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Ilk derece Mahkemesinde yapilan inceleme sonucunda verilen karara kars: istinaf kanun
yoluna basvurulmus olmakla dava dosyas1 incelendi:

TARAFLARIN IDDIA VE SAVUNMASININ OZETi:

Davaci vekili dava dilekgesinde ozetle; ... Gayrimenkul....A.S'nin 160.000.000,00 TL olan
cikarilmis sermayesinin tamami nakden olmak tzere 90.000.000,00 TL arttirilarak
250.000.000,00 TL'ye cikartilmasi kapsaminda elde edilen fonu, halka arz nedeniyle
yayimlanan, kurul onayli izahnamede belirtildigi sekilde kullanilip kullanilmadigini, 6362
Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, II-5.1 sayili izahname ve ihrag¢ belgesi tebligi, VII-128.1
sayilli pay tebligi ve ilgili mevzuat hikiimleri cercevesinde incelenmesi neticesinde
hazirlanan 04/04/2019 tarihli ve EKA6,BD5 sayili ... Gayrimenkul...A.S tarafindan sermaye
arttimmi suretiyle elde edilen fonlarin halka arz nedeniyle yayimlanan kurulca onayh
izahnamede belirtildigi sekilde kullanilip kullanilmadiginda iliskin 04/04/2019 tarihli
inceleme raporuna gore; sirketin sermaye arttirimi nedeniyle ihra¢ edilecek paylara iligkin
izahnamenin ve tasarruf sahiplerine satis duyurusunun onaylanmasi talebiyle kurula
basvurdugunu, kurulun 13/09/2018 tarih ve 42/1033 Sayili karar ile talebi olumlu
karsiladigini, sirketin denetim komitesi tarafindan hazirlanan 04/02/2019 tarihli raporda,
sermaye arttirim sirecinde 20/09/2018 ve 04/10/2018 tarihleri arasinda kullanilan yeni pay
alma haklarindan (ruchan haklan) (89.974.876,00 TL) kalan paylarin 8-9.10.2018
tarihlerinde satisinda 119.661 TL olmak tizere toplam 90.094.537,00 TL nakit girisi
saglandigini, sirketin 90.000.000 TL tutarindaki bedelli sermaye arttirimina ilisin olarak
yaklasik 321.000 TL tutarinda halka arz maliyeti olustugu, sermaye arttirnmindan elde
edilen 90.094.537 TL'nin 30/01/2019 tarihi itibariyle gerceklestirilmis bulunan 45.703.802
TL'lik banka kredi geri 6demelerinin 36.847.612 TL'si teminat yapisinin giiglendirilmesi
amaciyla portfoye dahil edilen tasinmaz ocdemeleri , iskan yap1 denetim halka arz giderleri
ve muhtelif cari 6demeler olmak lzere toplam 53.246.924,00 TL'sinin sermaye arttirim
fonundan karsilandiginin ifade edildigini, denetim komitesi raporunda yer verilen banka
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kredisi 6demeleriyle tasinmaz alimi i¢in kullanilan fonlarin tutarinin sirketin 27/12/2018
tarihli ve 2018/34 sayili yazisinda kurula iletilen bilgilerden farkli oldugunun tespit
edildigini, 12/02/2019 tarihli yaz1 ile s6z konusu farklihiga iliskin girket aciklamalarinin
kurula iletilmesi denetim komitesi raporunda yer alan "teminat yapisinin gii¢lendirilmesi
amac!" ile ifadesinde kastedilen hususun revize edilerek ilan edilmesi gerektigini sirkete
bildirildigini, Denetim Komitesi Raporu'nda alinan ifade “sermaye artirimindan elde edilen
90.094.537 TL'nin, 30.01.2019 tarihi itibari ile gercgeklestirilmis bulunan 45.703.802 TL
banka kredi 6demesi yapilmistir, bunun| yaklasik 36.847.612 TL'si sermaye artirimindan
gelen fon ile, geri kalan tutar ise Ozkaynaklardan karsilanmistir, teminat yapisinin
giclendirilmesi amaci ile portféye dahil edilen tasinmaz 6demeleri, iskan, yap1 denetim,
halka arz giderleri ve muhtelif cari 6demeler toplaminin 53.246.924 TL'si sermaye artirim
fonundan karsilanmistir. Sermaye artirnm fonundan karsilan bedellerin hesabi (36.847.612
TL + 53.245.924 TL - 90.094.536) TL seklindedir. Teminat Yapisinin Guglendirilmesi:
Sirketimiz Yonetim Kurulu, mevcut tasinmaz portfoyiinin cesitlendirilmesi amaci ile
taginmaz portfoylinin arttirilmasina karar vermistir. Tasinmaz sayisinin ve gesitliliginin
artmasi, sirketimizin kredibilitesini olumlu yonde etkileyerek uzun vadeli finansal
kaynaklara erisimimizi kolaylastiracaktir. Ayrica; tasinmaz portfoyimizin giclendirilmesi,
sirketimizin bir istiraki olan ... Kiralama Sirketi A.S. tarafindan ihrag edilmesi planlanan kira
tertifikalarn icin de dayanak olusturacaktir. Thrac edilmesi planlanan kira sertifikalari,
sirketimizin finansal yapisini1 gliclendirecek ve finansal yapisinin giicli kalmasina yarddimci
olacaktir.” seklinde diizeltildigini, sermaye artirirmdan elde edilen fonun izahnamede
belirtilen sekilde kullanilmadiginin tespiti kapsaminda, Sirket sermayesinin artirilmasi
kapsaminda hazirlanan “Sermaye Artinmmindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina iliskin
Rapor”'da 0zetle; sermaye artinmindan elde edilecek kaynagin, Sirket'in 2018 yilinin ikinci
yarisi ile 2019 yilinin ilk yarisindaki yukiumliliiklerini yerine getirmek, banka kredilerini geri
odemek, finansal borc¢lan azaltmak, teminat yapisini giuglendirmek ve isletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kullanilacaginin belirtildigini ,Kurul tarafindan 13.09.2018
tarihide onaylanan, Kamuyu Aydinlatma Platformu'nda (KAP) 17.09.2018 tarihinde ilan
edilen| ve Sirket adina ... ile ... tarafindan imzalanan izahndmenin (izahname) “E.2a Halka
arzin gerekcesi, halka arz gelirlerinin kullanim yerleri ve elde edilecek tahmini net gelir
hakkinda bilgi” bashiklhi maddesinde asagidaki ifadelere yer verildigini, “Sirket yonetim
kurulu, 90.000.000 TL tutarinda nakit sermaye artisi yapilmasina karar verilmistir. Bu
sayede Sirket'in operasyonlarinda saglik bir sekilde devam edebilmesi icin finansman
yapisinin iyilestirilmesi ve ozkaynak tutarimin yukseltilmesi amacglanmaktadir. Sirket'in
30.06.2018 yili mali tablolarinda goriillecegi iizere kisa vadeli yikimlilikler kisminda
toplam 92.752.890 TL yukumlilik ve 2018 yili icerisinde de geri 6deme yukiumlialugta
bulunan 40.070.257 TL kredisi bulunmaktadir. Yapilacak sermaye artirimi sonunda elde
edilecek kaynak Sirket'in kisa vadeli finansal borg¢larinin kismen geri ddenmesinde ve
sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacaktir,” ifadelerinin yer
aldigini, Denetim Komitesi Raporu'na gore, sermaye artirimi sonucunda elde edilen fonun
onemli bir kisminin (yaklasik olarak %60'1) Sirket'in iliskili taraflar ... ve ..'ye ait
...Projesi'nde yer alan toplam 54 adet bagimsiz bolimiin aliminda kullanildigi tespit
edildigini, Bu gercevede, sermaye artinnmindan elde edilen fonun izahname'de belirtildigi
sekilde kullanilmadigi ve sermaye artirimi nedeni ile ihra¢ edilecek paylara iliskin
izahnamede yer alan ve halka arz gelirinin kullanimina iliskin aciklamalarin yaniltici ve
eksik hale geldiginin tespit edildigini, bunun tizerine ... ve ...'den savunma talep edildigini,
davali sirket tarafindan 18/10/2018 tarihinde yapilan 0zel durum aciklamas ile sirketin
yonetim kurulu uyeleri ve iliskili taraflarin ... ve ...'ye ait ... projesinde yer alan, toplam 54
adet bagimsiz bolimin sirketin gayrimenkul portféyltiniin yapisimi gigclendirmek, varlik
degerini arttirmak ve ayni zamanda kira geliri elde etmek amaciyla toplam 54.432.000 TL'ye
satin alinmasina karar verildigini kamuya acikladigini, tim yapilan islem ve alinan
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savunmalar ilgili kanun ve yonetmelikler kapsaminda degerlendirilerek 03/07/2019 tarihli
raporun hazirlandigini ve raporda 6zetle savunma yazilarinda belirtilen hususlarin kabul
edilebilir olmadigi sonucuna varildigini, 10/10/2019 tarih 57/1307 Sayili kurul karar
organinin kararinda sermaye arttirinmindan elde edilen fonun 6nemli bir kisminin (yaklasik
%60) izahnamede aciklanan sekilde kullanilmayarak gayrimenkul aliminda kullanilmasi
nedeniyle izahnamede belirtilen bilgilerin yaniltici ve eksik hale getirildigi izahname ve
ihra¢c belgesi tebliginin 25. Maddesinin 1. Fikrasi kapsaminda bu durumdan ihracinin
sorumlu tutuldugu, izahnameyi imzalayan davali yoOnetim kurulu iyelerinin sorumlu
olduklarini, izahnamede oOnceden belirtilen alanlarda harcama yapilmamasinin sermaye
piyasalarina olan guveni temelden sarsacagini, izahnameye aykirilik nedeniyle 1-a Sirket
tarafindan iligkili taraflar1 Sirket Yonetim Kurulu Baskami ... ve Yonetim Kurulu Baskan
Vekili ...'den satin alinan ... Projesi'nde yer alan toplam 54 adet bagimsiz boélimiin, s6z
konusu bagimsiz boluimlerin Sirket'e olan satin alma mahiyetine kanuni faizin eklenmesi
suretiyle bulunan tutardan asagi olmayacak bicimde 31.12.2019 tarihine kadar elden
cikarilmasi, daha diisiik bir bedel ile elden ¢ikarilmasi halinde aradaki farkin anilan sahislar
tarafindan Sirket'e 6denmesi, b) S6z konusu bagimsiz bélimlerin tamaminin 31.12.2019
tarihine kadar elden c¢ikarilamamasi durumunda, elden c¢ikarilamayan bagimsiz bdlimler
icin iade bedelinin Sirket'in s6z konusu bagimsiz bolimler igin ilgililere yaptigi 6demeye
kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan tutardan az olmayadak sekilde belirlenmesi ve bu
bedelin ... ve ... tarafinlan Sirket'e iade edilmesi suretiyle s6z konusu satis isleminin iptal
edilmesi gerektigi yoniinde karar verdi@ini, davali yonetim kurulu tiyelerinin bu isleme karsi
itiraz ettiklerini, Kurul Karar Organi'nin itirazi reddettigini, bunun tizerine davali yonetim
kurulu uyelerinin, Kurul Karar Organi'min 14/11/2019 tarihli kararinin yuritilmesinin
durdurulasi ve iptali talebi ile Ankara 6. Idare Mahkemesinde 2020/65 Esas sayili dosyasi ile
dava acgtiklarini, mahkemenin 20/03/2020 tarihli karar ile “(..) 25.02.2020 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un 35. Maddesi ile 6362 sayili Kanun'un 91. maddesinin
bashgr “Kanuna aykiri ihracglar ile izahnamede yer alan bilgi ve aciklamalara aykirilik
halinde uygulanacak tedbirler” olarak degistirilmis ve anilan maddenin 3. fikrasinda yapilan
duzenleme ile; Kurula, ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykir olarak kullanilmasi
sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diger
varliklarin izahnameyi yayimlayan ortakliga veya kolektif yatirim kurulusuna iadesi igin
tespit tarihinden itibaren iii¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yil
icerisinde izahhameye aykiri olarak gercgeklestirilen islemin iptali icin dava agma yekkisi
verildigi, dolayisiyla Kurul tarafindan, davacilar ... ve ...'ye ait projeden 54 adet dairenin
alinmasina iliskin islemin iptali istemiyle dava acilmadan, dogrudan davdcilarin sorumlulugu
yoluna gidilerek idari yaptirnm seklinde tesis edilen dava konusu islemlerde hukuka
uygunluk bulunmamaktadir.” gerekgesiyle, diger hususlarin yani sira; Kararin; davaci Sirket
aktifine alinan 54 adet bagimsiz bolimden olusan gayrimenkuliin 30.11.2019 tarihine kadar
elden c¢ikarilmasi, satin alma maliyetine kanuni faiz eklenmesi suretiyle bulunan tutardan
asa@i bir bedelle elden cikarilmasi halinde araddki farkin davaci gercek kisiler tarafindan
davaci Sirkete 6denmesi; s6z konusu bagimsiz boélimlerin tamaminin 30.11.2019 tarihine
kadar elden cikarilamamasi durumunda, elden Igikarilamayan bagimsiz bolimler icin iade
bedelin Sirketin yaptigi 6demeye kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan tutardan az
olmayacak sekilde belirlenmesi ve bu bedelin davaci gercek kisiler tarafindan davaci Sirkete
iade edilmesi suretiyle s6z komusu satis isleminin iptaline iliskin kismi ile 14112019 tarih ve
65/1439 sayili Kurul Karari'min iptali istemi yoninden ise, acikca hukuka aykirilik
bulundugu ve uygulanmasi halinde telafisi gii¢ zakarlar dogabileceginden 2577 sayili
Kanunun 27. maddesi uyarinca teminat alinmaksisin dava konusu bu islemlerin
yuritmesinin durdurulmasina (...)” karar verildigini, s6z konusu karara kars:1 mivekkilince
itiraz yoluna basvuruldugunu, idare mahkemesine ait karar nedeniyle 54 adet bagimsiz
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bolimiin satis isleminin iptal edilmesi talebiyle dava acilmasina karar verildigini, dava
konusu ile ilgili mevzuat hiukumleri irdelendiginde; SPK'nin “Ama¢” baghgim tasiyan 1.
