB) ve her es diger este
bulunan mallarini geri alacaktir (Art. 205 Abs. 1 ZGB). Payh miilkiyet iligkisi esya

hukuku kurallaria gore ortadan kaldinlir. Anlagma saglanamadig1 durumda buna
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gore hakim, husumet konusu malin bolinmesine veya acik artirmada satilmasina
karar verebilir (Art. 651 Abs. 2 ZGB). ZGB 205 f.2 hitkmiine gore; tasfiye sirasinda,
payll miilkiyete konu bir mal varsa, eglerden biri daha tstiin bir yaran oldugunu
ispat etmek ve digerinin payini 6demek suretiyle o malin bolinmeden kendisine
verilmesini isteyebilir. Ustiin yararin varlig, eslerden birinin husumet konusu mal ile
herhangi bir sebeple 6zel siki bir bag1 oldugunu ispatlamas: ile miimkiindiir.
Mahkeme somut olayda taraflar arasindaki menfaat dengesini géz oniinde tutarak,

hakkaniyete gore karar verecektir.

2.2- Taraflarin gosterdikleri deliller dikkate alindiginda, X'in s6z konusu
malvarligi ile ilgisinin 1998 ile 2004 yillan arasinda kesildigi, 2005 ile 2008 arasinda
tekrar yalmz veya cocuklan ile tatil yapmak iizere gittigi, evde birtakim ¢aligmalar
yaptig1 tespit edilmigtir. Buna karsibk Y'nin ev ile baglantis1 biiyiikk bir kesilme
olmaksizin aktif olarak devam etmis, tatillerini biiyiik siklikla orada yapmistir. Y'nin
ziyaret sikligindan daha giiclii bir baglanti icinde oldugu anlagilmaktadir. Yazlik evin
Yye tahsis edilebilmesi hususunda, X'in kizina konut devrettikten sonra
E.....denizinin yaninda tatil evi kabilinden bir ev satin almasina ragmen, Y'nin soz
konusu yazlik ev diginda herhangi malvarhginin bulunmadiginin goéz oniinde
bulundurulmas: gerekir. Bu sebeple, s6z konusu yazlik evin Y'ye tahsis edilmesi

gerekmektedir.

2.3.- Yiiksek mahkeme davalinin F sehrinde bulunan miilkle daha siki bir
iligkisinin oldugunu tespit etmis, davali da buna iligkin deliller sunmustur. Daval

delil sunma hakkinin ihlal edildigine iligkin bir itiraz ileri stirmiigtiir.

2.3.1.- ...X'in delil sunma hakk: ancak esas ve usul acisndan Kanton
hukukuna uygun, iddia edilen vakiaya miinhasir delil listesini sunmasina izin
verilmemesi halinde ihlal edilmis sayilir. Ancak X usule uygunluk arz eden maddi
vakiay1 aydinlatacak delil gostermemistir. X'in iddiasina gore, kendisinin yazlik evle

baginin son derece azalmis olmasimin sebepleri konusunda aydinlatici bir
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sorusturma yapilabilirdi. Davaci, kantonal prosediiriine gore siire ve gekle uygun
resmi bir sorgulama yapilmasi i¢in bagvuruda bulundugunu iddia etmemektedir. Bu

acidan, davalinin delil sunma hakkinin hangi 6l¢iide ihlal edilebilecegi acik degildir.

2.3.2.- Ustiin yararn ispati, Art. 205 Abst. 2 ZGB anlaminda béliinmeksizin
tahsis icin belirleyicidir. Bolge Adliye Mahkemesi de, X'in kendi beyanlarina gore son
yillarda yazlik evle ilgilenmedigini ve daha fazla ilgilenemeyecegini de tespit etmigtir
(E.5.4.2 S18).. S6z konusu mahkeme karan ile tespit edildigi iizere, X'in yazlik ev ile
bag1 1998 ile 2004 yillar arasinda son derece zayiflamig olup, bundan dolay1 s6z
konusu durum Art. 99 Abs. 1 BGG uyarinca yeni bir delil ileri siiriilmesine sebebiyet
vermez. Bugiin sunulan 7 Mayis - 25 Agustos arasindaki e-mail yazismalarinin yerel
mahkeme ictihatlar1 goz oniinde bulunduruldugunda hali hazirda 6zellikle Bolge

Adliye Mahkemesi 6niinde de sunulmasi imkani1 mevcuttu.

2.3.3. Bundan sonraki yeni sunulan e-mail yazigmalan ise 1 Eyliil 2009
tarihinden sonra yapilmis olup, bu da itiraz edilen 1 Eyliil 2009 tarihli mahkeme
kararindan sonrasina isabet etmektedir. Bu da Art. 99 Abs. 1 BGG uyarnca izin

verilen yeni bir delil olarak kabul edilemez.

2.4.- Taraflar arasinda menfaat dengesinin kurulmasinda Bolge Adliye
Mahkemesi'nin kararinda esas alinan baglayici maddi tespitler (Art. 105 Abs. 1 BGG)
isabetsiz gorillemez. X'in yazlik evle baginin kesilmesinin sebeplerinden biri olarak,
X o donemdeki evlilik sorunlarin1 da gostermektedir. Ancak ayni durum Y icin de
gecerli olmakla birlikte, Y buna ragmen hicbir kesintiye ugramaksizin yazlik evle
baglant1 icinde olmus ve tatillerini orada gecirmistir. Y'nin yazlik evle daha siki bir
baginin olmasi sonucuna varilmasi higbir anayasal hakki ihlal etmez. Bunun, Yiiksek
Mahkeme'nin varsaydig gibi eglence degeri olan miilklerin kullanilabilirligine bagh
olup olmadig acik birakilabilir. Menfaatler dengesi dikkate alindiginda, yazhk evin

tek basina miilkiyetinin davaciya tahsis edilmesine itiraz edilemez.

2.5.- Yazlik evin Y'ye tahsis edilmesine gerekce olan temel maddi vakialar

karsisinda, yazlik evin kendisine tahsis edilmesini talep eden X'in hukuken esit
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davramlmadigin ileri siirmesi dayanaksizdir. (Art. 8 BV; kars. BGE 134 I 257 E. 3.1 S.
260 f.). Medeni Kanun'un 205 (2) maddesinin serbestce uygulanmasina ek olarak,
kanunun keyfi uygulanmasina iligkin sikéyetin degerlendirilmesi i¢in herhangi bir
kavramsal kapsam bulunmamaktadir (Art. 9 BV; kars. BGE 133 III 462 E. 4.4.1 S. 470).

Yazlik ev i¢in hesaplanan mahsup degeri olan 72.000 Fr. tartigmasizdur.

3.- Sirketin tasfiyesi meselesinde X'e ait olan 100 adet nama yazili hisse
senedi de bulunmaktadir. Sirketin degerinin nasil tespit edilecegi hususu
tartigmalidir. Bu konuda taraflardan hicbiri Bolge Adliye Mahkemesi‘nden bilirkisi
tespiti icin miiracatta bulunmamigtir. Bolge Adliye Mahkemesi de re’sen bilirkisi
tayin etmekten kacinmustir ve boylece sirketin degeri Vergi Dairesince yapilan
degerleme ile belirlenmigtir. Buna gore, sirketin net aktif degeri, gelir degeri ve

isletme degeri tespit edilmigtir (E. 4d und E. 4e S. g ff. Itiraz edilen karar).

3.1.- Tim malvarhig: ile beraber mimarhk sirketinin siiriim degeri bilirkisi
yoluyla tespit edilmeliydi. $Sirketin 400.000 Fr degerinde konutu, 210.000 Fr
degerinde daire ve 665.000 Fr degerinde evi vardir. Ev yargilama siirecindeyken vergi
degeri tizerinden satilmigtir. Taraflarin anlagmasina goére, mal rejiminin tasfiyesinde
vergi degeri olarak 595.000 Fr dikkate alinacaktir. X'in s6z konusu degerlemeyi yapan
bilirkigiye itirazin1 Bolge Adliye Mahkemesi reddetmistir. Dava siirecindeki
degerlendirmelere bakildiginda biitiin malvarhigi degeri 1.205 milyon Fr. olarak

hesaplanmustir.

3.2.- Mimarhk sirketinin net aktif degeri hesaplanirken Bolge Adliye
Mahkemesi 31 Aralik 2006 tarihli bilancosu incelenmigtir. Buna gore, 6zsermaye (=
295.235 Fr: hisselere boliinmiis sermaye + yedek akgeler) gizli yedek akgeler ( = Fr.
546'750 -: slirim degeri./ defter degeri) toplanarak (= Fr. 841'985) gizli yedek
akcelerin %20’si oraninda sakli vergi (= Fr. 109'g50.--) cikariir ve Fr. 732'650

tutarinda sirketin net aktif degerine ulagilir.
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3.3.- Sirketin gelir degerini Bolge Adliye Mahkemesi 41'935.19 Fr. olarak

belirlemistir (E. 4e S. 11 itiraz edilen karar).

3.4.- Bolge Adliye Mahkemesi mimarlik sirketinin degerini ilk derece
mahkemesi (Bezirkgericht) mahkesinden farkli olarak substanzwert (defter degeri,
ozvarlik degeri) ile es tutmak istememigtir. Buradan ¢ikan sonug sudur ki, mimarlik
sirketi bir gayrimenkul yatinm danmigmanlg sirketi olarak kabul edilemeyecegi i¢in,
siirim degeri net aktif degerine denk diismeyecektir. Mimarlik sirketi 2006 yilinda
saglanan igletme kazanc ile beraber tasinmazlarindan kaynaklanan gerefiye geliri de
kaydetti. Serefiye geliri elde etmesi siiresince, bir gayrimenkul yatinm danigmanlig
sirketi oldugundan bahsedilemez. 2000 yilindan itibaren serefiye gelirinin
diigmesinin sebebi olarak X kendisinde depresyona benzer etkiler yaratan evlilik
sorunlarin gostermistir. Bolge Adliye Mahkemesi ona inanmis olup, bosanmayla ve
iligkilerin diizenli hale gelmesiyle beraber gelecekte tekrar yiiksek serefiye
gelirlerinin kaydedilecegini ve sirketin degerinin hesaplamasinda bu nispette
dikkate alinacagina karar vermistir. Net aktif deger ve gelir degeri arasinda
dengeleme konusunda Bolge Adliye Mahkemesi, net aktif degeri ile X'in elde ettigi
gelir arasinda acik bir dengesizlik olmasi sebebiyle mutat formiil olan: Net aktif
degeri + [2 x Gelir Degeri]) : 3" kullanilamaz. Aksine 732'650 Fr olan net aktif deger
41'930 Fr olan gelir degerinden sekiz kat fazla oldugu igin, bu da X Architektur
AG'nin girket degeri olan yaklasik 655.903 Fr'lik bir degere ulagmasina neden oldu (E.

4e S. 1 f. itiraz edilen karar).

3.5.- Mukayeseli hesaplama noktasinda Bolge Adliye Mahkemesi de ayni
sonuca varmigtir. Sirketin siirdiiriilebilirlik degeri belirlenirken, sirketin isleyisi icin
zorunlu malvarliginin hesaptan hari¢ tutulacagy, likiditasyon degerinden ayn olarak
degerlendirilmesi gerektigi, ayr olarak toplam degere dahil edilecegi kabul
edilmektedir. Igletme icin zorunlu olmayan malvarligi olarak hari¢ tutulan ve kiza
satilan evin tasfiye degeri yaklagik olarak 440.000 Fr tutmaktadir. Bu malvarliginin
bilancodan ayrlmasindan sonra mimarlik sirketinin net aktif degeri 552.000 Fr

olmaktadir. Boylece Isvigre metoduna gére; 552.000 Fr olan net aktif deger — bir kat
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ve 41.930 Fr olan gelir degeri iki kat agirhklandirilarak, sirket malvarlig1 da yaklagik
olarak 212.000 Fr tutmaktadir, -- 440.000 Fr tutarindaki sirketi i¢in zorunlu olmayan
varlik olan ev de (kiz:1 i¢in satin aldif1) eklenerek, sirketin isletme degeri yaklagik

olarak 652.000 Fr olarak ortaya ¢ikar (temyiz edilen kararin E. 4e s. 11).

4.- Itiraz edilen isletme degeri Vergi Dairesinin hesaplama ve beyanlarina
dayanmakta olup, 2006 yili sonunda bilango ve X'e ait Mimarlik sirketinin sahip
oldugu miilkiin degeri hakkindaki mahkeme kararina dayanmaktadir. Her iki taraf

da degerlemenin baslangi¢ noktasina ve esaslarina karsi sikayette bulunmustur.

4.1.- Art. 211 ZGB hiikmiinde 6ngoriildiigii tizere, mal rejiminin tasfiyesinde
mallarnn siiriim degeri esas aliir. Mevzuat cercevesinde séz konusu malvarhig,
hukuken ve ekonomik biitiinliik arz edecek sekilde degerlendirmeye alinir; mevzuat
cercevesindeki stiriim degeri de, mallarin serbest piyasada satimi karsihig
bulabilecegi degerdir. Degerleme yapilirken cevaplanmasi gereken sorun, igletmenin
siirdiiriilebilir nitelikte olup olmadigidir. Verilecek cevaba gore ya tasfiye degeri ya
da siirdiiriilebilirlik degeri hesaplanacaktir. Siirdiiriilebilirlik degeri olarak yilsonu
kapaniginda tedarik piyasasindaki fiyatlar (zorunlu amortismanlar indirilerek) esas
alinir; tasfiye degeri olarak devir piyasasindaki fiyatlar esas alinacaktir.
Stirdiiriilebilirlik degeri olarak, giincel net aktif degeri ile baglantili olarak girketin
gelecekte elde edecegi kazanclar esas alinir (BGE 136 III 209 E. 6.2.1 ve E. 6.2.2 S. 215

f’deki hususlarla karsilastiriniz).

4.2.- Bolge Adliye Mahkemesi mevcut sorunu isabetli bir sekilde tespit etmis
ve siirdiiriilebilirlik degerinin tasfiye degeri karsisindaki farkli hesaplama usuliinii
ortaya koymustur. Buna gore, sirketin gelecekte siirdiiriilebilir nitelikte oldugu
varsayllmistir. Bilanconun tahkik edilmesinden tasfiye amacina iligkin herhangi bir
emareye rastlanmamustir (yerel mahkemenin act. 6.7 numarall bendi), bilirkisi

incelemesi de gostermistir ki; normal kosullarin altinda ve kisisel iligkiler dikkate
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alinmaksizin hedef satim fiyati esas alinir (act. 35.1-3). Y'nin iddialarinin tam tersine

(S.18 . Ziff. 3.3), Bolge Adliye Mahkemesi'nin uygulamasi makul ve isabetlidir.

4.3.- X, mahkeme bilirkigilerinin sirketin devrinde orta ve uzun vadeyi esas
alarak ulastig1 degeri haksiz bularak itiraz etmektedir. Kisa donem satigta elde
edilebilecek, boylece zorunlu olarak daha diisiik olacak olan deger belirleyicidir. Bu
nedenle mahkeme bilirkigisinin hesaplamasi ulagilan sonug¢ azaltilmak/diigiiriilmek
suretiyle diizeltilmelidir (S. 6 f. itiraz dilekgesi). S6z konusu kanaat, miilk sahibi e,
degerlemesi yapilacak maldan faydalanma ile degil onun satis1 ile ilgileniyorsa veya
katilma alacaginin 6denmesi igin satis zaten kaginilmaz ise gecerlidir. Bu durumda
kisa donem satista elde edilebilecek deger yansira likiditasyon veya kullanim degeri
belirleyicidir. Bir bagka degerleme de, evlilik mallarina dahil olan malvarhiginin uzun
bir siire devredilmeyecegi ya da —burada oldugu gibi- bir igletmeye ait olup da tasfiye
edilmeyip siirdiirtilebilir oldugu kabul edilmekte ise s6z konusu olur. Bu durumda,
uzun siireli kullanilacak olan s6z konusu malvarligina dahil olan isletmenin gelir
ve/veya net aktif degeri {izerinden degerleme yapilir. Normal sartlar altinda ve kisisel
iligkilerle hedeflenen satim parasini dikkate almaksizin yapilan degerleme anayasal
herhangi bir hakk: ihlal etmez. (vgl. BGE 125 III 1 E. 5¢ S. 7 DRUEY’e atifla, Die
Bewertung von Vermogensobjekten im ehelichen Giiterrecht und im Erbrecht, FS
Hegnauer, Bern 1986, S. 15 ff,, S. 26 Ziffer 5 und S. 31; Sirket i¢in bkz: DRUEY, a.a.0., S.
28 ff. Ziffer 7).

4.4.- X, -daha onceden Kanton yargilamasinda oldugu gibi- mahkeme
bilirkigilerinin yaptig1 degerlemeden siiphe duyarak, Vergi Dairesinin yaptig
degerlemenin gecerli olarak kabul edilmesini talep etmistir (S. 7 f. itiraz dilekgesi).
Federal Mahkeme degerleme yontemini tayin etme hususunda takdir hakkina sahip
oldugu halde (bkz:yuk. E. 4.3), temyiz yargilamasi agamasindaki maddi verilerin
degerlemesi baglayicidir (Art. 105 Abs. 1 BGG; BGE 125 III 1 E. 5a S. 6). (Temyiz eden)
X, istisnai olarak gecerli bir bilirkisi itiraz dilekcesi (Art. 97 Abs. 1 BGG) sunmamuistur.
Bolge Adliye Mahkemesi kararinin gerekgeesi ile, Vergi Dairesinin degerlemesi delil

niteliginde sayilmadig1 (E. 4d/aa S. 9 f.) ve X de ayn bir gerekce ortaya koyamadig
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(Art. 106 Abs. 2 BGG; BGE 134 V 53 E. 4.3 S. 62 und 138 E. 2.1 S. 143) i¢in, yapilan —
bugiin de kismen tekrarlanan- itirazin isabetsiz oldugu belirtilmigtir (E. 4d/bb S. 10
itiraz edilen karar). Bu sebeple Bolge Adliye Mahkemesi'nin mahkeme bilirkisilerinin

yaptig1 degerlemeye gore hiikiim tesis etmeye yetkisi vardi.