Maddesi uyarinca bu kanunun amaci, sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin , istikrarli,
adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢cin sermaye piyasasinin diizenlenmesi denetlenmesidir. SPK'nin
izahnameden sorumlu kisiler bashgini tasiyan 10 uncu maddesinin;“(1) izahnamede yer alan
yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan ihraggcilar sorumludur. Zararin
soz konusu kisilerden tazmin edilememesi veya edilemeyeceginin acikca belli olmasi
halinde; halka arz edenler, ihraca aracilik eden lider araci kurum, varsa garantor ve
ihragcinin yonetim kurulu uyeleri kusurlarina ve durumun gereklerine gore zararlar
kendilerine yiikletilebildigi 6l¢iide sorumludur.Bunun yaninda, SPK'nin “Kamuyu aydinlatma
belgelerinden dogan sorumluluk” bashkli 32 nci maddesinde; “(1) 10 uncu madde
cercevesinde, ayni maddede sorumlu oldugu belirtilen kisiler ile mevzuat uyarinca
izahname, pay alim tekliflerinde hazirlanan bilgi formu, 6zel durum agiklamasi, birlesme ve
boluinme islemlerinde hazirlanacak duyuru metinleri, borsada islem gorme duyurusu ve
finansal raporlar gibi Kurulca kamuyu aydinlatma amaci - ile diizenlenmesi ongorilen sair
kamuyu aydinlatma belgelerini imzalayanlar veya bu belgeler kendi adina imzalanan tiizel
kisiler bu belgelerde yer alan yanlis, vanilici veya eksik bilgilerden kaynaklanan zararlardan
miteselsilen sorumludur. (...) (3) Kamuyu aydinlatma belgelerinde yer alan bilgilerin yanls,
yanilticit veya eksik olmasi konusunda bilgi sahibi olmadigim: ve bu bilgi eksikliginin kast
veya agir ihmallerinden kaynaklanmadigim ispatlayan kisiler sorumlu olmaz. (...) (7)
Kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan sorumlulugu hafifleten ya da kaldiran anlasmalar,
hiikkim veya ifadeler gecersizdir.” diizenlemesine yer verildigini, Ayrica, SPK'nin “Kanuna
aykiri ihraclar ile izahnamede yer alan bilgi ve acgiklamalara aykirilik halinde uygulanacak
tedbirler” bashkli 91 inci maddesine 7222 sayili Kanun ile eklenen 3 unci fikrasinda;
“Izahnamede yer alan yatinmcilarin yatinnm kararimi etkileyecek nitelikteki taahhiit ve
aciklamalara aykir1 davranilmasi veya taahhutlerin makul sure icerisinde yerine
getirilmemesi ve Kurulun ilgili dizenlemelerine uygun olarak taahhiit ve acgiklamalarda
degisiklik yapilmamis olmasi halinde, Her tirli hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak
kaydiyla, Kurul, ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir surede giderilmesini ya da
ongoriilen islemleri yapmasini istemeye, taahhiit ve aciklamalarda degisiklik yapilip
yapilmadigindan bagimsiz olarak, Kurula bu durumun makul bir ekonomik veya finansal
gerekceye dayandigini gosterir belge aciklama sunulamadidi takdirde, ihragtan elde edilen
nakit veya diger varliklarin kullanilmasini engellemek amaciyla kamuyu aydinlatma
belgesinde yer alan taahhiit ve aciklamalara aykiri olarak gerceklestirilen is ve islemler i¢in
her turlu har¢ ve teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye ya da
ongorecegi diger her tirli tedbiri almaya yetkilidir. Kurul , ihragtan elde edilen tutarin
izahnameye aykir1 olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin
iptali ve elde edilen nakit ve diger varliklarin izahnameyi yayimlayan ortakliga veya kollektif
yatirim kurulusuna iadesi i¢in tespit tarihinden itibaren 3 ay ve her halde izahnamenin onay
tarihinden itibaren 2 yil igerisinde izahnameye aykir olarak gercgeklestirilen islemin iptali
icin dava agmaya yetkilidir. " hikminin yer aldigini, SPK'nin 91/3 maddesinin 2. Cumlesi
uyarinca izahnameye aykiri olarak halka arzdan elde edilen fonun davali yoneticilerden
toplam 54 adet bagimsiz bolimiin satin aliminda kullanilmasi nedeniyle s6z konusu
islemlerin iptaline ve bu islemler nedeniyle cdenen nakdi ...... A.S'ye iadesine karar verilmesi
gerektigini, Zira Sirket tarafindan hazirlanan ve Kurul tarafindan onaylandiktan sonra
yayimlanan Izahname'de, yapilacak sermaye artirnmi sonucunda elde edilecek kaynagir,
Sirket'in kisa vadeli finansal borglarinin kismen geti 0denmesinde ve Sirket'in isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullamilacagi belirtildigini Ayrica, Izahname'de
sermaye artirimindan elde edilen fonlarin bir kismi ile gayrimenkul alimi yapilacagina iliskin
bir aciklama ya da bu yonde izlenim uyandiracak bir ifade bulunmamadigini, bununla
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birlikte, sermaye artirrmindan elde edilen kaynagin yarisindan fazlasi (yaklasik %60'1),
izahname'de belirtilen sekilde degil, aksine, Sirket'in iliskili taraflar ... ve ...'ye ait ...
Projesi'nde yer alan toplam 54 adet bagimsiz bélimin aliminda kullanildigini, bu nedenle,
sermaye artirmmindan elde edilen fonun, izahname'de belirtildigi sekilde kullanilmadig: ve
sermaye artirimi nedeniyle ihrac edilecek paylara iliskin izahname'de yer alan ve halka arz
gelirinin kullanmimina iliskin aciklamalarin yaniltici ve eksik hale geldigi tartismasiz
oldugunu, nitekim bu hususun, davalilar hakkinda tesis edilen idari para cezalarinin iptali
talebiyle, Ankara 6. Idare Mahkemesi'nin E.2020/65 sayili dosyasi lizerinden acilan davada
verilen 20.03.2020 tarihli karar ile de tespit ve teyit edildigini, sermaye arttiriminin
tamamlanmasindan 10 giin sonra 18/10/2018 tarihinde gayrimenkullerin alinmasina karar
verildigini, bundan da davalilarin niyetlerini yatirimcilardan gizlediklerinin anlasildigini,
yine idare mahkemesi kararinda da belirtildigi tizere 25.02.2020 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurirlige giren 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisikliki
Yapilmasina Dair Kanun'un 35 inci maddesi ile SPKn'nin 91 inci maddesinin bashginin
“Kanuna aykin ihraclar ile izahnamede yer alan bilgi ve aciklamalara aykirilik hafinde
uygulanacak tedbirler” olarak degistirildigi ve anilan maddenin ii¢iinci fikrasinda yapilan
dizenleme ile; Kurul'a, ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykirn olarak kullanilmasi
sonucunu dogurdugu tespit ediler is ve islemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diger
varliklarin izahnameyi yayimlayan kolektif yatirim kurulusuna iadesi icin tespit tarihinden
itibaren U¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yil icerisinde
izahnameye aykir1 olarak gerceklestirilen islemin iptali icin dava acma yetkisi verildigi,
dolayisiyla Kurul tarafindan, ... ve ...'ye ait projeden 54 adet dairenin alinmasina iliskin
islemin iptali istemiyle dava acgilmasi gerektigi ifade edildigini, belirterek sirketin ... ve
...'den satin aldigi 54 adet bagimsiz bolimiin alim-satim isleminin iptaline, bu alim-satim
islemine ilisin 6denen bedelin ... ve ... tarafindan sirkete iade edilmesine karar verilmesini
talep ve dava etmistir.

Davali vekili cevap dilekcesinde o0zetle; davali sirketin ana faaliyet konusunun gayrimenkul
portfoylerini isletmek olan halka acgik bir sirket oldugunu, diger davali sahislarin ise yonetim
kurulu bagkan ve baskan vekili olarak gorev yaptiklarini sirketin ana faaliyet konusu
nedeniyle bu amaci gerceklestirmek uzere sirketin aktifine gayrimenkuller satin almasi
sebebiyle ihrac ettigi paylara iliskin izahnamede yaptig1 aciklamalarin yaniltici hale gelmesi
iddiasiyla dava acildigini, davanin bir eda davasi olmasi nedeniyle harca esas degerinin
tespiti gerektigini, davacinin talebinin kanunlarin geriye yuriimezIligi ilkesine aykiri oldugu
gibi davacinin bu davayr acma yetkisinin de bulunmadigini, davacinin dilekcesindeki
talebinin 6362 sayili SPK Kanunun 91. Maddesinin 3. Fikra hiitkmiinde 20/02/2020 tarihli ve
7222 Sayili bankacilik kanunu ile baz1 kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkinda kanun 35.
Madde hitkmii ile yapilan degisiklige ve bu ¢ergevede 7222 Sayili kanunun yururlik tarihi
olan 25/02/2020 tarihinden baslayarak kullanabilecegi bir yetkiye dayandigini, davacinin
iptalini talep ettigi gayrimenkul alis-satis isleminin tarihinin 18/10/2018 oldugunu, bu
tarihte yururliikte olan 18/10/2018'deki SPK'nin 91. Maddesinin 3. Fikras1 hikminiun davaci
kuruma bu satis isleminin iptalini talep etme yetkisini vermedigini, 20/02/2020 tarihli kanun
degisikligini 18/10/2018 tarihine geriye yuritme hak ve yetkisinin bulunmadigini, kanunun
3. Fikrasinin degisimden 6nceki metninin "kurulca yapilan yazihi ihbar tarihinden itibaren 1
yil icinde bu kanuna aykir1 ihracin dogurdugu sonuglar tamamen ortadan kaldirilmazsa,
kurul , nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortakligin tasfiyesi icin dava
acmaya yetkilidir" seklinde oldugunu, 18/10/2018 tarihinde yurirliikte olan bu fikranin
davaciya is bu dava a¢ma yetkisini vermedigini, davanin konusunun belirsiz oldugunu,
davacinin talebinin kesinlesmis , yiiritmenin durdurulmas: karari (Ankara 6. Idare
Mahkemesinin 2020/65 Esas ) sebebiyle hukuki dayanaktan yoksun oldugunu, yuritmenin
durdurulmas: kararina davaci tarafca itiraz edildigini, Ankara Bolge idare mahkemesince
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12/05/2020 tarihinde davacinmin itirazinin reddine karar verildigini, bu red kararinin
28/05/2020 tarihinde teblige c¢ikartildigini, is bu dava tarihinin 22/05/2020 oldugunu, davaci
kurumun dava agma yetkisini aldigin1 varsaydigi gercekte yetkisiz oldugu is bu davadaki
yasal dayanagi olan SPK 91. Maddesi 3. Fikrasindaki 7222 Sayili kanunla degisen ve
25/02/2020 tarihinde yururlige giren halinde taninan 3 aylik hak disturiici siirenin son
guninin 25/05/2020 oldugunu ancak kanundaki 3 aylik hak dusiuricu strenin "tespit
tarihinden itibaren" tanminmis bir stre oldugunu, gayrimenkul alis-satis islemlerinin
18/10/2018 tarihli olup davaci kurumun 12/04/2019 tarihli yazilariyla muvekkillerinden
savunma istedigini dolayisiyla davacinin en ge¢ 12/04/2019 tarihinde tespit ettigi iddia
konusu izahnameye aykirilik sebebiyle 3 aylik hak dusurucu sureyi asarak 22/05/2020
tarihinde tespit tarihinden 1 y11 1 ay 10 gin sonra dava actigini, davanin reddi gerektigini,
davacinin talebinin TTK 375 hitkmiine aykir1 oldugunu ,6102 sayili Turk Ticaret Kanunu md.