4.5.- Net aktif degeri tespit ederken Bolge Adliye Mahkemesi isabetli olarak
2006 sonu yaymlanan bilancoyu esas almustir. X tarafindan 23 Nisan 2010 tarihinde
imza edilip, Federal Mahkeme'ye sunulan (itiraz dilekgesi eki- Nr. 4) Mimarlik
sirketine ait 31 Aralik 2009 tarihli bilangodaki yillik hesaplamalar, Art. g9 Abs. 1 BGG
hiikkmii ¢ergevesinde istinai nitelikte sayilan gecerli yeni delil niteliginde goériilemez;
kald1 ki bu husus daha 6nce itiraz edilen 1 Eyliil 2009 tarihli kararin gerekgesinde de
belirtilmistir (vgl. BGE 133 IV 342 E. 2 S. 344; 135 I 221 E. 5.2.4 S. 229). Bolge Adliye

Mahkemesi 2006 sonu bilan¢osunu esas alarak hiikiim tesis etmistir.

4.6.- Y, Bolge Adliye Mahkemesi‘nin serefiye gelirlerinin gelecekte tekrar
yiikselecegi faraziyesiyle yapilan hesaplamalara itiraz ederek, mimarlik girketinin ne
faal olabilecegini ne de X'in mesleki faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olacagini ileri
siirmigtiir. X'in Bolge Adliye Mahkemesi'nde ileri siirdiigii 2000 yilindan itibaren
serefiye gelirlerinin agirt gekilde diigmesinin evlilik sorunlarn ile baglantih oldugu;
bogandiktan sonra iligkilerin stabil hale gelmesiyle yiikselecek olan serefiye gelirleri
dikkate alinarak hesaplama yapilmas: gerektigi yoniindeki iddialarim destekleyecek
herhangi bir delil bulunmamaktadir (S. 12 Ziff. 3ab/cc und S. 18 f. Ziff. 3.3 itiraz
dilekcesi). Gelir getirici faaliyetlerin gelecekteki durumu ile ilgili Bolge Adliye
Mahkemesi'nin kars1 yondeki kabulii, evli ciftlerin bosandiktan sonra bazen daimi
bir depresyona girdikleri, erkeklerin sefillige egilimli olduklar ve isten el cektikleri
yoniinde tecriibeye dayanan olgulara dayanmaktadir (vgl. VETTERLI, FamKomm
Scheidung, 2005, N. 32 zu Art. 176 ZGB). Bosanma sayesinde yasamsal iligkilerin
diizene girmesiyle birlikte gelir getirici faaliyetlerde tekrar artis olabilmektedir ki;

nitekim Y de bosandiktan sonra yoksulluk nafakasi almistir. Y, daha 6nce yoksulluk
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nafakas1 almaktan feragat etmis olmasina ragmen, X'in anonim girketi ile daha
yiiksek gelir elde edecegine yonelik ortaya koydugu somut talebin sonucunda olugan
karar degisikligi sonrasinda yaptig1 bagvuru ile X'in kendisinin ashinda hak ettigi
nafakaya yetecek gelire sahip olamayacaginin tespit edilmesini talep etmistir. Her ne
kadar nafaka hakkindan feragat etmis olsa da, daha sonraki bir karar degisikligi
uyarinca, sikayetcinin anonim sirketinden daha yiiksek bir getiri elde etme niyetine
dayanarak, gerekli bakimin karsilanmasina yetecek bir emekli maasinin tespit
edilemeyecegini belirtmistir. Yerel mahkeme bu bagvuruyu kabul ederek; sadece
nafaka hakkindan feragatin X acisindan farazi bir gelir elde etmesi sonucuna sebep
olmayacagina karar vermistir (E. 2.1 S. 3 ve E. 4.3.2 S. 16 ilk derece mahkemesi karar1).
Bolge Adliye Mahkemesi'nin kanaati ise, gerek taraflarin tizerinde uzlastiklan bir
husus olmasindan gerekse de hayatin dogal akigna uygun olmasindan dolayi
mimarlik sirketinin gelirlerinin gelecekte tekrar yiikselecegi meselesine iligkin delil
toplama siirecinin yargilamada gereklilik arz etmedigi yoniindedir (BGE 12 II 172 E.
I/2c S.181).

4.7.- Ara bir sonug olarak, X'e ait mimarlk sirketinin degerlemesinde
siirdiiriilebilirlik degerinin esas alinmasi gerektigi ve tiim malvarligi degerinin (1.205
Mio. Fr.), net aktif degerin (Fr. 732'650.--) ve gelir degerinin (Fr. 41'935.19) olarak
tespitinde bir sakinca goriilmedigi hususunda karara varlabilir. Taraflarin sirket

degerleme esaslarina kargi yonelttikleri itirazlar yerinde degildir.

5.- Itiraz edilen sirket degerlemesi, net aktif degerin sekiz kat ve gelir
degerinin bir kat hesaplandig1 net aktif deger ile gelir degerinin agirliklandirilmasi
yontemine dayanmaktadir. Buna gore igletme degeri yaklagik olarak 655'9o3 Fr.
tutarindadir. Her iki taraf da hem degerleme yontemine hem de agirliklandirmaya

itiraz etmiglerdir.

5.1.- Bir ticari igletmenin veya ticari faaliyetin degerlemesi ancak isletme
ekonomisi biliminin ilkeleri gercevesinde yapilabilir. Isletme ekonomisi bilimine
gore, degerleme cesitleri aktif bazl, gelir bazli ve piyasa bazli olarak olarak iice

ayriir. Her bir degerleme cesidi; bilhassa da gelir bazli degerleme yontemi mal
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rejimlerinde —somut olaydaki istisnalar1 goz ardi etmeksizin- dikkate alinarak, tasfiye
degeri alt simir olarak kabul edilir. Aslolan objektif bir degerleme yapilmasidir;
bundan dolay1 gelir degerinin tasfiye degerinin iizerinde olmasi halinde de girketin
gercekten tasfiye edilip edilmeyecegi veya siirdiiriilebilir olup olmadig1 sorusu

cevaplanmalidir (karg. BGE 136 III 209 E. 6.2.2-6.2.4 S. 215 ff.).

5.2.- Y, mimarlik sirketinin ashinda bir yatirim danigsmanhg; sirketi oldugunu;
bu nedenle de yalmzca net aktif degeri dikkate alinarak degerleme yapilabilecegini
ve gelir degerinin degerleme yapilirken hicbir rol oynamayacagini belirterek Bolge
Adliye Mahkemesinin kararna itiraz etmektedir (S. 10 ff. Ziff. 3.1b/bb-cc itiraz
dilekgesi).

5.2.1.- Vergi Hukuku acisindan bakildiginda, eger bir sirketin amaci yalnizca
veya en azindan arazi vb. gayrimenkuller iizerinde tapuya tescil edilebilen bagimsiz
ve siirekli ayni haklar, kuru miilkiyet ya da paylh miilkiyet (Art. 655 ZGB) elde etmek,
bunlar idare etmek, kullanmak ve devir etmek ise, bu durumda yatirnm danigmanhg:
sirketinin varhgindan soz etmek gerekir. Bilindigi tizere, boyle bir sirketin
aktiflerinin 2/3'ti gayrimenkullerden miitesekkil olmali ve kazancimin 2/3'ii de
gayrimenkullerden saglanmalidir. Buna karsilik, gayrimenkule iligkin faaliyetler
tiretim, alim-satim ya da buna benzer isglemlerden ibaret ise, bu durumda
gayrimenkul yatinm damsmanh@ sirketinden degil de ticari bir igletmeden
bahsetmek gerekir (vgl. BGE 104 Ia 251 E. 3a S. 253; Urteil 2C_641/2009 vom 21. Januar
2010 E. 5., in: Steuer Revue / Revue fiscale, 65/2010 S. 578). 21 Agustos 2006 tarihli
Isvigre Vergi Konferasin'nda yayinlanan "Wegleitung zur Bewertung von Wertpapieren
ohne Kurswert fiir die Vermdgenssteuer” baglikli 28 numaral bildiriye gore (Ziff.50);
yatirim danismanhg sirketinin degerlemesinde net aktif deger esas alinir (vgl. BGE
135 III 513 E. 3.4.3 S. 517). Y'nin daha 6nce verdigi itiraz dilek¢esinde de belirtildigi
gibi, sirketin malvarligimi kiraya vermesi, o sirketin yatinm danmismanhg sirketi

niteligini ortadan kaldirmaz. Kiralamak sirketin iglerinin dogal gidisatlarindan
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biridir. (vgl. Wolfgang Maute/Jakob Riitsche, Die Ubertragung von Beteiligungen an
Immobiliengesellschaften, in: Der Schweizer Treuhdnder, ST 63/1989 S. 264 ff,, S. 265
bei Anm. 8).

5.2.2.- Vergi Hukukunda gelismekte olan cesitli kavramsal tanimlamalara
kargin, Ozel Hukuk cercevesinde gayrimenkul yatinm danigmanlig: sirketi denilince
belli bir gayrimenkulii ya da istisnai olarak belli bagh birden ¢ok gayrimenkulii
kazanma amaci tasiyan bir girket anlagilmaktadir (Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel,
Schweizerisches Aktienrecht, 1996, § 62 N. 114 S. 974) veya —bir bagka ifadeyle-
yegane kurulma ya da faaliyette olma amaci, belli bir gayrimenkule ya da belli bagh
birden ¢ok gayrimenkule bagimsiz sekli bir tiizel kisilik olusturacak sekilde sahip
olan ve bunlarla faaliyette bulunan bir sirket anlasilmaktadir. Yegane faaliyet
konusunun malvarlig1 yénetimi (yap1 idaresi veya kiralama) oldugu durumlarda
kural olarak gayrimenkul yatinm girketinin varligindan s6z etmek gerekir. (Peter

Jéaggi, Die Immobilien-Aktiengesellschaft, ZBGR 55/1974 S. 321 ff,, S. 323 und S. 327).

5.3.- Y, tasfiye degerinin altinda hesaplanan sirket degerinin (Fr. 655'903.--)
alt smir olarak kabul edilmesini talep etmistir. Y s6z konusu talebini bilirkisi
tarafindan hesaplanmig 6zvarlik degerine ve bilancoya dayandirmaktadir (S. 14 f.
bent. 3.1b/ee S. 14 f. Itiraz dilekgesi). S6z konusu yasal itiraz Federal Mahkeme'ye
yoneltilecek ve ancak mimarlik girketinin fiili tasfiye degerinin hesaplanmasindaki
eksiklik nedeniyle incelenemeyebilecektir (vgl. BGE 134 Il 643 E. 5.3.2 S. 651,135 91
E. 21 S. 93). Bilancoda belirtilen degerler ve bilirkigilerin tespit ettigi malvarlig
degerlerinden, Ynin itirazindaki kabuliin aksine tasfiye degerinin degil,
siirdiirebilirlik degerinin esas alindig1 goriilmektedir (E. 4.1 ve E. 4.3 devami). Y'nin
olit rezervlerin yerine malvarhginin defter degeri tizerinden gizli vergileri esas
aliarak yaptig1 hesaplama yanhshga sebebiyet verecektir (vgl. Wegleitung, a.a.0.,
Ziff. 38). Bilanco tasfiye bilancosu gibi degerlendirilemeyecegi gibi, 6zellikle de
Firmanin X'e kars1 olan alacaginin elde edilebilirligi belirlenemez (aksi yonde bkz:
BGE 136 IIl 209 E. 6.4.3 S. 221). Y'nin malvarh@ degerlerini esas alarak yaptigi
hesaplamadan goriilecegi tizere, Bolge Adliye Mahkemesince tespit edilen 655.903
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Fr- tutarindaki isletme degeri, Y'nin esas aldig1 tasfiye degerinin %10 oraninda
altinda kalmaktadir. Bolge Adliye Mahkemesi‘nin girket degerlemesi, bilirkigilerin de
kendi degerlemelerinde takdir ettigi dalgal bir alan icerisinde (act. 42: efektif satim
fiyatinin +/- 10 %) bulunmaktadir. Her degerlemede mal rejimi hukukunda tasfiye
degerinin alt sinir olarak kabul edildigi bir durumda, Bolge Adliye Mahkemesi‘nin
sirket degerlemesinde herhangi bir hakki ihlal ettigi s6ylenemeyecektir.

5.4.- Y'nin (S. 13 Ziff. 3.1b/dd und S. 16 f. Ziff. 3.2) ve X'in (S. 5 f.) itirazlan,
Bolge Adliye Mahkemesinin yaptigi net aktif deger ve gelir degeri
agirhiklandinlmasinin makul olmadig: ve federal yasalara aykin oldugu yoniindedir.
Bolge Adliye Mahkemesi tasarruf edilebilir aktifleri ile X tarafindan elde edilebilir
gelir arasindaki acik dengesizligi hesaba katarak, net aktif degeri sekiz kat ve gelir
degerini bir kat agirhiklandirmistir (E. ge S. 11 £. itiraz edilen karar). Gerekce anayasal
gerekliliklere uygun olup (Art. 29 Abs. 2 BV; vgl. BGE 134 I 83 E. 4.1 S. 88; 135 III 513 E.
3.6.5 S. 520), federal yasalara aykinn gorinmemektedir; oyle ki Bolge Adliye
Mahkemesi agirliklandirmay: yaparken tasfiye degerinin alt sinir olmas ilkesini goz
oniinde bulundurmaliydi. Y'nin iddia ettigi ve E.5.3'de yaklagik bir hesaplama olarak
gosterildigi gibi, eger Bolge Adliye Mahkemesi gelir degerini daha yiiksek
agirhklandirsaydi temel ilkeyi ihlal etmig olacakti. Bu sartlar altinda net aktif deger

ile gelir degerine oranla yapilan agirhklandirma yerindedir.

5.5- Sonucta Bolge Adliye Mahkemesince yapilan girket degerlemesi
isabetsiz goriilemez. Buradan yola ¢ikarak, X'in de Bolge Adliye Mahkemesince
yapillan mukayeseli hesaplamaya (E. 3.5 bkz.) karsi yaptig1 itiraz (S. 6) isabetsiz
kalmaktadir. Taraflarin federal mahkemelerde giindeme getirdigi sorularin ¢ogu,
resmi olarak sirketin degerinin bir degerlendirmesini talep etmemeleri ve yiiksek
mahkemenin, bilirkisi raporunu tartismasiz bir sekilde elde etme konusunda isteksiz

olmas: gerceginden kaynaklanmaktadir. Her iki taraf bununla birlikte — bilirkisi
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raporunda belirtildigi gibi- girketin satim degerine dayali degerlemeyi uygun

gormektedir.

213 sayill ZGB ihlallerine ek olarak, anayasa hiikiimlerinin, yani Madde 8
BV'nin (yasal esitlik) ve Madde 9 BV'nin (keyfiligin yasaklanmas) ihlal edildigini ileri
siirmelerinin yam siwra, E. 2.5'te belirtilenlere atifta bulunulabilir. Sirket
degerlemesine kars1 yapilan sikdyetler ve dolayisiyla sikdyet sahibinin varhklarin
payma iligkin katilma alacaginin tespiti ile ilgili sikdyetler, bagvurulan

tamamlanincaya kadar reddedilmelidir.

6.- Y'nin -233.000 Fr indirilerek ulagilan tutar olan- 374.938 Fr tutarindaki
katilma alacag: talebine kargilik X, denklestirme tutarim 6demeye yetecek likiditeyi
saglamak iizere kendisine uygun bir siire verilmesini talep etmisgtir. X, Y'ye kars1 olan
bakiye alacagini 30 Haziran 2010 tarihine kadar 6demek iizere yeterli siire veren

Bolge Adliye Mahkemesi‘nin kararina itiraz etmistir (S. 7 £. Itiraz dilekcesi).

6.1.- Katilma alacaginin ve deger artis paymin borclu es tarafindan acil bir
sekilde 6denmesi ciddi zorluklar gostermektedir; bu nedenle o, ZGB Art. 218 Abs.1
hiikmiine gore makul bir 6deme siiresi taninmasini talep edebilir. Odeme giicliigiine
delil olarak X, mimarhik sirketinin 31 Aralik 2009 itibariyle yillik biitcesine
dayanmaktadir ki, bu da gecersiz bir ispat vasitasi olarak goriilemez (E. 4.5 bkz.). X,
Bolge Adliye Mahkemesi‘nin tespitinin aksine, Y'nin evlilik malvarligindan olan
bakiye alacaginmi 6demek i¢in yeterli likiditeye sahip olmadigini belirtmistir. X, bircok
defa mimarlik sirketinden 6diin¢ almak zorunda kaldigini ifade etmigtir (S. 7 itiraz
dilekcesi).

6.2.- Sikayetci, X'e ait mimarlik sirketinin nama yazili hisse senetlerinin tek
bagina miilkiyetini elinde bulundurmaktadir. X'e ait mimarlik sirketinin bir
taginmazinin satim bedelinden Y'nin mal reijiminden dogan 233.000 Fr tutarindaki
alacagim karsilamak icin bloke hesaptan 212.000 Fr tutarindaki meblag1 6deyerek,
Y'nin mal rejiminden dogan bakiye alacagini kapatmay1 amaglamistir. X'in, kisisel

borclarini da sirket iizerinden karsilamasi, kendisini sekli olarak sirketine borclu
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konuma getirmistir. X, sirketin tek sahibi oldugu icin kendisinin alacakl ve borclu
sifatlarina eg zamanh olarak sahip olmasi, finansal anlamda bir degisiklige sebep
olmayacaktir. Bu noktada, yitkksek mahkeme, sikayette bulunanin 30 Haziran 2010
tarihinden itibaren kalan tutann 6demek icin yeterli kaynaga sahip oldugunu

varsayma hakkina sahiptir (E. 6b S. 14 itiraz edilen karar).

6.3.- Tiim aciklamalar dikkate alindiginda, Bolge Adliye Mahkemesi‘nin X'e
O0deme yapmak icin hicbir siire tanimadig1 séylenemez. Zira mal rejimi tasfiyesi
Mahkeme tarafindan insai bir kararla sonuglandirilmistir ve itirazin da mevzuata
gore siireyi durdurucu bir etkisi bulunmaktadir (Art. 103 Abs. 2 lit. a BGG), bu esnada
Bolge Adliye Mahkemesi tarafindan yaklagik iki ay olarak tespit edilen ve iglemekte

olan 6deme siiresi re’sen yeniden tespit edilmelidir.

7.- Bolge Adliye Mahkemesi‘nin taraflara iligkin yargilama masraflarinin
tespiti de X tarafindan m. 8 ve Art. 29 f. 1 BV Art. 13 ATHS hiikiimlerinin ihlali olarak
gorilmektedir (S. 8 ff. Ziff. 3 itiraz dilekgesi). X, Bolge Adliye Mahkemesi‘nin karar
kisminda (Dispositiv-Ziffer 4) masraflarin ve tazminata iligkin sonuclarin davaliya
yiiklenmesine“ iligkin kismin degistirilmesini talep etmistir (Ziff. 3 dava dilekgesi).
Bolge Adliye Mahkemesi bu konudaki sonuca, Y'nin ilk yargilamada yaklagik olarak
% 62 oraninda ve ikinci yargilamada da yaklagik olarak % 73 oraminda davayi
kazanmis olmasindan ulasmaktadir. Yargilama masraflar da bu orana uygun sekilde

tesis edilmistir (E. 7 S. 14 ff. Itiraz edilen karar).