375’in emredici hiikmi ile Muvekkili Daval sirketin yonetim kurulunun miinhasir yetkisinde
olan “c) Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi o6l¢tide, finansal
planlama icin gerekli diizenin kurulmasi1” gorevi geregince sermaye artirimindan elde edilen
fonlarin kullanilmasi bakimindan, Sirketin finansal durumuna ve gelecekteki finansal
yikine uygun sekilde bir finansal planlama Davali sirket yonetim kurulu tarafindan
yapildigin1 buna gore, elde edilen fonlarin kismen mevcut borglarin 6denmesinde
kullanilacagi ve kismen de isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacagi
izahnamede aciklandigini ve buna uygun sekilde, elde edilen fonlar kismen Davali girket
borclarinin 6denmesinde ve kismen de Davali sirketin aktifine piyasa kosullarina gore
oldukga uygun fiyatlardan gayrimenkul stokunun eklenmesi suretiyle Davali sirketin
gayrimenkul portfoyliniin  genisletilmesinde ve boOylece isletme sermayesinin
giiclendirilmesinde kullanildigini, Isletme sermayesinin gii¢lendirilmesi baslangicta stoklar
hesabina alinan gayrimenkullerin isletme sermayesi hesaplamasindaki ve cari oran
hesaplamasindaki olumlu katkisi ile, bu gayrimenkuller kiraya verildikge de Davali sirkete
kira gelirlerinden gelen nakit girisleri ile saglanmaya devam edildigini, sermaye
arttimmindan elde edilen fonun davali sirket yonetim kurulunca izahnameye aykir
tasarrufta bulunulmadigini, sirketin gerceklesmis bir zaramn ya da =zarar tehlikesi
bulunmadigini, davact kurumdan faaliyet yetkisi alan gayrimenkul degerleme sirketine
yaptirilan degerlemesinde tespit edilen degerden %10 oraninda daha disik fiyata
gayrimenkullerin satin alindigi dikkate alindiginda davali sirketin ya da sirketin paylarini
borsadan satin almis yatirimcilarin zararindan s6z edilemeyecegini, s6z konusu alim
isleminin nedeninin girketin gayrimenkul portfoyiiniin yapisini giiclendirmek, varlik degerini
arttirmak ayni zamanda kira geliri elde etmek oldugunu, gayrimenkul isi ile ugrasan bir
sirketin gayrimenkul satin almasinin mantikli ve tutarli bir islem oldugunu, bu islem ile
sirketin isletme sermayesinin azalmadigini, halen kira geliri yoluyla nakit girisi ve boylece
isletme sermayesine pozitif katki saglandigini, gayrimenkul aliminda kullanildigi iddia
edilen 54.432.000,00 TL'nin dogru rakam olmadigini, dogru rakamin 32.195.776,00 TL
oldugunu, Ankara 6. idare Mahkemesinin 2020/65 Esas sayili1 dosyasina ibraz edilen Prof.
Dr. ... tarafindan ibraz edilen uzman gorusiinden de anlasilacag: iizere hukuka aykirihik
olgusunun dayandirildigi davaci kurum tebliginin ilgili maddesinin ihlalinden
bahsedilebilmesi icin izahnameye aykirilik dolayisiyla ihracgi konumundaki davali sirketin
degil davali sirket paylarini borsada alip satan yatimmcilarin bir zararinin séz konusu
olmasinin gerektigini oysa davaci tarafindan ileri stiriillen zararin davali sirket zarari oldugu
iddia edildigini, ustelik davali sirketin gayrimenkul alimindan dogan bir zararinin da
bulunmadigini belirterek davanin reddine karar verilmesini istemistir.

ILK DERECE MAHKEMESININ KARARININ OZETi:

Ilk Derece Mahkemesi 20/10/2022 tarih ve 2020/238 Esas - 2022/704 Karar sayili
kararinda;"......Goruldiugu tzere SPK m.91'in yeni ve eski metinleri arasinda ...na verilen
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yetki bakimindan 6nemli farklar mevcuttur.

7222 Kanun ile yapilan degisiklik 6ncesi ..., sadece nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine
iadesi ve ortakligin tasfiyesi talepli dava acabilirken; 7222 Kanun ile yapilan degisiklik ile
kurula izahnameye aykiri yapilan is ve islemlerin iptalini dava etme yetkisi verilmigtir.
Bilirkisi heyeti ek raporlarinin 7. Sayfasinda isbu davada hangi kanun hiikiimlerinin
uygulanacagin tartismislardir. Bilirkisi heyeti ek raporunda; 7222 sayili kanunun yurarlik
maddesini inceleyerek "Madde 40 bu kanun yayimi tarihinde yurirlige girer" ibaresi
bulundugunu, 6zel bir yurirlik hikkminin bulunmadigini, prensip olarak bir kanuni
dizenlemenin yurirlige girdigi tarihten onceki fiil ve islemlere , bunlarin hukuken baglayici
olup olmadiklarina ve sonuglarina bu fiil ve islemler hangi kanun yururlikte iken
gerceklesmisse o kanun hiikkiimlerinin uygulanacagini, 4722 nolu TMK'nin 1. Maddesi, 6101
sayilli Borclar Kanunun yuruarligi ve uygulama sekli hakkinda kanunun 1.Maddesinde
gecmise etkili olmama kurulanin acikca vurgulandigini , buna gore dava konusu olaya 7222
sayili kanun ile degismeden 6nceki SPK'nin 91. Maddesinin uygulanmas: gerektigini ancak,
bu temel prensibin istisnasi bulundugunu, kamu diizenine ve genel ahlaka iligkin kural
getiren kanuni dizenlemelerin gereklestikleri tarihe bakilmaksizin biitin fiil ve islemlere
uygulanacagin, Turk Medeni Kanunun Yururligi ve Uygulama seklinde Kanunun 2.
Maddesinde bu durumun dile getirildigini, yine 6101 sayili Tirk Bor¢lar Kanunun yurarlaga
ve uygulama seklindeki kanunun 2. Maddesinde de aynmi diizenlemenin bulundugunu,
sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi , yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin
sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi halka agik anonim ortakliklarin halktan
topladiklar1 paralar ile faaliyetlerini strdirdigi dusintuldiginde, o6zellikle tasarruf
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasinin 6nemli oldugunu, SPK 91'e gore anonim
ortakliklarca kamuya yapilan beyan ve agiklamalarda (izahnamede) yer alan bilgilere ve
taahhiitleri inanarak sermaye piyasasi araclarini satin alan tasarruf sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi amacina yonelik 6zel dizenleme icerdigini, boyle bir
dizenlemenin kamu diizeninde olup olmadiginin mahkemenin takdir yetkisine ait oldugunu ,
netice itibariyle prensip olarak SPK'nmin 91 .maddesinin onceki halinin uygulanmasi
gerektigini, mahkemece kamu diizeni denildigi takdirde ise yeni halinin uygulanmasi
gerektigini , izahnamede diizenlendigi sekli ile 6nce finansal borclarinin 6denmesi kalani ile
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi gerekirken kok raporda da belirtildigi tzere
davali sirketin sermaye arttirimina saglanan nakit gelirin 54.432.000 TL'si ile davalilardan
gayrimenkul satin almasi durumunun sermaye arttirnmina iliskin izahnamedeki arttirim
gerekcesine uygun olmadigini, Davali sirketin kok rapora itirazinda isletme sermayesi
kavramina iliskin aciklama vyapilmadigi yoninde itirazi bulundugunu, bu itiraz
degerlendirildiginde Isletme sermayesi, bir isletmenin donen varliklarinin toplamidir. Dénen
varliklar da nakit ve nakit benzerteri, kisa vadeli menkul kiymetler, ticari alacaklar, stoklar,
gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklar ile diger donen varliklardan olusmaktadir.
Arttirllan sermaye nakit ve nakit benzerlerinde artis saglamakta dolayisiyla isletme
sermayesini buyutmektedir. Ancak, nakit ve nakit benzerlerindeki sermaye artisindan
saglanan varliklarin kullanilarak gayrimenkul alimi yapilmasi donen varliklar arasinda bir
degisim (nakit ve nakit benzerlerinden stoklara) yarattigindan isletme sermayesine her
hangi bir etkisi olmamaktadir. Dolayisiyla sermaye artisindan saglanan kaynagin nakit ve
nakit benzerlerinde bulunmasi ve bu kaynak ile finansal bor¢larin odenmesi gerekirken,
arttirllan sermaye ile gayrimenkul alimi sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasina katkisi bulunmadigini, sermaye artisindan sonra gayrimenkul alinsa da
alinmasa da isletme sermayesi degismeyecegini ,satis tarihi itibariyle gayrimenkullerin
toplam degerinin 48.055.000 TL oldugunu belirttikleri gorilmiistir. Tasinmazlarin son
intikal durumunu gosterir tapu kayitlar1 alinarak dosyaya birakilmistir. Davaci taraf
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tasinmaz alim-satim isleminin iptalini talep etmis olup s6z konusu alim-satim isleminin
taraflan satan konumunda ... ve ..., alan konumunda ise ... Gayrimenkul...A.S oldugundan
davalilarin tumunin davali sifati mevcuttur. Davali sirkete ait izahnamede, sermaye
arttimmindan elde edilecek fonun banka kredilerini geri 6deme , finansal borg¢larimi
azaltmak, teminat yapisini giglendirmek ve isletme sermayesinin ihtiyacinin karsilanmasi
amaciyla kullanilacag: aciklanmistir. Davali sirket, Sermaye arttirrmindan elde ettigi
miktarin bir kismi ile bor¢larini1 6demis, bir kismi ile de (54.432.000 TL) davali yoneticilere
ait gayrimenkulleri 18/10/2018 tarihinde satin almistir. Davali sirketin istigal konusu
incelendiginde, gayrimenkul portfdyii isletmek oldugu goriilmektedir. izahnamede sermaye
arttimmindan elde edilecek fonun bir kismi ile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi
amaclandigindan , sirketin istigal konusu dikkate alindiginda izahnameye aykirilik
bulunmamaktadir. izahnameye aykiriik varsayildiginda dahi Kald: ki 18/10/2018 tarihinde
yururlikte olan SPK'nmin 91. Maddesine gore "Kurulca yapilan yazili ihbar tarihinden
itibaren bir yil icinde bu Kanuna aykir1 ihracin dogurdugu sonuglar tamamen artadan
kaldirilmazsa, Kurul, nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortakligin
tasfiyesi icin dava acmaya yetkilidir." denildiginden, 18/10/2018 tarihi itibariyle yurtrlikte
olan bu maddeye dayanilarak ancak nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya
ortakligin tasfiyesi icin dava acilabileceginden, is bu davanin ise 18/10/2018 tarihinden
sonra 25/02/2020 tarihinde yururlige giren SPK'nin 91 . Maddesinin 3. Fikrasina dayali
olarak acilmasi nedeniyle, kanunlarin geriye yuriumezligi ilkesi geregince 25/02/2020
tarihinde yururlige giren SPK 91/3 fikrasina dayali olarak 18/10/2018 tarihindeki isleme
dayali olarak dava acilmasi miumkin degildir. Kamu dizeni ile ilgili bilirkisi ek raporunda
yapilan aciklamalara itibar edilmesi mimkiin degildir. 25/02/2020 tarihinde yurirlige giren
sO0z konusu maddede "tespit tarihinden itibaren 3 ay icinde dava acilabilecegi" yazili1 olup
davaci tarafin s6z konusu islemi 2018 yilinda tespit etmesine ragmen davanin 22/05/2020
tarihinde acildigi dikkate alindiginda , kanunun geriye yurimezligi ilkesi yaninda bu
maddede belirtilen sire kosulunun da cok asildigi gorilmektedir. 25/02/2020 tarihinde
yurirlige giren bu fikrada "....... kurula bu durumun makul bir ekonomik veya finansal
gerekceye dayandigini gosterir belge ve/veya aciklama sunulmadii takdirde....." denilmesi
nedeniyle, izahnamede isletme sermayesinin arttirmasinin amaclandigi, davali sirketin
faaliyet konusunda gayrimenkul portfoyi isletmek oldugu dikkate alindiginda bu durumun
fikrada gecen "makul bir ekonomik veya finansal gerekceye dayandigi" hususunun da
aciklanmis sayillmasi gerektigi anlasilmaktadir. Satis tarihi itibariyle gayrimenkullerin
degerinin tespiti de yapilmis olup bilirkisi raporuna gére bu miktar 48.055.000 TL'dir. S6z
konusu dava 25/02/2020 tarihinde yurirluige giren, 20/02/2020 tarihindeki degisiklik
dikkate alinarak bu tarihte SPK'nin 91. Maddesine eklenen 3. Fikraya dayali olarak acilan
davadir. Is bu dava TTK 553. Maddesine istinaden acilan dava olmayip degeri disiik
tasinmazlarin yiiksek fiyatla sirkete satildigina iliskin bir iddia icermedigi de gozetilerek ,
kald: ki bilirkisilerce saptanan rayi¢c degerin de, satin alinan bedele yakin oldugu ayrica
dava ve karar tarihi itibariyle tasinmaz fiyatlarindaki olaganiistii artis hususu da dikkate
alinarak sirketi s6z konusu gayrimenkullerle kara gectigi, yukaridaki tiim aciklamalar ,
bilirkisi heyetinden alinan rapor ve ek rapor kapsaminda davali tarafindan izahnameye
aykir1 davranilmadig: kaldi ki davaci tarafindan satin alma tarihinden cok sonra yiirirlige
giren maddeye dayali olarak dava acilmayacadi dikkate alinarak davacinin davasinin
asagidaki sekilde reddine karar vermek gerekmis ve davaci taraf dava dilekcesinde 54 adet
bagimsiz bolimiin alim-satim isleminin iptali ile tasinmaz alimi igin sermaye arttirim
fonundan karsilanan 53.246.924,00 TL'nin davalilardan alinarak sirkete 0denmesini talep
ettiginden, 53.246.924,00 TL tuzerinden hesaplanan nispi vekalet icretinin davacidan
alinarak davalilara verilmesine asagidaki sekilde karar vermek gerekmistir." gerekgesi ile,
""1-Davacinin davasinin reddine," karar verilmis ve karara karsi davaci vekili tarafindan
istinaf basvurusunda bulunulmustur.