7.1.- Federal Mahkeme taraflarn taleplerinin 6tesine gecemez (Art. 107 Abs.
1 BGG). Bundan dolayr davacinin davada numarah taleplerde belirtilen parasal
taleplerini ileri siirmesi gerekmektedir (BGE 133 III 489 E. 3.1, 134 Il 235 E. 2 S. 236 f.).
Bu ilkeler ayn1 zamanda kantonal masraf ve tazminat kalemlerine iliskin sonugclar
bakimidan da miistakil yargilama icin gecerlidir. Numarali dava masraflan icgin

gosterilmek tizere bkz (yargilama masraflarn icin): Urteil 4A_43/2008 vom 4. Mérz
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2008 E. 2, in: Praxis 97/2008 Nr. 121 S. 757 f; Taraf masraflan i¢in: Urteil 5A_34/2009

vom 26. Mai 2009 E. 1.3).

7.2.- Davaliya yargilama masraflarinin yiikletilmesi caiz olmasina ragmen,
bir gerekceyle desteklenmez. Sikayetci kismen basarisiz oldugu kisimlara ve her iki
tarafin bagaril oldugu kisimlarin anayasaya aykin oldugu iddiasiyla itiraz etmektedir
(s. 8 ve devami). Bu ilk durumda, sikayetcinin, hukuki yargilamada taraflara ait adli
ve taraf masraflarinin paylari numaralandirilmaliydi. Temyiz bildirimindeki ifadelere
dayanarak bu rakamlarin yapilmasi Federal Mahkemenin (Madde 106 (2) BGG)
gorevi degildir. $ikayet¢inin, anayasaya aykir1 oldugu yoniindeki itirazlan kismen tist
mahkemeden bozularak geldigi belirtilmelidir. Sikayetci Federal Mahkemeye verdigi
dilekcede, Yiitksek Mahkeme'nin, itiraz sahibinin tahsis icin talep edilen tatil evinin
degerine iliskin taleplerinin Fr. 233'757’dan Fr. 161'757'a toplam Fr. 72'000
azaltildiginmi belirtmektedir (Temyiz dilekgesi E. 7c¢ S. 15). Davalinin dilekgesinde
547'266. Fr. talebinin 374'938 Fr kabul edilmesi ve 161.757 Fr. talebi oldugu dikkate
alindiginda, davalinin talebinin kabulii noktasinda davaciya gére miktar bakimmdan
daha bagarili oldugu anlagilmaktadir. Geri kalanlar i¢in, davac1 Federal Mahkemeye
kendi mahkeme ve taraf masraflaninin ertelenmesi icin resmi sgartlan
kargilamamaktadir (S. g f.). Bunun nedeni de sonucta anayasaya aykirhiktir (Madde
106, paragraf 2 BGG, BGE 131 I 217 E. 2.1 s. 219), yani mahkemenin maliyetleri bagar
prensibinden farkli bir gekilde belirleyebilecegi aile hukuku kaynakh
anlagmazliklardir. (§ 75 Abs. 3 ZPO/TG).

7.3.- Sonug itibariyle, X'in masraflar ve tazminata iliskin sonuclarin

tamamuyla Y tarafindan yiiklenilmesine iligkin talebi hakl goriillemez.

8. Yukanda izah edilen gerekgeler cercevesinde birarada sunulan itirazlarn
reddedilmesi gerekmektedir. Taraflar masraflardan sorumlu olmakla beraber (Art. 66
Abs. 1 BGG), buna kargilik tazminatla sorumlu degildirler, zira bu hususta durusma
yapilmamigtir (kars. Art. 68 BGG).
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2. Olaylarin Kronolojik Olarak Siralanmasi

TARIH OLAY

26.10.2007 | Taraflar arasinda bogsanma davasi agilmistir.

31.10.2008 | Taraflarin boganmalarina karar verilmistir.

3110.2008 | Kararda, ilk derece mahkemesinin mal rejiminin tasfiyesine karar

- verme tarihi belirtilmediginden bu tarihin, bogsanmaya karar verilme

27.02.2009 | tarihinden sonra ve taraflann istinaf yargilamas1 asamasinda anlasma
tarihinden 6nce bir tarihe denk gelmesi gerekir.

31.10.2008 | ilk derece mahkemesi, sirket degerlemesini, bosanma karar tarihi olan

- 31.10.2008 tarihi itiban ile “net aktif degeri” yontemi ile hesaplamugtir.

27.02.2009

27.02.2009 | Taraflar istinaf yargilamasi asamasinda anlagmaya varmiglar ve bu

- anlagma cercevesinde protokol sunmuglardir.

08.03.2009
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15.05.2009 | Bogsanma davasi kesinlegmistir.

Istinaf yargilamas: sirasinda Bélge Adliye Mahkemesi, 30.06.2010 tarihi
30.06.2010 | itibar ile “net aktif degeri” ve “gelir degeri” iizerinden sirketin 2006
yii  sonu bilancosunu esas alarak sirket degerlemesini

gerceklestirmistir.

Federal Mahkeme oOniine gelen uyusmazlik, erkek es X'in sahibi oldugu
mimarlik sirketinin ve eglerin payl miilkiyetinde bulunan yazlik evin mal rejiminin
tasfiyesine konu olmasidir. Calisma konumuz itiban ile eglerin payh miilkiyetinde
bulunan yazlik evin, TMK m. 226/2 (IMK m. 205/2) hiikkmii uyarinca diger ege
ozgiilenmesi talebi ve son olarak erkek es (X)'in TMK m. 239/2 (IMK m. 218/1) hiikmii

uyarinca erteleme talebi inceleme konusu yapilmayacaktir.

Mal rejiminin tasfiyesi davasinin konusu bir sirket oldugu takdirde, Isletme
Boliimii cercevesinde konu incelenmeye caligilacaktir. Bu yiizden, konuya hukuki
acidan bakmak yeterli olmamakla birlikte, sirket, ayn1 zamanda Hukuk, Miithendislik,
Ekonomi, igletme’ gibi bircok bilim dali ile ilgili oldugundan, sirket degerlemeleri
cogu kez bir muhasebe uzmani gozetiminde ve cesitli konularda uzmanlagmig

kigilerce bir ekip caligmas: icinde gerceklestirilir®. Caligmamizin anlamlanabilmesi

' Kararin 5.1.- numarali kisminda da belirtildigi tizere, bir ticari igletmenin veya ticari faaliyetin
degerlemesi ancak, isletme ekonomisi biliminin ilkeleri cercevesinde yapilabilir.
* SAGMANLI, s. 1.
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icin girket degerlemesi ile ilgili olan birtakim kavramlarnn ve yontemlerin de

aciklanmasi gerekir®,

3. Sirket Degerlemesinde Baglica Deger Kavramlan ve Bunlarin Kullanildig

Durumlara Gore Avantajlar ve Dezavantajlar

3.1. Defter Degeri (Book Value)

Defter degeri, basit bir yaklagimla girketin aktif toplamindan bor¢larinin
digiilmesi ile bulunan 6zsermayedir®. Bagka bir tanima gore, defter degeri, duran
varliklardan amortisman diisiildiikten sonra kalan degerdir’. Ozsermayenin
cikarilmig toplam hisse senedi sayisina bolinmesiyle hisse bagina defter degeri
bulunur’. Diger bir tamma gore ise, bir sirketin defter degeri ya da 6zvarlig1 (net
worth), hissedarlarin bilancodaki (sermaye ve yedek akceler) 6zsermayelerinin
(equity) degeridir’. Bu nedenle defter degeri, muhasebe degeri ya da ozsermaye

(6zvarlik) degeri olarak da isimlendirilmektedir®,

Defter degeri, muhasebe olciitleri ile hareket ederken, piyasa degeri, piyasa
olciitleriyle hareket etmektedir. Bu yiizden defter degeri asla piyasa degeriyle denk
diismez ve arada 6nemli bir fark olusur. Bu fark, bugiiniin fiyatlar ile tarihsel fiyatlar
arasindaki uyugmazliktan kaynaklanmaktadir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu
tilkelerde, enflasyonun fiyatlar tizerindeki hizl yiikselme baskis1 yiiziinden tarihi

defter degeri sirketlerin gercek finansal durumunu ve faaliyet sonuglarin

$ Mal rejiminin tasfiyesi a¢isindan sirket degerleme konusundaki bilgiler i¢in bkz. KARAMERCAN, s.
768-793. Mal rejiminin tasfiyesi a¢isindan sermaye ortakhiklarindaki paylarin degerlendirmesi i¢in bkz.
CIVELEK ACAR, s. 134-202.

+ GURBUZ/ERGINCAN, s. 13; OZTURK, s. 21.

> CHAMBERS, s. 5.

5 OZTURK, s. 21.

"YALCIN, s. 237.

8 OZTURK, s. 21; YALCIN, s. 237.
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vermemektedir®. Bilinecegi tizere, sirketlerin degeri maddi ve maddi olmayan
varliklardan olugmaktadir. Fakat ne yazik ki maddi olmayan duran varliklarn defter
degerinde gosterilmesi oldukga yetersizdir. Maddi olmayan duran varhklar icerisinde
patentler, haklar, serefiye, yazihm programlari, kurulus ve orgiitlenme giderleri,
Ar&Ge maliyetleri, isim hakki, miisteri ve tedarikcilerle kurulmus iligkiler, miisteri
sadakati, pazar pay1 ve pazarlama haklan gibi kalemler yer almaktadir. Oysa var olan
muhasebe sistemine gore bu unsurlarin ancak bazilar 6l¢iiliip varliklar arasinda
gosterilebilmekte ve yalmizca bir kismu gider olarak kaydedilebilmektedir. Geriye

kalan kisim ise 6l¢iiliip finansal tablolara aktarilamamaktadir®.

Defter degerinin en saglikli sonuclan verecegi kurum tipleri banka ve diger
finansal kuruluglar gibi sermayenin nakit ve menkul kiymet agirhkli oldugu

sirketlerdir".

3.2. Net Aktif Degeri (Net Asset Value)

Net aktif degeri, varliklarin defter degerinden borglarnn diisiilmesiyle elde
edilir. Bagka bir deyisle bu, biitiin varliklar satilip borclarin tiimii 6dendikten sonra
elde kalan tutara verilen addir”. Net aktif degeri hesaplanirken defter degerleri
kullanilirsa bulunan deger, sirketin defter degeri ile aymi olur® Bu nedenle, soz
konusu yaklasim, uyarlanmis defter degeri* (Adjusted Book Value) seklinde de
isimlendirilmektedir. Zira net varhk degerinde bilancoda kaydedilen maddi ve

maddi olmayan® duran biitiin varliklar yeniden piyasa degerlerine gore

9YALGIN, s. 64; SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 146, 147.

° YALGIN, s. 64.

"YALGIN, s. 38, 65.

2 GURBUZ/ERGINCAN, s. 14; OZTURK, s. 22

3 OZTURK, s. 22.

“  Net aktif degeri, diizeltilmig defter degeri yontemi olarak da adlandirlmaktadir.
(STPAHI/YANIK/AYTURK, s. 148)

' Burada gayri maddi varliklardan kastedilen sirketin yapisi, migteri portfoyii, Know-Howi, marka
giicli, pazar payl, biiyiime potansiyeli ve entelektiiel sermayesi gibi sirketin gelecekteki nakit
yaratabilme giiciinii belirleyen temel unsurlardir. (CIRAK, s. 31)
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uyarlanmaldir. Bu degerleme yontemi, yalmizca muhasebe degerini dikkate alan

defter degeri yonteminin eksikliklerini ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir®.

Bu yaklagim igletmenin gelecekte elde edebilecegi potansiyel gelirlerini ve
yaratacag1 degeri dikkate almamaktadir ve igletmenin olas: tasfiye degerine veya
yenileme degerine yaklagarak, sirketin minimum degerine yonelik bir tahminde
bulunmaktadir. $irketin isleyen tesebbiis degerini hesaba katmamasi, karh
sirketlerin olduklar1 degerden daha diisiikk degerde tahmin edilmelerine yol
agabilmektedir. Indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yontemi ile net varlik
yontemi arasindaki fark, net varhk yonteminin sirketin gerefiyesini ve gelecege
iliskin beklentilerini géz oniine almiyor olmasidir”. Net varlik yontemi genellikle
indirgenmis nakit akimlariyla degerleme yonteminden saghklh sonuclar
alinamayacagina inanilan, sirketin ¢ok degerli maddi ya da maddi olmayan varliklara
sahip oldugu durumlarda uygulanmaktadir. Yine girketin faaliyetine son verecegi ve
aktiflerinin degerlendirilecegi durumlar icin de uygun bir yontemdir®. Kisa bir
faaliyet gecmisi olan ve kér elde etmeyen sirketlerin de degerlemesinde net aktif
degeri yaklasimim kullanmak daha makul goriilebilir®. Ozellikle degerli istirak ve
bagh ortakliklara sahip banka ve sigorta girketlerinin degerlemesinde yaygin sekilde

kullanilmaktadir®.

' YALCIN, s. 66. Aym sekilde, gerek uygulanan muhasebe politikalari gerekse vergi mevzuati
cercevesinde sirketinde varliklan ve yiikiimliiliikleri, pazar (piyasa) degerlerinden uzak oldugu i¢in net
aktif deger yonteminde sirketin varhklarinin ve yiikiimliilikklerinin piyasa degerlerine getirilmesi
gerekmektedir. (CIRAK, s. 233)

7YALGIN, s. 67; SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 148.

SYALGIN, s. 67; SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 148.

9 GURBUZ/ERGINCAN, s. 14.

* YALGIN, s. 67; SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 148.
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3.3. Tasfiye Degeri (Liquidation Value)

Tasfiye degeri, bir varligin biitiiniiyle ya da parcalar halinde elden ¢ikarilma
degeridir”. Tasfiye durumunda, sirket varliklarinin belirli bir siire icerisinde nakde
cevrilmesi zorunlulugu ve satiglarin ivedi sekilde gerceklestirilmesi gerekliligi, sirket
varliklarinin piyasa degerlerinden daha diisiik seviyelerde elden cikarilmasina yol
acmaktadir. Bu kayiplar yiiziinden tasfiye degeri, bir sirketin olabilecek minimum
degeridir”. Net aktif degeri ile tasfiye degeri arasindaki fark su sekilde aciklanabilir:
Tasfiye degeri bulunurken sirketin artik devam etmeyecegi varsayilarak, biitiin
varliklarinin tek tek elden ¢ikarlacag: diisiiniiliir. Bu varliklarin ayn ayn satis1 islemi
ise cogu kez topyekiin satiga gore daha az avantajlidir ve sonucta daha az bir tutar
elde edilmektedir. Buna karsilik, net aktif degeri belirlenirken, sirketin yeniden
kurulmus olsayd1 kaca mal olacagi veya kurulu sirketin devam etmesi halinde
kullanim degerinin belirlenmesi gibi diisiincelerden yola cikilir ve net aktif degeri,

genelde tasfiye degerinden daha ytiksek olur®.

Tasfiye degeri hesaplanirken, sirketin tasfiye edildigi varsayimmdan yola
cikildigy icin, sirkete faaliyetine devam eden sirketlere eklenen igletmenin igleyen
degeri eklenmemektedir. Yani sirket hem elindeki varhklari mevcut piyasa
fiyatlarindan daha ucuza elinden ¢ikarmakta hem de igletmenin isleyen degerinden

yoksun kalarak deger kaybina ugramaktadir™.

3.4. Isleyen Tegebbiis Degeri (Going Concern Value)

Isleyen tesebbiis degeri, bir sirketin caligir halde devredilmesi ya da
satilmas1 durumunda hesaplanan degerine karsiik gelmektedir®. Daha agik bir
ifadeyle, halihazirda ticari faaliyetlerine devam eden, nakit akisi yaratan ve gelecekte

de faaliyetlerine devam etmesi ve nakit akigi yaratmasi beklenen bir isletmenin

* GURBUZ/ERGINCAN, s.15.

2 YALGIN, s. 68; SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 15.
3 SAGMANLYI, s. 65; OZTURK, s. 23.

*YALGIN, s. 68.

*YALCIN, s. 0.
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degerine isleyen tesebbiis degeri denir®. Genellikle parcalar halinde elden cikarilan
tasfiye degerinden farkh olarak, igleyen tesebbiis degerinde girkete ait varliklarin
tiimiiniin bir biitiin halinde elden ¢ikarilmasi s6z konusudur®. Bu deger, bir sirketin
maddi varliklan ve patent degeri, marka degeri, serefiye degeri ve miisteri listeleri
gibi maddi olmayan varhklanm da kapsar®. Tasfiye degeri sirketin piyasa degeri
baglaminda en diisiik fiyatlamay1 isaret ederken, sirketin isleyen tesebbiis degeri
onun piyasa degeri baglamindaki en yiiksek fiyatlamaya isaret eder. Bu deger,

kimilerince igletme degeri (operating value) olarak da ifade edilmektedir™.

Tasfiye degerinde, varliklarin zorunlu satis1 ile elde edilecek deger toplam
varlik degerini belirlerken, isleyen tesebbiis degerinde tiim varhiklarn cari piyasa
degeri dikkate alinmakta ve bu degere sirketin itibar, piyasa payi, markasimin

piyasada yarattig1 imaj: ifade eden gerefiye (goodwill) degeri de eklenmektedir®.

4. Sirket Degerlemesinde Kullanilan Yaklasimlar ve Yontemler

Sirket degerleme konusunda genel bilgiler verdikten sonra sirket
degerlemesinde kullamlan temel yaklasimlara kisaca deginebiliriz. Her bir
degerlemede, degerlemeye konu olan girketin durumu, 6zellikleri, sektorii gibi cesitli
degiskenler ile girkete iligkin bilinen verilerin hangileri oldugu baglaminda, o girketin
degerini en dogru bicimde Olcebilecek olan yaklagimin tercih edilmesi
gerekmektedir®. Ayrica her degerleme bir amac igin yapilmaktadir. Bu nedenle
degerlemenin yapilacag: yaklasim ve model belirlenirken degerlemenin hangi amacg

icin yapilacagi gozoniinde bulundurulmalidir®. Dolayisiyla, hicbir degerleme

26 SIPAHI/YANIK/AYTURK, s. 15.

*TYALCIN, s. 41.