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ILERI SURULEN ISTINAF SEBEPLERI:

Davaci vekili istinaf dilekcesinde 0zetle; SPK'nun 91/3 maddesi usili bir hiikkiim oldugundan
somut olay bakimindan derhal uygulanmasinin zorunlu oldugunu, bu hususun idare
mahkemesi karar ile de sabit oldugunu, dolayisiyla aksi yondeki tespit ve degerlendirme
iceren ilk derece mahkemesi kararinin hukuka aykiri oldugunu, ilk derece mahkemesinin
davanin reddi yoniinde tesis ettigi kararinin gerekcelerinden bir tanesinin bu davanin
SPK’'nun 91 inci maddesine 25.02.2022 tarihinde eklenen figincu fikraya dayanilarak
acilmasi ve bu durumun kanunun geriye yurimezligi ilkesine aykirilik tegkil ettigi oldugunu,
ilk derece mahkemesinin bu gerekcesinin hatali oldugunu, bilirkisi raporlarindaki
degerlendirmeler ile de gelistigini, SPK'nun 91 inci maddesine eklenen igcilinci fikra, 7222
sayili Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un (7222
sayili Kanun) Resmi Gazete’de yayimlandigi 25.02.2020 tarihinde yururlige girdigini, yeni
bir kanunun kural olarak ylrurlige girdigi tarihten sonra dogan olay ve iligkilere
uygulanacagini, kanun koyucu yurirlik maddesinde aksine bir irade gostermedikce, yeni
kanunun eski kanun doneminde tamamlanmis islemleri etkilemeyecegini ve yururlige
girdikten sonra dogan olay ve iliskilere uygulanacagini, “Derhal uygulanma ilkesi” olarak
adlandirilan bu ilke uyarinca, yeni kanunun etki alaninin ancak eski kanun zamaninda
tamamlanmamis, hukuki sonuca ulasmamis veya hi¢c olusmamis islemler icin gecerli
olacagini, SPK’'nun 91 inci maddesinin ig¢ilincii fikrasina eklenen dava agma yetkisi de bir
usul hitkmii oldugundan derhal uygulanabilir nitelikte oldugunu, ancak burada dikkat
edilmesi gerekenin davanin acildig: tarihte islemin tamamlanmis olup olmadigi ve madde
hiikkmiinde 6ngoriillen sartlarin somut olayda saglanmis olup olmadigini, nitekim 91 inci
maddenin Uglncu fikrasinin ikinci clmlesi kapsaminda ihractan elde edilen tutarin
izahnameye aykiri olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin
iptali ve elde edilen nakit ve diger varliklarin izahnameyi yayimlayan ortakliga iadesi talepli
bir dava acilabilmesi icin; ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykir1 olarak kullanilmasi
sonucunu doguran is ve islemlerin varliginin Kurulca tespit edilmesi ve davanin tespit
tarihinden itibaren 3 ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yil igerisinde
acilmasin gerektigini, SPK’'nun 91 inci maddesine eklenen iglinct fikranin birinci ciimlesi
ile izahnamede yer alan yatirimcilarin yatirim kararini etkileyecek nitelikteki taahhiit ve
aciklamalara aykiri davranilmasi veya taahhiitlerin makul siure igerisinde yerine
getirilmemesi ve Kurul'un ilgili diizenlemelerine uygun olarak taahhut ve aciklamalarda
degisiklik yapilmamis olmasi1 halinde, her tiirli hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak
kaydiyla, Kurul’a, ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede giderilmesini ya da
ongorillen islemleri yapmasini isteme, taahhiit ve aciklamalarda degisiklik yapilip
yapilmadigindan bagimsiz olarak, Kurul’a bu durumun makul bir ekonomik veya finansal
gerekceye dayandigini gosterir belge ve/veya aciklama sunulamadign takdirde, ihractan elde
edilen nakit veya diger varliklarin kullanilmasini engellemek amaciyla kamuyu aydinlatma
belgesinde yer alan taahhiit ve aciklamalara aykir: olarak gerceklestirilen is ve islemler icin
her turlu har¢ ve teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz isteme ya da
ongorecegi diger her tirli tedbiri alma yetkisi tanindiktan sonra, fikranin ikinci ciimlesi ile
Kurul’'un ayrica, ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykiri olarak kullanilmasi
sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diger
varliklarin izahnameyi yayimlayan ortakliga veya kolektif yatirim kurulusuna iadesi igin
tespit tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yil
icerisinde izahnameye aykir1 olarak gercgeklestirilen islemin iptali i¢cin dava agmaya da
yetkili oldugunun hilkme baglandigini, Somut olayda, ihragtan elde edilen tutarin
izahnameye aykiri olarak kullanilmasi sonucunu doguran gayrimenkul alim islemlerinin
18/10/2018 tarihli oldugunu, ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykir1 olarak
kullanildiginin kurulca tespit edildigi ilk tarihin 10/10/2019 oldugunu, ayni Kurul kararinin
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B bendi ile, SPKn’'nun 96 nci1 maddesi ile Kurul’a verilen yetki kapsaminda Sirket’in son
olarak gerceklestirdigi sermaye artirmmindan elde edilen fonun 6nemli bir kisminin (yaklasik
%60’1) Izahname Tebligi'ne ve Kurulca belirlenen izahname standartlarina aykir1 bicimde,
izahnamede aciklamadign halde iliskili taraflarindan gayrimenkul almak amaciyla
kullanilmas: suretiyle izahnamede belirtilen bilgilerin yaniltici ve eksik hale getirildigi ve
boylece Kurulumuzca standartlar1 belirlenmis izahnameye aykiri hareket edildigi dikkate
alinarak diger hususlarin yam sira;“1) a) Sirket tarafindan iligkili taraflar Sirket Yonetim
Kurulu Bagkani ... ve Yonetim Kurulu Baskan Vekili ...’den satin alinan ... Projesi'nde yer
alan toplam 54 adet bagimsiz boélimin, so6z konusu bagimsiz bélimlerin Sirket’e olan satin
alma maliyetine kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan tutardan asagi olmayacak
bicimde 31.12.2019 tarihine kadar elden c¢ikarilmasi, daha diisiik bir bedel ile elden
cikarilmas1 halinde aradaki farkin anilan sahislar tarafindan Sirket’e odenmesi,b) Soz
konusu bagimsiz boélimlerin tamaminin 31.12.2019 tarihine kadar elden c¢ikarillamamasi
durumunda, elden gikarillamayan bagimsiz bolimler igin iade bedelinin Sirket’in s6z konusu
bagimsiz bolumler icin ilgililere yaptig: 6demeye kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan
tutardan az olmayacak sekilde belirlenmesi ve bu bedelin ... ve ... tarafindan Sirket’e iade
edilmesi suretiyle s6z konusu satis isleminin iptal edilmesi gerektigi (...)” hususunun
Sirket’e ve Sirket’in yonetim kurulu iiyelerine bildirilmesine karar verildigini,, Kurul Karar
Organi’min 14.11.2019 tarihli ve 65/1459 sayili karari ile de,“(...) bagimsiz bélimlerin Sirket
portfoyiine dahil olmasindan sonra Sirket tarafindan fiilen tahsil edilmis olmak kosuluyla
elde edilen kira gelirlerinin ilgili satin alma tutarindan (varsa) kiralamaya iliskin giderler
distldiikkten sonra indirim kalemi olarak dikkate alinabilecegi’ne karar verildigini, Ote
yandan, Kurul Karar Organi’min 10.10.2019 tarihli ve 57/1307 sayilh karar ile taninan
surenin dolmasini takiben Sirket’in ve yonetim kurulu tiyelerinin Kurul Karar Organi’nin soz
konusu karar1 karsisindaki durumlarinin degerlendirildigi Kurul Karar Organi’'nin
19.12.2019 tarihli ve 75/1639 sayili toplantisinda ise diger hususlarin yani sira;“(...) 2) a)
Kanun’un 96. maddesi kapsaminda Sirket tarafindan iliskili taraflar1 Sirket Yonetim Kurulu
Baskani ... ve YOonetim Kurulu Baskan Vekili ...’den satin alinan ... Projesi'nde yer alan
toplam 54 adet bagimsiz boliimiin, s6z konusu bagimsiz bélimlerin Sirket’e olan satin alma
maliyetine kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan tutardan asagi olmayacak bicimde
29.02.2020 tarihine kadar elden cikarilmasi, daha disik bir bedel ile elden c¢ikarilmasi
halinde aradaki farkin anilan sahislar tarafindan Sirket’e 0denmesi,b) S6z konusu bagimsiz
bolimlerin tamaminin 29.02.2020 tarihine kadar elden cikarilamamasi durumunda, elden
cikarillamayan bagimsiz bolimler icin iade bedelinin Sirket’in s6z konusu bagimsiz bolimler
icin ilgililere yaptigi 6demeye kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan tutardan az
olmayacak sekilde belirlenmesi ve bu bedelin ... ve ... tarafindan Sirket’e iade edilmesi
suretiyle so6z konusu satis isleminin iptal edilmesi gerektigi hususlan ile,3) Kurul Karar
Organi’nin 14.11.2019 tarih ve 65/1459 sayili karar geregince s0z konusu 54 adet bagimsiz
bolumun Sirket’e olan satin alma maliyetine kanuni faizin eklenmesi suretiyle bulunan
tutardan asagi olmayacak bigcimde elden c¢ikarilmasi isleminde, bu bagimsiz boéliimlerin
Sirket portfoyiine dahil olmasindan sonra Sirket tarafindan fiilen tahsil edilmis olmak
kosuluyla elde edilen kira gelirlerinin ilgili satin alma tutarindan (varsa) kiralamaya iliskin
giderler dusitldikten sonra indirim kalemi olarak dikkate alinabilecegi (...)”ne karar
verildigini, bununla birlikte, bagimsiz bolumlerin elden c¢ikarilmadigi veya elden
cikarillamayan bagimsiz bolimler icin iade bedelinin davalilar ... ve ... tarafindan Sirket’e