# OZTURK, s. 23.

2 GURBUZ/ERGINCAN, s. 14.

% GURBUZ/ERGINCAN, s. 14; YALCIN, s. 40, 41.
3 YALGIN, s. 58.

#2YALGIN, s. 58.
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yonteminin digerlerine iistiinliigii konusunda genelleme yapmak miimkiin degildir.
Ancak, degerlemenin amaci ve yatinme profiline goére uygulamada bazi yontemler
daha fazla 6n plana ¢ikabilmektedir®. Calisma konumuz itiban ile iki tane yaklagim

ve yontemi ele alacagiz.

4.1. Aktif Bazhi (Varlik Temelli) Yaklasim ve Yontemleri

Bu yaklasimin dayanag, firma aktif ve 6zsermayesinin belirlenmesinde
temel yolun firma aktiflerinin degerlemesi oldugudur. S6z konusu yaklagimin
kapsamma maddi ve maddi olmayan aktiflerin yanisira, kullanilmayan aktifler de
olmak iizere firmanm tiim aktifleri alinir. Ancak serefiye ve diger benzer maddi
olmayan aktifler ahnmaz*. Bu yaklagim, statik bir bakis acisina sahip oldugundan,
firmanin gelecekteki degerini ya da paranin zaman degerini dikkate almaz. Bunun
yam sira sektoriin mevcut durumu, insan kaynaklan veya organizasyona yonelik
problemler ve anlagmalar gibi muhasebe tablolarna yansimayan ancak degeri
etkileyen diger faktorleri de gozoniinde bulundurmaz®. Bu metodlara gére bulunan
degerler, giiniimiizde artik sadece diger metodlar yardim ile bulunan sirket
degerlerini destekleyen birer unsur olarak goriilmektedirler ve yalniz baglarina artik
kullamlmamaktadirlar’®’. Bununla beraber olgun, yerlesik, gelismis, yiiksek tutarda
maddi duran varliklara sahip, biiyiime potansiyeli artik iyice siirlanmig ya da
biiyiime potansiyeli tilkenmig olan ve fazladan getiri saglama imkani kalmamis
sirketler icin varlik temelli degerleme yaklagimi uygun bir yaklasgimdir ve bu tarz

sirketlerin degerlerini dogru bir bicimde ol¢ebilmektedir®.

% CIRAK, s. 31 Sirket degerlemesinde 6zellik arz eden durumlara iligkin genel agiklamalar ve 6rnekler
icin bkz. CIRAK, s. 275-286.

3¢ CHAMBERS, s. 200.

35 CHAMBERS, s. 200.

3 SAGMANILI, s. 62.

S YALCIN, s. 62.
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4.2. Gelir Yaklagimi ve Yontemleri

Bu yaklagimin temelini, girketin ileriki yillarda elde edecegi gelirler, yani
karlar olugturur. Bu yaklagima dayanarak degerleme yapan metodlar, yillar itibariyle
elde edilecek gelirlerin bugiinkii degerini bulmaya ¢aligmaktadirlar®. Sirketlerin
gelecekte elde edecekleri gelirler ise onlann nakit akimi yaratma kapasitelerine
baghdir. Bu yaklasima gore deger, varligin ekonomik 6mrii boyunca yaratacagi
gelirlerin bugiinkii degeridir. Buna bagh olarak bir sirketin degeri de, o sirketin
gelecek yillarda yaratacagi nakit akimlarimin simdiki degerine esit olmaktadir®. Gelir
yaklasimi, aktif bazl yaklasimdan farkli olarak, varhigin edinme maliyetini degil,
varhigin elde bulundurulmasi ile saglanacak kazanclar esas alir*.

Gelir yaklagimini temel alan belli bagh iki yontem vardir. Bunlar indirgenmis
nakit akimlar1 yontemi ve indirgenmis kar paylan yontemidir®.

Indirgenmig nakit akimlar yénteminde®, firmanin degeri, firmaya serbest
nakit akimlarmin agirhkli ortalama sermaye maliyeti ile bugiinkii degere
indirgenmesi yoluyla hesaplanmaktadir. Bu deger igerisinde; sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda, borcun vergi sonrasi1 maliyetinin dikkate alinmasina bagh olarak,
borctan kaynaklanan vergi avantajlari ile yine bor¢tan kaynaklanan ve kendini daha
yiiksek bor¢ ve 6zsermaye maliyeti olarak gosteren beklenen ilave risk de dikkate

alinmaktadir®. Bu nedenle, 6zsermaye (6zkaynak) degeri hesaplanirken, aym

% SAGMANLY, s. 30; GIRAK, s. 23.

¥YALCIN, s. 73.

4 CHAMBERS, s. 206.

# CHAMBERS, s. 232. Galisma konusu olay 6zeline bagh kalinarak indirgenmis kar paylar1 yontemine
calismamizda deginilmeyecektir.

* Indirgenmis nakit akimlar yénteminin giiglii ve zayif yonleri konusundaki agiklamalar igin bkz.
CHAMBERS, s. 236, 237. Indirgenmis nakit akimlan1 yénteminin giiclii ve zayif yonlerinin tablosal olarak
kargilagtirmas i¢in ayrica bkz. CIRAK, s. 24.

4 ERCAN/OZTURK/KUGUKKAPLAN/BASCI/DEMIRGUNES, s. 7.

SDUHFD VOL: g, NO 2, YEAR 2019

159



160

Nagehan KIRKBESOCLU/ Fatih KARAMERCAN

zamanda degerleme tarihi itiban ile mevcut olan banka kredilerinin (var ise) piyasa

degeri de goz oniine alinacaktir*.

5. Federal Mahkeme Kararmin Degerlendirilmesi

flk derece mahkemesi, dava konusu yapilan mimarlik sirketinin, varlik
temelli bir yaklagim olan net aktif degeri iizerinden degerlemesini yapmustir. Daha
once de ifade ettigimiz tizere®, bu yaklasim isletmenin gelecekte elde edebilecegi
potansiyel gelirlerini ve yaratacag degeri dikkate almamakta ve indirgenmis nakit
akimlariyla degerleme yontemi ile net varlik yontemi arasindaki farki da, net varlik
yonteminin girketin serefiyesini ve gelecege iliskin beklentilerini géz 6niine almiyor

olmasi olugturmaktadir.

Kararin D.a.) kismindan anlasildigi kadan ile ilk derece mahkemesi, sirket
degerlemesini, bosanma karar tarihi olan 31.10.2008 tarihi itibari ile “net aktif degeri”

yontemi ile hesaplamigtr.

Kararin 3.4.- numaral kisminda da belirtildigi {izere, mimarhk sirketi, 2006
yilinda serefiye geliri kaydetmistir. Serefiye geliri elde etmesi sebebiyle de, bu
mimarlik sirketinin, bir gayrimenkul yatinm danigmanhg sirketi oldugundan
bahsedilemeyecegi belirtilmektedir. Dava konusu mimarlik girketinin gerefiye
gelirinin diigmesi sebebi olarak, mimarhk sirketi sahibi erkek esin 2000 yilindan
itibaren evlilik sorunlar1 sebebiyle depresyona girmesi gosterilmigtir. Ayrica, dava

konusu mimarlik girketinin net aktif degeri, gelir degerinden sekiz kat fazladir.

Bolge Adliye Mahkemesi de, kararin 3.- numarali kisminda da belirtildigi

tizere, re’sen bilirkigi tayin etmekten kacinarak, mimarhk girketinin degerini,

*“ CIRAK; s. 37.
4 Bkz. 2.2. Net Aktif Degeri (Net Asset Value) kismindaki a¢iklamalar.
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kanimizca hatah olarak* Vergi Dairesince yapilan degerleme ile belirlemistir. Buna
gore yapilan degerlendirme ile mimarlk sirketinin degeri; net aktif degeri, gelir
degeri ve isletme degeri* tespit edilmistir. Kanimizca, Vergi Dairesince yapilan
degerlendirme sebebi ile kararn 3.4.- kisminda da belirtildigi iizere, ilk derece
mahkemesinin dava konusu mimarlik sirketi icin tespit ettigi net aktif degeri ile
Bolge Adliye Mahkemesi'nin tespit ettigi net aktif degeri birbirine esit degildir.
Kararin 4.1.- numarah kisminda da belirtildigi tizere, mal rejiminin tasfiyesinde, TMK
m. 232/1 (1MK m. 211/1) hitkmii geregi, mallann siiriim degeri esas ahnir. Tiirk
Hukuku agisindan da, dava konusu mallarn siiriim degerleri* iizerinden degerleme
yapilmaktadir. Yargitay 8. Hukuk Dairesi, dava konusu yapilan mallar acisindan
kasko degeri*, noter senedindeki satis bedeli®’, banka eksper degeri® ve kesif

yapilmadan internet™ tizerinden yapilan deger tespitini hatalh bulmaktadir.

Kararin D.c.) ve 3.2.- numaral kismindan anlasildig1 kadan ile Bolge Adliye
Mahkemesi, 30.06.2010 tarihi itiban ile “net aktif degeri” ve “gelir degeri” iizerinden
sirketin 2006 yii sonu bilancosunu esas alarak sirket degerlemesini

gerceklestirmistir.