iade edilmesi suretiyle soz konusu satis isleminin iptal edilmedigi ve dolayisiyla izahnameye
aykirihigin dava tarihi itibariyla mevcut oldugunun anlasildigini, Madde metninde
izahnameye aykiri olarak gerceklestirilen islemin iptali icin acgilacak davanin tespit
tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yil icerisinde
acilmasi gerektiginin diizenlendigini, madde metninde, tespit tarihinden baslayan bir nispi
siire ile izahnamenin onay tarihinden baslayan bir azami siire ongorildagini, buna gore
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izahnamenin Kurulca onaylanmasi tarihinden itibaren iki yillik siire devam ettigi takdirde
izahnameye aykirnligin Kurulca tespitinden itibaren 3 aylik sture icinde dava agilmasinin
mumkin olmadigini, bu davada davanin acildigi tarih itibariyle s6z konusu iki yillik stirenin
dolmadigini, Ayrica SPK'nun 7222 sayili Kanun ile degisik 91/3 maddesinin yururligu ile
ilgili olarak, s6z konusu maddenin miinhasiran yururlige girdigi tarihten sonra dogan
olaylara uygulanacagi ile ilgili bir sinirlama oOngorilmedigini, bu durumda kanunun
yurirlige girdigi tarihten once dogmus, ancak tamamlanmamis hukuki iliskilere derhal
uygulanirhik ilkesi geregi yeni kanun hiitkmiiniin uygulanmas: gerektigini,Dosyaya sunulan
01.09.2022 tarihli Bilirkisi Ek Raporu’'nda da SPK'nun 91 inci maddesinde yer alan
dizenlemenin kamu diizenine iligkin oldugunun degerlendirilmesi durumunda s6z konusu
hiikmiin 7222 sayili Kanun ile degisiklik halinin somut olaya uygulanmasi gerektiginin
acikca belirtildigini, istinafa konu mahkeme kararinda, bilirkisi heyetinin kamu diizenine
iliskin degerlendirmelerine itibar edilemeyeceginin ifade edildigini, s6z konusu
degerlendirmelere hangi gerekge ile itibar edilemeyeceg@inin anlasilamadigini, Somut olayda
Sirketin 09.08.2018 tarihli yazis1 ile 250.000.000 TL kayitlh sermaye tavani icinde
160.000.000 TL olan c¢ikarilmis sermayesinin, tamami nakden olmak tuzere 90.000.000 TL
artinlarak 250.000.000 TL’ye cikarilmas: nedeniyle ihra¢ edilecek paylara iliskin
izahnamenin ve tasarruf sahiplerine satis duyurusunun onaylanmasi talebiyle Kurula
basvurdugunu, Sirket’in s6z konusu talebinin degerlendirildigi Kurul Karar Organi’'nin
13.09.2018 tarihli ve 42/1033 sayili toplantisinda anilan talebin olumlu karsilanmasina karar
verildigini, dolayisiyla somut olayda, izahnamenin onaylandigi tarihin 13.09.2018,
izahnameye aykiriligin Kurulca tespit edildigi tarihin ise 10.10.2019 oldugunu, bu ¢ercevede
SPK'nun 91/3 maddesinde ongorulen iki yillik azami siire igerisinde Kurulca izahnameye
aykiriligin tespit edildigini ve so6z konusu aykiriligin Kurulca verilen siirelerde giderilmemesi
dolayisiyla bu davanin siiresinde acildigini, bir an i¢cin Kurulca izahnameye aykirihigin ilk kez
tespit edildigi 10.10.2019 tarihli Kurul kararinin iizerinden ¢ aylik dava agma siiresinin
gectigi iddia edilebilir ise de, SPKn'nun 91 inci maddesine eklenen iigiinci fikranin yururlik
tarihinin 25.02.2020 oldugunun da yapilacak degerlendirmede dikkate alinmas1 gerektigini,
dolayisiyla ilk derece mahkemesi kararinda belirtilen, iptali talep edilen islemlerin 2018
yilinda tespit edildigi yontindeki degerlendirmenin de acikca hatali oldugunu,

Somut olayda, Kurulca tesis edilen kararlara ve verilen siirelere karsin, bagimsiz bolimlerin
elden cikarilmamas: veya satis isleminin iptal edilmemesinin izahnameye aykiri durumun
devam etmesine sebebiyet verdigini ve SPKn’nun 91/3 maddesinde degisiklik yapan 7222
sayili Kanun’'un yayimlandigi 25.02.2020 tarihine kadar Kurul’'un bu hususta dava acgma
yetkisinin de olmadigi ongorisi bulundugunu, bununla birlikte, 91 inci maddeye eklenen
ucuncu fikranin yururlik tarihinden sonra devam eden izahnameye aykiriliklar icin Kurul’a
dava agma yetkisi taninmis oldugu 6ngoriilebilir oldugundan, Kanun’un ylrirliginden 6nce
tespit edildigini ve fakat halen devam eden izahnameye aykiriliklar icin madde metninde
gecen 3 aylik dava zamanasimi suresinin 7222 sayili Kanun'un yururlik tarihi olan
25.02.2020 tarihinden itibaren 3 ay oldugunu, somut olaydaki izahnameye aykiriligin
Ankara 6. idare Mahkemesi’nin 20.03.2020 tarihli karan ile de ortaya konulmus oldugunu,
7222 sayilli Kanun'un yayimlandigi tarihten sonra izahnameye aykiriligin ortadan
kaldinlmasina yonelik fiillerin gerceklestiriimemesi halinde ilgililerin, izahnameye aykir
islemlerin iptal davasina konu edilebilece@ini bilebilecekleri veya bilmeleri gerektiginin
tartismasiz oldugunu, Nitekim Ankara 6. Idare Mahkemesi’'nin 20.03.2020 tarihli ve
E.2020/65 sayili yurutmenin durdurulmasi karar ve 05.11.2020 tarihli ve E.2020/65, K.
2020/1714 sayil karariyla;“(...) 25.02.2020 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yururlige
giren 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair
Kanun'un 35. maddesi ile 6362 sayili Kanun'un 91. maddesinin bashgir “Kanuna aykiri
ihraclar ile izahnamede yer alan bilgi ve aciklamalara aykirilik halinde uygulanacak
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tedbirler” olarak degistirilmis ve anilan maddenin 3. fikrasinda yapilan diizenleme ile;
Kurula, ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykiri olarak kullanilmasi sonucunu
dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diger varliklarin
izahnameyi yayimlayan ortakliga veya kolektif yatirmmm kurulusuna iadesi icin tespit
tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden itibaren iki yil igerisinde
izahnameye aykir1 olarak gerceklestirilen islemin iptali icin dava acma yetkisi verildigi,
dolayisiyla Kurul tarafindan, davacilar ... ve ...’ye ait projeden 54 adet dairenin alinmasina
iliskin islemin iptali istemiyle dava acilmadan, dogrudan davacilarin sorumlulugu yoluna
gidilerek idari yaptinnm seklinde tesis edilen dava konusu islemlerde hukuka uygunluk
bulunmamaktadir.” gerekcesiyle somut olayda Kurul’'un SPKn’nun 91/3 maddesi uyarinca
dava agma yetkisinin bulundugunun acikca kabul edildigini; s6z konusu kararin istinaf
incelemesinden de gectigini, dolayisiyla bu davanin SPKn'nun 91/3 maddesinin ikinci
ciimlesine ek hukuki gerekcelerinden birinin de anilan idare mahkemesi kararlar: oldugunu,
bu nedenle s6z konusu mahkeme kararlarinin bu davayi agmakta Kurul’un hakliligim1 agikca
ortaya koyan bir hitkim tegkil ettigini, bu cercevede 7222 sayili Kanun'un yururligiinden
once tespit edilmis olan izahnameye aykiriligin, dava tarihi itibariyla devam ettigi,
izahnamenin onaylandig: 13.09.2018 tarihi iizerinden iki yillik azami dava agma stresinin
gecmemis oldugu dikkate alinarak, wusul hiukiumlerinin derhal uygulanirhgi ve
ongorulebilirlik ilkelerine uygun olarak SPKn’nun 91 inci maddesine tu¢linci fikray1 ekleyen
7222 sayii Kanun’un yururlik tarihi olan 25.02.2020 tarihinden itibaren 3 aylik dava agma
suiresi icerisinde bu davanin acildigini, nitekim dosyaya sunulan 06.01.2022 tarihli Bilirkisi
Raporu’nda da Kurul’'un huzurdaki davay: agma yetkisinin bulundugu, satis isleminin iptal
edilerek izahnamaye aykiri olarak kullanilan bedelin iadesinin isabetli oldugunun acikca
ifade edildigini, ayn1 sekilde 25.01.2021 tarihli ve E-24171390-641.03.01-840 sayili dilekce
ekinde dosyaya sunulan Prof. Dr. ... tarafindan hazirlanmis olan hukuki miitalaada da diger
hususlarin yani sira;-SPK’'nun 91/3 maddesinin, izahnameye aykirilik nedeniyle uygulanacak
tedbirler icinde, ayni zamanda 6zel olarak, ihractan elde edilen tutarin izahnameye aykiri
olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin iptali davasi agma
yetkisini diizenleyen bir usul hiikmi oldugu,-Bu acidan, SPKn'nun 2/2 maddesinde
hareketle, 6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu’'nun 448 inci maddesine kiyasen,
yurirlige girdigi anda derhal uygulanmasi gereken (derhal uygulanma ilkesine tabi) bir
diizenleme niteligi tasidigr ve kamu dizenine iliskin olmasi1 nedeniyle kanunlarin geriye
yuriumezligi ilkesini bertaraf ettigi,-SPKn'nun 91/3 maddesi, somut olayda, nakit varhgi
elinden ¢ikmis olan Sirket’i dogrudan, dolayisiyla da pay sahiplerini (ve bu cercevede daha
genis bir bakis acisiyla yatirimcilari)) dava slresince etkilemeye devam eden bir islem
hakkinda uygulanmakta oldugundan, kanunlarin geriye ylurimezligi ilkesine aykiriliktan s6z
edilmesinin mimkiin olmadigi,-S6z konusu hitkkmiin, yatirimcilar: dava siiresince etkilemeye
devam etmekte olan bir islem hakkinda uygulanmakta oldugundan, kanunlarin geriye
yiiriimezligi ilkesine aykirilik bulunmadiginin acikca ifade edildigini, bu nedenle Istanbul 18.