Tasinmaz varliklar ile ayakta duran sirketler haricinde genellikle, sirketlerin
net aktif degeri, gelir degerinden diisiik ¢ikmaktadir. Ancak, somut olay 6zelinde

davada kadm es (Y), kararin 4.6.- numarah kismidan anlagildig1 kadan ile dava

4 Kararin 3.1.- numarali kisminda da, tiim malvarlig1 ile beraber mimarlik sirketinin degerinin bilirkisi
yoluyla tespit edilmesi gerektigi ve kararin 4.4.- numaral kisminda ise Bélge Adliye Mahkemesi'nin,
mahkeme bilirkisilerinin yaptig1 degerlemeye gore hiikiim tesis etmeye yetkisi oldugu belirtilmisgtir.

47 2.4. Isleyen Tegebbiis Degeri (Going Concern Value) kisminda da belirtildigi iizere, bu deger,
kimilerince isletme degeri (operating value) olarak da ifade edilmektedir.

4 Bu konu hakkinda genig aciklamalar igin bkz. ZEYTIN, s. 359-389.

4Y. 8. HD. 18.12.2012, 9093/12554 say1li Karar1. Naklen: KARAMERCAN, s. 1120.

5°Y. 8. HD. 05.12.2018, 2016/19434 E. - 2018/19776 K. Naklen: KARAMERCAN, s. 1121.

Y. 8. HD. 26.06.2018, 10380/14370 sayih Karari. Naklen: KARAMERCAN, s. 1122.

52Y. 8. HD. 30.06.2015, 4125/14240 sayili Karari. Naklen: KARAMERCAN, s. 1122, 1123.
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konusu erkek esin (X) sahibi bulundugu mimarlik sirketinin, Bolge Adliye
Mahkemesi tarafindan, serefiye gelirlerinin gelecekte tekrar yiikselecegi faraziyesiyle
yapilan hesaplamalarina itiraz ederek, mimarlik sirketinin ne faal olabilecegini ne de
erkek esin mesleki faaliyetlerinin siirdiiriilebilir olacagini ileri siirmiistiir. Yine, kadin
es (Y), kararin 5.2.- numarah kismindan anlagildig: kadar ile dava konusu mimarlhk
sirketinin aslinda bir yatinm danmigmanligr® sirketi oldugunu; bu nedenle de sirketin
yalmizca “net aktif degeri” dikkate alinarak degerleme yapilabilecegini ve gelir
degerinin degerleme yapilirken hicbir rol oynamayacagini belirterek Bolge Adliye

Mahkemesi kararina itiraz etmektedir.

Erkek es (X) ise 2000 yilindan itibaren serefiye gelirlerinin asir1 gekilde
diigmesinin evlilik sorunlan ile baglantih oldugunu; bosandiktan sonra iligkilerin
stabil hale gelmesiyle yiikselecek olan gerefiye gelirleri dikkate alinarak hesaplama
yapilmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Federal Mahkeme ise erkek esin bu yondeki
iddialarin1 destekleyecek herhangi bir delil bulunmadigini ve ayrica evli ciftlerin
bosandiktan sonra bazen daimi depresyona girdikleri, erkeklerin sefillige egilimli
olduklan ve isten el cektikleri yoniinde tecriibeye dayanan olgulara dayandigim
belirtmistir. Kararin 4.7.- numarali kisminda da belirtildigi iizere, ara bir sonug olarak
da, erkek es (X)in sahibi oldugu mimarlk sirketinin degerlemesinde
stirdiiriilebilirlik degerinin esas alinmasi gerektigi ve tiim malvarlig1 degerinin (1.205
Mio. Fr.), net aktif degerin (Fr. 732,650) ve gelir degerinin (Fr. 41.935,19) olarak

tespitinde bir sakinca olmadig belirtilmistir.

5 Kararin 5.2.1.- kisminda da belirtildigi iizere, yatinm damigmanhg; sirketinin degerlemesinde net aktif
degeri esas alinir. Ayrica, kararin 5.2.1.- ve 5.2.2.- kisminda da ifade edildigi iizere, sirketin malvarligini
kiraya vermesi, o sirketin yatirnm damigmanlig sirketi niteligini ortadan kaldirmaz. Kiralamak sirketin
islerinin dogal gidishatlarindan biridir. Ozel Hukuk gercevesinde gayrimenkul yatrim damigmanhg
sirketi denilince belli bir gayrimenkulii ya da istisnai olarak belli bagh birden ¢ok gayrimenkulii
kazanma amaci tagiyan bir sirket anlagilmaktadir. Yegane faaliyet konusunun malvarligi yonetimi (yap:
idaresi veya kiralama) oldugu durumlarda kural olarak gayrimenkul yatirim sirketinin varhgindan soz
etmek gerekir.
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Kararin 5.- numarall kisminda da belirtildigi tizere, itiraz edilen sirket
degerlemesi, net aktif degerin sekiz kat ve gelir degerinin bir kat hesaplandig1 net
aktif deger ile gelir degerinin agirhklandinlmas: yontemine dayanmaktadir. Bu
hesaplamanin yapilmasinin sebebi ise kararin 5.4.- numarali kisminda, mimarhik
sirketinin tasarruf edilebilebilir aktif degeri ile erkek es (X) tarafindan elde edilebilir
gelir arasinda acik dengesizligin dikkate almmasidir. Kanimizca, Bolge Adliye
Mahkemesi'nin yaptig1 degerleme, karma deger yontemlerinden birisi olan Berliner
Yo6ntemi'ne dayanmaktadir®™. Bu yontem, daha dnce agiklanan nakit akimlan ile net
aktif degeri yontemlerinin, degerlemesi yapilacak isletmenin yapisina gore, agirhk
katsayilan ile agirliklandirnlarak deger tesbitine yoneliktir®™. Bu yontemde kullanilan
“k” agirlik katsayis1 degerlenen igletmenin yapisina gore o,5'ten biiyiik veya kiiciik
olmas: gerekecektir. Eger igletmenin gercek degerine net aktif yontemi ile daha yakin
ulagilabilecegi diisiiniiliiyorsa “k” katsayisi o,5'ten biiyiik, aksi durumda o,5'ten kiigiik

olacaktir®®.

Federal Mahkeme, kararin 5.3.- numarali kisminda, can alict bir
degerlendirmede bulunarak, her degerlemede, mal rejimi hukukunda tasfiye
degerinin® alt sinir olarak kabul edildigi bir durumda, somut olay 6zelinde Bolge
Adliye Mahkemesi'nin girket degerlemesinde herhangi bir hakk:i ihlal ettigini
soylememekle birlikte, Bolge Adliye Mahkemesi'nin agirhklandirmay1 yaparken

5 CINGOZ, s. 115.

5% CINGOZ, s. 115.

* CINGOZ, s. 6.

57 Kararin 5.3. numaral kisminda da hakli olarak belirtildigi iizere, uygulamada yanhs anlagilmalara yol
acan bir kavram agikliga kavusturulmustur. O husus da sudur. Bilanconun, tasfiye bilangosu gibi
degerlendirilemeyecegi hususudur.
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tasfiye degerinin “alt simir olmas1” ilkesini®® géz 6niinde bulundurmayigini da elestiri

konusu yapmugtr.

Karardan anlayabildigimiz ve bu kapsamda tahmin ettigimiz {izere, kararda
pek cok kez gecen “agirhklandirma” kavrami ile kastedilen, Isletme Boliimii
uygulamasinda, sirketin faaliyet yapisina en uygun olan yontemin secilmesi veya
elde edilen sonuglarin, giivenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirhklandirilmasi
yoniindeki bir tercihtir. Kanimizca, Bolge Adliye Mahkemesi'nin boyle bir
hesaplamay1 esas alarak hiikiim kurmasinda, kararda ifade edilen, dava konusu
mimarhik girketinin net aktif degeri ile gelir degeri arasindaki acik dengesizlik ve
kararda ifade edilmeyen erkek esin TMK m. 239/2 (1MK m. 218/1) hitkmii geregi,
erteleme talebinde bulunmasi etkili olmugtur. Zira, dava konusu mimarlik sirketi,
net aktif degeri iizerinden girket degerlemesine tabi tutulsaydi, erkek es (X)
hesaplanacak miktar1 6deyemeyecek duruma gelirdi. Bu yiizden, Bolge Adliye
Mahkemesi'nin yapmis oldugu karma degerleme yontemlerinden biri olan “Berliner

Yontemi” Federal Mahkeme tarafindan uygun bulunmustur.

5% Bu ilkenin istinasi olarak, tasfiye degerinin bir girketin minimum degeri olmas: gerektigi halde, bu
degerin zaman zaman defter degerinin {izerinde oldugu goriiliir. Bunun en biiyitk nedeni defter
degerinde varhklarin tarihi maliyetleri dikkate alimirken, tasfiye degerinde varhklarin cari piyasa
degerlerinin dikkate alinmasidir. Dolayisiyla defter degerindeki varliklarin maliyetleri ¢ok uzun yillar
once saptandig1 ve iilkede de bu yillar siiresince yiiksek bir enflasyon siiregeldigi durumlarda, tasfiye
degerinin tarihsellik nedeniyle defter degerinin tizerinde olduguna rastlanilmaktadir. Yine buna bagh
olarak toplam varhiklan icerisinde duran varlik degerleri yitksek olan sirketlerde defter degeri ile tasfiye
degerinden daha diisitk ¢ikma egiliminde olmaktadir. (YALCIN, s. 68, 69)
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