Asliye Ticaret Mahkemesi’'nin bu davanin SPK’nun 91 inci maddesine 25.02.2022 tarihinde
eklenen tgiinctu fikraya dayanilarak acildigini ve bu durumun kanunun geriye yuriumezligi
ilkesine aykirilik teskil ettigi yonindeki gerekcesinin hatali oldugunu, bilirkisi
raporlarindaki degerlendirmeler ile de gelistigini, s6z konusu kararin kaldirilmasi
gerektigini, Sirket tarafindan satin alinan gayrimenkullerin dogrudan sirketin faaliyet
konusu icinde olan gayrimenkul portfoyiini olusturma islemleri kapsaminda satin alindid
gerekcesiyle somut olayda izahnameye aykirilik bulunmadigi tespitinin hukuka aykir
oldugunu, sermaye artirirmindan elde edilen fonun davalilar tarafindan izahnamede taahhtt
edilen sekilde kullanilmadigini, ilk derece mahkemesinin davanin reddi yoniinde tesis ettigi
kararinin gerekcelerinden bir digerinin Sirket’in istigal konusunun gayrimenkul portfoyt
isletmek oldugunu, izahnamede sermaye artirimindan elde edilecek fonun bir kismi ile
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaclandigindan, Sirket’in istigal konusu dikkate
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alindiginda izahnameye aykirilik bulunmadigini, ilk derece mahkemesinin bu gerekc¢esinin
de maddi ve hukuki gercege aykiri oldugunu ve bilirkisi raporlarindaki degerlendirmeler ile
de celistigini, Sirket’in gayrimenkul yatirim ortakligi statiisiinde olan bir anonim ortaklik
olmasinin dogal sonucu olarak gayrimenkullere yatirim yapmasinin normal bir faaliyet
oldugunu, bununla birlikte Sirket’in 01.01.2015’ten baslamak iizere yaptigi 6zel durum
aciklamalarinin incelenmesi neticesinde tek bir gayrimenkul dahi satin almadigini,
18.10.2018 tarihli alim isleminden sonra da herhangi bir gayrimenkul satin almadiginin
anlasildigini, bu baglamda ilk derece mahkemesi kararinda yer alan bu gerekgenin pratik
gerceklikten uzak oldugunun gorualdiaginii, s6z konusu satin alma isleminin tek seferlik bir
islem oldugunu, bu baglamda 18.10.2018 tarihli alim isleminin Sirket’in dogrudan faaliyet
konusu icinde olan gayrimenkul portfoyi olusturma islemlerinin 6tesinde dikkat gekici bir
islem oldugunun c¢ok acik oldugunu, ayrica izahnamede yer alan sermaye artirimindan elde
edilecek tutarin Sirket’in finansal borglarinin kismen geri 6denmesinde ve Sirket’in isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacagina yonelik ifadeden makul bir
yatirimcinin Sirket’in halka arzdan elde edilecek fon ile gayrimenkul alimi yapacagini
anlayabilmesinin ya da bunu varsayabilmesinin mimkiin olmadiginin da ortada oldugunu,
SPK’'nun 6 nc1 maddesinin birinci fikrasi ile izahname Tebligi'nin 22 nci maddesi uyarinca,
izahnamede yer alan bilgilerin tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen standartlara gore
eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahnamenin onaylanmasina karar verilmekte oldugunu,
halka arzdaki temel kamuyu aydinlatma belgesi izahname oldugu icin, yatirnm kararini
etkileyebilecek nitelikteki her tirli bilginin tam ve dogru olarak izahnamede yer almasi
gerektigini, izahname Tebligi’'nin “Izahname hazirlama esaslar1” bashkli 7 nci maddesinde
izahnamenin ve izahnamede yer alacak bilgilerin, ihrac¢i, varsa halka arz eden ve ihraca
iliskin olarak mevzuatin ongordiugu ve Kurulca gerekli gorilen bilgileri aciklikla ortaya
koyacak ayrintida hazirlanmasi, Kurulca belirlenen standartlara uygun, tam ve gincel
olmasi, yatirnmcilar tarafindan kolaylikla analiz edilebilir sekilde hazirlanmas: gerektiginin
diizenlendigini, izahname Tebligi'nin “Ihrac ve satisa iliskin belgelerde yer almasi gereken
asgari bilgiler” bashkli 21 inci maddesi uyarinca izahname ve/veya ihrac¢ ve satisa iliskin
belgelerde asgari olarak hangi bilgilerin yer almasi gerektiginin, Kurulca hazirlanan
standart form ve kilavuzlar ile belirlendigini ve bunlar Kurul’'un internet sitesinde
yayimlandigini,izahname ve ihra¢ belgesi formati ve kilavuzunun “Izahnamenin
Hazirlanmasina iliskin Genel Bilgi” baslhikli boliimiinde de, ihragginin kilavuzda yer alan
aciklamalar1 da dikkate almak suretiyle, yatirimcilarin yatirim kararlarini saglikli olarak
verebilmesi i¢in ilgili bolumlere iligkin gerekli “tim bilgilere” izahnamede yer vermeleri
gerektiginin belirtildigini ve ilgililerce “Kanuni yetki ve sorumluluklari dahilinde ve
gorevleri cercevesinde izahname ve eklerinde yer alan sorumlu olduklari kisimlarda
bulunan bilgilerin ve verilerin gergcege uygun oldugu ve izahnamede bu bilgilerin anlamin
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli makul 6zenin gosterilmis
oldugu” hususlarinin beyaninin zorunlu tutuldugunu,Bununla birlikte izahname Tebligi’'nin
25 inci maddesinin birinci fikrasinda izahnamenin eksik, yanlis veya yaniltici1 olmasindan
ihragginin sorumlu oldugu ve meydana gelen zararlarin tahmin edilemeyecegi veya
edilmeyeceg@inin anlagilmasi durumunda halka arz edenlerin, ihraca aracilik eden lider
yetkili kuruluslarin, varsa garantor ve ihracg¢inin yonetim kurulu tyelerinin de sorumlu
oldugunun dizenlendigini,Kurul'un diizenleme yetkisini haiz oldugunu, izahname ve ihrag
belgesinin hazirlanmasi, onaylanmasi ve kamuya duyurulmasi ile bunlarin ilaninin ve
reklaminin yapilmasina iliskin siiregcte SPK’'na ve ilgili ikincil diizenlemelere aykirilik teskil
eden durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde, SPK’'nun “Kanuna aykin ihraglar ile izahnamede
yer alan bilgi ve agiklamalara aykirilik halinde uygulanacak tedbirler” bashikhi 91 inci
maddesinin uygulanmasinin kacinilmaz oldugunu, Somut olayda, davalilar ... ve ...'nin,
Sirket’in sermaye artirimi nedeniyle ihra¢ edilen paylarin satimindan elde edilen fonun
sermaye artirimina iliskin hazirlanan izahnamede belirtilen sekilde kullanilmamasi
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nedeniyle Kurul diizenlemelerine aykir1 hareket ettiklerinin ortada oldugunu, nitekim Sirket
tarafindan hazirlanan izahnamenin “28.2 Halka arzin gerekgesi ve halka arz gelirlerinin
kullanim yerleri” baglikli bolimunde; brut 90.000.000 TL olmasi beklenen sermaye artirimi
gelirinden 324.075 TL olmasi1 beklenen masraflar dusiuldikten sonra net 89.675.925 TL
kaynak elde edilmesinin planlandigini ve bu tutarin Sirket’in igletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasinda ve Sirket’in finansal borglarinin kismen geri 6denmesinde kullanilacaginin
(izahnamede Agustos 2018- Nisan 2019 arasi toplam 113.847.144 TL tutarinda banka
kredisi geri O0demesinin oldugu belirtilmistir.) ifade edildigini, izahnamede sermaye
artirnmindan elde edilen fonlarin bir kismi ile gayrimenkul alimi yapilacagina iliskin hicbir
aciklama ya da bu yonde izlenim uyandiracak tek bir ifade bulunmadigini, hatta bunun tam
aksine, izahnamenin “28.2 Halka arzin gerekcesi ve halka arz gelirlerinin kullanim yerleri”
baglikli boluimunde halka arzdan toplam net 89.675.925 TL kaynak elde edilmesinin
planlandign belirtilerek ayni bolimde Sirket’in Agustos 2018- Nisan 2019 arasinda toplam
113.847.144 TL tutarinda banka kredisi geri 6édemesinin bulundugunun ifade edilmesinin
halka arz gelirinin 6nemli bir boliminin banka kredisi geri 6demesinde kullanilacagi
yoniinde bir izlenim dogmasina yol agmakta oldugunu, bu yoniiyle halka arzdan elde edilen
fon ile izahnamede ifade edildiginin aksine bagka borc¢larinin 6denmesi yerine, istelik
Sirket’in yonetim kurulu baskani ile baskan vekiline ait gayrimenkullerin Sirket’e aliminda
kullanilmasinin izahnamedeki agiklamalarinin yaniltici oldugunu gosterdigini, Dava konusu
olayda halka arz siireci yeni pay alimi haklarinin 20.09.2018 - 04.10.2018 tarihleri arasinda,
yeni pay alimi haklarindan sonra kalan paylarimin Borsa Istanbul’da satiminin ise
08.10.2018 tarihinde tamamlandigini, ancak gayrimenkullere iliskin satin alma kararinin
18.10.2018 tarihinde verildigini, sermaye artirimi tamamlandiktan 10 giin sonra bu kararin
verilmesinin sermaye artirinminda boyle bir niyetin oldugunu ancak yatirimcilardan
gizlendigi ve izahnamede buna yer verilmeyip banka borglarinin 6deneceg@i izlenimi
yaratilarak yatirimcilarin yaniltildigini gosterdigini, izahnamede yer alan bilgilerin yanilticy,
yanlis veya eksik olmasi bakimindan; yalan / yanhs ifadesi ile gercege aykirihgi, yanilticilik
ifadesi ile, bilgilerin gercgeklerin dogru ve net bir sekilde anlasilmasini saglayacak sekilde
yansitilmamis olmasini veya bilginin dogru anlasilmasini saglayacak icerige vyer
verilmemesini ve eksiklik ifadesi ile ise bir maddi olgunun ya da bilginin hicbir sekilde
aciklanmamis olmasini veya vakanin belirli yonleri itibariyle agiklanarak baska yonlerinin
gizlenmesinin ifade edildigini, somut durumda daval sirket tarafindan sermaye artirrmindan
elde edilecek fon gayrimenkul satin alinmasi1 yoniinde kullanilmasina ragmen izahnamede
isletme sermayesinin karsilanmasinda kullanilacaginin belirtilmis olmasi, bilginin dogru
anlasilmasini saglayacak icerige yer verilmedigini bu nedenle yaniltici oldugunu; Sirket’in
fonu finansal borclarinda kullanacagi belirtilmekle birlikte finansal borglarinin bir kisminin
karsilanarak fonun geri kalani ile gayrimenkul satin alinmasi vakanin belirli yonleri
itibariyle aciklanarak baska yonlerinin gizlendigini ve bu nedenle de eksik
oldugunu,Dosyaya sunulan 06.01.2022 tarihli Bilirkisi Raporu’'nda da, davali Sirket’in
160.000.000 TL'lik gikarilmis sermayesinin 90.000.000 TL nakit artirimla 250.000.000 TL’ye
cikarildigt ve sermaye artimindan elde edilen fonlari nasil kullanacagi hususunun
17.09.2018 tarihinde KAP’ta duyurulan izahnamede agiklandii, izahnamede yer alan
ifadelerde, sermaye artirrmindan elde edilen gelirle kredi borcunun 6denecegi ve finansal
yapinin glgclendirilecegi algisinin olusturuldugu, ancak Sirket’in sermaye artirmmindan
saglanan nakit gelirinin 54.432.000,00 TL'si ile diger davalilardan gayrimenkul satin aldigi
ve boylelikle Sirket’in sermaye artirnmindan gelen paray: izahnameye aykir olarak Sirket’in
yonetim kurulu baskani1 ve baskan vekili olan diger davalilara aktarildiginin agikca ifade
edildigini, Somut olay bakimindan davalilarin gerceklestirdigi islemlerin izahnamaye aykiri
oldugu, Ankara 6. idare Mahkemesi’'nin 05.11.2020 tarihli ve E.2020/65, K.2020/1714 sayili
kararinda yer alan;
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“(...) Dava konusu olayda, sirketin 90.000.000 TL sermaye artirimi gelirinden 324.075 TL
masraflar distildikten sonra net 89.675.925 TL kaynak elde edilmesinin planlandigi ve bu
tutarin Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda ve Sirket’in finansal
borclarinin kismen geri 6denmesinde kullanilacaginin (izahnamede Agustos 2018-Nisan
2019 aras: toplam 113.847.144 TL tutarinda banka kredisi geri 6demesinin oldugunun
belirtildigi) izahnamede ifade edildigi, ancak elde edilen gelirin biiyiik bir kisminin yaklasik
olarak %60’1mnin (toplam 54.432.000 TL) izahnamede ifade edilen sekilde kullanilmayarak,
davaci gercek kisilerin sahibi oldugu ... Projesi'nde yer alan toplam 54 adet bagimsiz
bolimin satin alinmasinda kullanildign anlasilmaktadir.Bu durumda, davaci sirket
tarafindan, KAP’ta 17.09.2018 tarihinde ilan edilen ve sirket adina diger davacilar ... ile ...
tarafindan imzalanan izahnamede, yapilacak sermaye artinmi sonucunda elde edilecek
kaynagin sirketin kisa vadeli finansal borc¢larinin kismen geri 6denmesinde ve sirketin
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacaginin belirtildigi ve girket
borglarinin 6denmesine iliskin tabloya yer verildigi halde sermaye artirimi sonucunda elde
edilen fonun biyiik bir kisminin davaci girketin iligkili taraflar1 olan diger davacilar ... ve
...'ye ait ...Projesi'nde yer alan 54 adet bagimsiz bolimiin satin alinmasinda kullanilmasi
sebebiyle, sermaye artirimi nedeniyle ihrac edilecek paylara iliskin izahname’de yer alan ve
halka arz gelirinin kullanimina iliskin aciklamalarin yaniltici ve eksik hale geldigi
anlasildigindan, davali idare Karar Organinin 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 103
incii maddesinin birinci fikrasinin verdigi yetki uyarinca ¢ikarilan II-5.1 sayili izahname ve
Ihrag Belgesi Tebligi'nin 25 inci maddesinin birinci fikrasina gére davacilar hakkinda tesis
ettigi idari para cezasi isleminde hukuka aykirilik bulunmamaktadir. (...)” tespit ve
degerlendirmelerine dayanan ve Ankara Bolge idare Mahkemesi 8. idari Dava Dairesi’'nin
07.04.2021 tarihli ve E.2021/182, K.2021/735 sayili kararyla da onanan hukumler ile sabit
oldugunu,Bu nedenle yerel mahkemenin Sirket’in istigal konusunun gayrimenkul portfoyi
isletmek oldugu, izahnamede sermaye artirimindan elde edilecek fonun bir kism ile isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaclandigindan, Sirket’in istigal konusu dikkate
alindiginda izahnameye aykirilik bulunmadign yoniindeki gerekcesinin hukuki ve maddi
gercek ile bagdasmadigini, bilirkisi raporlarindaki degerlendirmeler ile de celismekte
oldugunu, s6z konusu kararin bu nedenle de kaldirilmasi gerektigini,Sermaye artirimi
neticesinde elde edilen fonun izahnamede vyazan sekilde kullanilmamis olmasinin
izahnameyi eksik, yaniltici1 ve yanhs hale getirdigini, ilk derece mahkemesi kararinda atifta
bulunulan isletme sermayesinin hukuki degil, finans alanina ait bir kavram oldugunu, bu
kavram ile ilgili olarak ne TTK’da ne de sermaye piyasasl mevzuatinda bir diizenleme veya
tanim bulunmadigini, Finans doktrininde isletmenin bilancosunda yer alan donen
varliklardan, kisa vadeli borclarin ¢ikarilmasi suretiyle bulunan tutara isletme sermayesi ad:
verildigini, buna gore net isletme sermayesi bir yildan kisa bir siire igerisinde isletme
tarafindan karsilanmasi gereken nakit cikigslarinin yine kisa bir siire icerisinde nakde
dontusturilebilecek nitelikteki varliklarla finanse edilmesi oldugunu, o halde bir isletmenin
donen varliklarn ne kadar yuksek, kisa vadeli yukumlilikleri ise ne kadar disik ise o
isletmenin isletme sermayesinin o derece yiiksek olacagini, bu baglamda isletmenin dénen
varliklarina pozitif katki yapan her unsurun da isletme sermayesini pozitif etkileyecegini,
TMS2 Stoklar ve TMS40 Yatinm Amach Gayrimenkuller standartlar uyarinca Sirket gibi
esas faaliyet konusu gayrimenkul yatirimi yapmak olan 6zel insaat firmalar tarafindan bir
gayrimenkul isletmenin olagan is akisi icerisinde satilmak amaciyla uretilmisse veya yine
benzer bir vade icerisinde tekrar satilmak amaciyla elde bulunduruluyorsa stoklar hesabina,
kira geliri ve/veya deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde bulunduruluyorsa yatirim
amacli gayrimenkuller hesabina kaydedildigini, buna gore bir isletmenin tekrar satilmak
amaciyla elde bulundurdugu bir gayrimenkuli yatirim amach gayrimenkuller hesabinda;
kira geliri ya da deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde bulundurdugu bir
gayrimenkull ise, stoklar hesabina kaydetmesinin ilgili TMS’lere aykirilik olacagini, ote
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yandan bu durumun yatirim amaclh gayrimenkuller ile stoklar hesaplar: arasinda yapilacak
transferleri engellememekte oldugunu, bir isletmenin tekrar satilmak amaciyla elde
bulundurdugu ve stoklar hesabina kaydettigi bir gayrimenkulii daha sonra satmaktan
vazgecerek gayrimenkulii kira geliri ya da deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde
tutmay: tercih etmesi ve bu tercih sonrasinda s6z konusu gayrimenkuld stoklar hesabindan
yatirim amacli gayrimenkuller hesabina transfer etmesinin muhasebe teknigi acisindan hem
uygun hem de zorunlu oldugunu, bilancoda stoklarin hesap kalemi donen varliklar hesap
grubu igerisinde, yatinm amach gayrimenkullerin ise duran varhklar hesap grubu icerisinde
yer aldigini, bu cercevede diger her sey sabitken, stoklarda meydana gelen artisin isletme
sermayesini pozitif etkileyeceg@ini, yatirnm amacli gayrimenkullerdeki artisin ise isletme
sermayesine herhangi bir etkide bulunmayacagini,Daha o6nce de ifade edildigi iizere,
Kurulca onayli izahnamenin “E.2a Halka arzin gerekgesi, halka arz gelirlerinin kullanim
yerleri ve elde edilecek tahmini net gelir hakkinda bilgi” bashkli maddesi ile “28.2 Halka
arzin gerekcesi ve halka arz gelirlerinin kullanim yerleri” bashkli boluimiinde Ozetle,
sermaye artirnmindan elde edilecek tutarin Sirket’in finansal borglarinin kismen geri
odenmesinde ve Sirket’in isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacaginin
ifade edildigini, bu noktada ilk derece mahkemesi tarafindan yapilan degerlendirmede
hataya dustulerek Sirket tarafindan alinan ve stoklar hesabinda gosterilen gayrimenkullerin
isletme sermayesini pozitif yonli etkileyecek olmasindan bahisle, Sirket’in 18.10.2018
tarihli gayrimenkul alim isleminin izahnameye uygun oldugu sonucuna varildigini, bir
unsurun isletme sermayesini pozitif yonlu etkilemesinin farklh bir sey; isletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilmasi ise tamamen farkli bir sey oldugunu, diger taraftan
sadece isletme sermayesinin tanimindan yola g¢ikilmasinin, donen varliklarin tamaminin ayni
likiditede oldugunu, yani hepsinin ayni anda ve kolaylikla nakde cevrilebileceginin
varsayllmasi anlamina da geldigini, tim gayrimenkullerin nakde cevrilme siiresinin ayni
olmadigin1 ve gayrimenkuller icerisinde daha kolay nakde dontsturilebilen unsurlar
olabilecegi gibi, kolay satilamayacak o0zellikte unsurlar da bulunabilecegini, bu gibi
kalemlerin isletme sermayesi hesabinda dikkate alinmasi isletmenin gercek durumunun
belirlenmesinde sakincali olabilecek oldugunu, isletme sermayesinin igerisinde nakit olarak
gorilen degerler nakde cevrilirken bu degerlerin “nakde gevrilme riski” ve “zaman degeri”
de g6z oniinde bulundurulmasi gerektigini,Bir an icin 18.10.2018 tarihli 6zel durum
aciklamasina konu gayrimenkul alim isleminin izahnamede agiklanan bilgilere uygun oldugu
varsayllsa bile, Sirket’in s0z konusu alim islemi sonrasinda kamuya aciklanan ilk finansal
tablolarinda bu gayrimenkulleri izledigi hesaplara bakildiginda dahi durumun celiskili
oldugunun hemen anlasildigini, zira Sirket’ten temin edilen bilgilerden 31.12.2018 tarihli
finansal tablolarda satin almaya konu 54 adet bagimsiz bolimin 13 adedinin yatirim amach
gayrimenkul hesabinda, 41 adedinin ise 40.041.000 TL olarak stoklar hesabinda
smiflandirildiginin anlasildigini, sirket iddia edildigi gibi s6z konusu gayrimenkul alim
islemini, isletme sermayesini guclendirmek icin yapsaydi bu gayrimenkullerin tumunu
tekrar satmak amaciyla elinde bulundurmasi ve Sirket’in bu gayrimenkullerin sadece 41
adedini degil tamamim stoklar hesabinda izlemesinin beklenecegini, oysa 30.06.2019 tarihli
finansal tablolardan da acik bir bicimde goriilecegi tizere 54 adet gayrimenkuliin 40 adedi
“Yatirmm Amacgh Gayrimenkuller” hesabinda, 14 adedi ise stoklar hesabinda
siiflandirildigini, sadece bu durumun bile Sirket’in s6z konusu alim islemini, isletme
sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla yapmadigini acikca gosterdigini, bu durumun
yapilan gayrimenkul alimi isleminin hicbir makul ekonomik veya finansal gerekceye
dayanmadiginin agik bir kaniti1 oldugunu,Sirket yonetimi tarafindan hazirlanan ve kamuya
ilan edilen dokimanlardan da, gayrimenkul alim isleminin isletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasi amaciyla yapilmadiginin net bir sekilde anlasildigini;i) S6z konusu sermaye
artinmi1 kapsaminda hazirlanan, Sirket yonetim kurulunca kabul edilen ve 23.07.2018
tarihinde KAP’ta ilan edilen “Sermaye Artinmindan Elde Edilecek Fonun Kullanimina iliskin
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Rapor”da 0zetle; sermaye artirrmindan elde edilecek kaynagin, Sirket’in 2018 yilinin ikinci
yarisi ile 2019 yilinin ilk yarisindaki yukiumliliklerini yerine getirmek, banka kredilerini geri
odemek, finansal borclar azaltmak, teminat yapisimi giclendirmek ve isletme sermayesi
ihtiyacinin  karsilanmasi amaciyla kullanilacagi belirtildigini,ii)Kurulumuzca onayh
izahnamenin “E.2a Halka arzin gerekgesi, halka arz gelirlerinin kullamim yerleri ve elde
edilecek tahmini net gelir hakkinda bilgi” baslikli maddesi ile “28.2 Halka arzin gerekcesi ve
halka arz gelirlerinin kullanim yerleri” baslikli bolimiinde 6zetle, sermaye artirrmindan elde
edilecek tutarin ise Sirket’in finansal borc¢larinin kismen geri 6édenmesinde ve Sirket’in
isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasinda kullanilacaginin ifade edildigini, izahnamede
Sirket’in teminat  yapisim guglendirmek ile ilgili herhangi bir husus
bulunmadigin,iii)Sirket’in denetim komitesi tarafindan hazirlanan ve ilk hali 04.02.2019,
revize hali ise 15.02.2019 tarihinde KAP’ta ilan edilen “Bedelli Sermaye Artirrmindan Elde
Edilen Fonlarin Kullamim Yerlerine iliskin Denetim Komitesi Raporu”’nda “(...) sermaye
artinmindan elde edilen 90.094.537 TL'nin, 30.01.2019 tarihi itibari ile gerceklestirilmis
bulunan 45.703.802 TL banka kredi 6demesi yapilmistir, bunun yaklasik 36.847.612 TL’si
sermaye artirimindan gelen fon ile, geri kalan tutar ise Ozkaynaklardan karsilanmistir,
teminat yapisinin gliclendirilmesi(1) amac: ile portféye dahil edilen tasinmaz O0demeleri,
iskan, yap1 denetim, halka arz giderleri ve muhtelif cari 6demeler toplaminin 53.246.924
TL’si sermaye artirim fonundan karsilanmistir.Sermaye artirnrm fonundan karsilanan
bedellerin hesab1 (36.847.612 TL+53.246.924 TL = 90.094.536 TL) seklindedir.(1)Teminat
Yapisinin Guglendirilmesi: Sirketimiz Yonetim Kurulu, mevcut tasinmaz portfoytunin
cesitlendirilmesi amaci ile tasinmaz portfoylinin arttirilmasina karar vermistir.Tasinmaz
sayisinin ve gesitliliginin artmasi, sirketimizin kredibilitesini olumlu yonde etkileyerek uzun
vadeli finansal kaynaklara erisimimizi kolaylastiracaktir. Ayrica; tasinmaz portfoyumiuzin
guclendirilmesi, sirketimizin bir istiraki olan ... Sirketi AS tarafindan ihrac edilmesi
planlanan kira sertifikalar icin de dayanak olusturacaktir.ihrac edilmesi planlanan kira
sertifikalar1, sirketimizin finansal yapisini gugclendirecek ve finansal yapisinin gugcla
kalmasina yardimci olacaktir.” ifadesine yer verildigini, bu raporda s6z konusu alim
isleminin teminat yapisinin giiglendirilmesi amaciyla yapildiginin Sirket’in denetim komitesi
tarafindan acikca belirtilmekte oldugunu, gayrimenkul alim isleminin isletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmasina yonelik olmadiginin halihazirda kamuya agiklandigini, ayrica Arti
Degerleme tarafindan hazirlanan 08.10.2018 tarihli Degerleme Raporunda Sirketgce satin
alinan gayrimenkullerin (toplam 54 adet bagimsiz bélim) degerinin 60.480.000 TL olarak
takdir edildigini, ancak bu kapsamda yapilan alim isleminin %10 iskontolu olarak
gerceklestirilmesinin de her durumda Sirket menfaatine oldugundan s6z edilemeyecegini,
sirketin 2017 yilinda 33 adet, 2018 yilinda 30 adet, 2019 yilinin ilk alt1 aylik doneminde ise
sadece 21 adet bagimsiz bolim satisi gerceklestirmis oldugunu, son bes yil icinde
18.10.2018 tarihli 06zel durum aciklamasina konu alim islemi disinda herhangi bir
gayrimenkul satin almayan Sirket’in tek seferde satin aldigi bagimsiz bolim sayisinin hem
2017 hem de 2018 yilinda sattigi bagimsiz boliim sayisindan oldukcga fazla olmasinin s6z
konusu satin alma isleminin sadece ticari amac¢ gidillerek yapildig: konusunda makul bir
stiphe olusturdugunu,

Kurulun s6z konusu islemden 6zel durum agiklamasinin yapildigi 18.10.2018 tarihinde
haberdar olmus oldugunu, s6z konusu tarihten sonra Sirket ile irtibata gecilerek hem 6zel
durum aciklamasi ve satin almaya iliskin yoOnetim kurulu kararindaki eksiklerin
tamamlatilmasinin hedeflendigini, hem de s6z konusu alim isleminin sermaye piyasasi
mevzuat:1 kapsaminda yaratabilecegi sonuclarin Sirket yetkilileri ile sifahen paylasildigini,
ote yandan Sirket’e gonderilen 26.11.2018 tarihli ve E.12584 sayili ile 20.12.2018 tarihli ve
E.14633 sayili yazi ile s0z konusu alim islemi kapsaminda ek bilgi ve belge talep edildigini,
bu siirecte s0z konusu alim isleminin tamaminin ya da bir kisminin sermaye artirimindan
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gelen fonla finanse edilip edilmedi@inin tespit edilmeye calisildigini, 26.11.2018 tarihli ve
E.12855 sayili yazida, Sirket’in taraf oldugu s6z konusu satin alma islemi kapsaminda Art
Degerleme tarafindan 08.10.2018 tarih ve 2018-0Z-00296 sayili gayrimenkul degerleme
raporunda takdir edilen degerin halka acik bir sirket olan Sirket’in iliskili taraflar ... ve
...'ye ait toplam 54 adet bagimsiz bolimiin satin alinmasinda referans olarak kullanildig:
dikkate alinarak, Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Mesleki Calisma Komitelerinin
Kurulus, Calisma ve Isleyis Esaslarn Hakkinda Yonetmelik’in 8. maddesinin birinci fikrasi
cercevesinde, Degerleme Raporu’'nda ulasilan nihai degere iliskin olarak Birlik tarafindan
degerlendirmelerde bulunulmasi ve Birlik biinyesindeki Degerlendirme Komitesi tarafindan
alinan kararin bir 6rneginin Kurul’a bildirilmesinin talep edildigini, s6z konusu taleplerine
istinaden TDUB’dan 13.02.2019 tarih ve 490 sayili yazi gelmis oldugunu, s6z konusu yazida
belirtilen sonuclar dogrultusunda konunun Kanun'un 21, 92 ve 96. maddeleri kapsaminda
degerlendirilip degerlendirilemeyecegine iliskin olarak yapilan raporlama sonucunda konu
Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/469 sayili toplantisinda degerlendirildigini,
bu baglamda 18.10.2018 tarihi ile 11.04.2019 tarihleri arasinda gecen siirenin konunun
saglikli olarak degerlendirilmesi amaciyla yapilan bilgi / belge toplama, tespit ve raporlama
faaliyetleriyle ge¢mis oldugunu, yapilan isin kapsami da dikkate alindiginda aradan gecen
stirenin makul bir zaman dilimi oldugunu, Bahse konu gayrimenkullerin Sirket tarafindan ...
ve ...’den satin alindigini, bu nedenle s6z konusu kisilerin kendilerinden yapilacak satin alma
islemini ilk olarak bilecek / 6grenecek taraf olmalarinin kaginilmaz bir durum oldugunu, s6z
konusu satin alim islemine iliskin hazirliklarin satin almaya iliskin yonetim kurulu karar
tarihinden 6nce yapildiginin agik oldugunu, bununla birlikte hazirliklar1 s6z konusu sermaye
artinm surecinde gercgeklestirilen gayrimenkul alim isleminin finansmanin sermaye
artinmmindan elde edilecek fonlarin bir kismi ile saglanacagi yoninde Sirket tarafindan
Kurulca onayl izahnamenin degistirilmesi amaciyla Kurul’a basvurulmamis oldugunu, bu
durumda s6z konusu gayrimenkul alimi islemine izahnamede kasten yer verilmediginin net
olarak goruldiugunii, Dava konusu olayda gerceklestirilen gayrimenkul alimi islemi ile Sirket
ve dolayli olarak pay sahiplerinin zarara ugradigini, davanin temelini olusturan islemin
halka arz yoluyla toplanan fonun izahnamede belirtilen yerde kullanilmamasi oldugunu, bu
durumun makul ekonomik veya finansal gerekceye dayandirilamamis olmasi durumunda,
SPK’nun 91/3 maddesi uyarinca Kurul’a s6z konusu islemin iptali ile fonun Sirket’e iadesini
tesis etmeye yonelik dava agma yetkisi tamimakta oldugunu, Kurul'un da bu yetkisini
kullanarak huzurdaki davay1 ikmal ettigini, Dava konusu olayda, yapilan islem ile Sirket’in
dolayh olarak zarara ugratildigini, bu suretle yatirnmcilarin da dolayisiyla zarara ugradigi
hususlarinin da ilave olarak tespit edildigini, gercekten de 03.09.2018 - 07.02.2020
tarihlerinde Sirket’in borsada islem goren paylarina iliskin ... programindan temin edilen
fiyat verileri incelendiginde, Sirket’in s6z konusu gayrimenkul alimi agiklamasi yapmadan
onceki ¢ gin 15.10.2018 - 17.10.2018 tarihlerinde Sirket’in pay fiyat1 6,00 TL iken,
gayrimenkul alim isleminin kamuya aciklandigi giin olan 18.10.2018 tarihinde 6,18 TL, s6z
konusu alim islemi kamuya aciklandiktan sonra ise, 19.10.2018 tarihinde 6,03 TL,
26.10.2018 tarihinde 5,94 TL, 06.11.2018 tarihinde 5,92 TL, 30.11.2018 tarihinde 9,00 TL,
10.12.2018 tarihinde 6,88, 13.12.2018 tarihinde ise 3,64 TL oldugunu, bu kapsamda so0z
konusu gayrimenkul alim islemin kamuya acgiklandiktan sonra, Sirket’in borsada islem goéren
paylarinin fiyatlarinda 6,18 TL’'den 5,92 TL’ye kadar anlamli bir disiis oldugunu, halka
arzdan elde edilen tutarin buyuk bir bolumunin izahnamede belirtilen gsekilde
kullanmilmadigi bilgisinin kamuya aciklanmasi ile birlikte meydana gelen fiyat distisi ile
izahnamaye aykirilik arasinda nedensellik iliskisinin bulundugunun gorildiginii, ancak bu
distsin daha sonra yerini piyasanin olagan seyri ve volatilitesi icindeki fiyat degisimine
biraktigini, buna gore giinliik olarak azalis ve artiglar yasandigini, diger taraftan, Sirket’in
KAP sayfasi iizerinde Ekim 2018 - Aralik 2018 donemi igin yapilan incelemede, .. AS
tarafindan Volatilite Bazli Tedbir Sistemi kapsaminda, Sirket pay piyasasinda yasanan
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yiksek oynaklik nedeniyle paylarinin tek fiyat islem yontemi ile islem goérmesi ve aciga satis
ile kredili islem yasagn ve brit takas uygulamasi gibi bazi tedbirler alindiginin da
gorildugini, Bir an igin, yatirimcinin malvarliginda olusan zararin sermaye artiriminin
gerceklestigi tarihteki Sirket paylarinin borsadaki degeri ile gayrimenkul aliminin kamuya
aciklandigi 18.10.2018 tarihinden itibaren paylarin borsa degerindeki artis ya da azalisina
bakilarak tespitinin miimkiin oldugu varsayilsa bile, bu hususun ancak pay sahiplerinin
dogrudan zararlarinin olup olmadig: ile ilgili degerlendirmede kullanilmasinin mimkiin
olabilecegini, hatta bu durumda dahi 18.10.2018 tarihli 6zel durum aciklamasina konu alim
isleminin hi¢ gerceklesmemis olmasi durumunda gayrimenkul alimina harcayacag: fonu
kredi 6demesinde kullanmak suretiyle bor¢lulugunu daha da azaltan Sirket’in paylarinin
borsa fiyatinin daha fazla artacagi ve s6z konusu alim isleminin Sirket paylarinin borsadaki
fiyatinin daha az artmasina sebep olarak yatirimcilarin malvarliklarinda meydana gelecek
bir artisa engel oldugunun da ileri siiriilebilecegini, sonug¢ olarak yatirimci zararinin tespiti
konusunda borsa fiyatlarinin esas alinmasi gerektigi yonindeki yaklasimin bilimsel bir
temele dayanmadigini, mantiksal olarak da tutarli olmadigini, nitekim doktrinde de hukuka
aykiri1 bilgilendirmeden dogan zararin, islem yapan yatirimcinin islem fiyatiyla, hukuka
aykin bilgilendirme olmasayd: olusacak varsayimsal fiyat arasindaki olumsuz fark olarak
kabul edilmesinin mimkiin olmadiginin kabul edildigini, zira yatirimcinin yatirim karari
iizerindeki etkinin dogru bilginin kamuya aciklanmasindan sonra dogacagini, gayrimenkul
alim isleminin kamuya aciklandig: giin olan 18.10.2018 tarihinde 6,18 TL olan pay fiyati, s6z
konusu alim islemi kamuya aciklandiktan sonra ise, 19.10.2018 tarihinde 6,03 TL,
26.10.2018 tarihinde 5,94 TL, 06.11.2018 tarihinde 5,92 TL olarak olustugunu, dolayisiyla
salt pay fiyatlarindaki degisime bakildiginda dahi yatirimci zararinin dogdugu sonucuna
varilabildigini, oysa Kurul'un boyle bir iddiasinin olmadigini, boyle bir olgunun varligina
ihtiyac da bulunmadigini, zira her turli degerlendirme bir tarafa birakilacak olur ise
SPK’'nun 91/3 maddesinin lafzinda acik bir bicimde “hukuki ve cezai sorumluluk sakl
kalmak tizere” Kurula dava agma yetkisi taninarak, pay sahiplerinin dogrudan zararlari i¢in
SPK’'nunl0 uncu ve 32 inci maddeleri uyarinca dava acma haklarina isbu davanin halel
getirmeyecegini, bu suretle de SPK'nun 91/3 maddesinde Kurul’a agma yetkisi taninan dava
ile SPK'nun 10 uncu ve 32 nci maddelerinde yatirimcilara taninan davalarin birbirinden
timuyle farkl oldugunun ortaya konuldugunu,

03.07.2019 tarihli Rapor'da da ifade edildigi tizere, Sirket’in kamuya aciklanan son yillik
(31.12.2018 tarihli) finansal tablolarinda toplam 127.403.473 TL tutarinda uzun ve kisa
vadeli banka kredisinin oldugunun goérilmekte oldugunu, 35 no’lu finansal tablo dipnotuna
gore Sirketin 2018 yilinda toplam 25.608.415 TL tutarinda kredi faiz giderine maruz
kaldigini, Sirket’in gayrimenkul alimi nedeniyle kullandig: fonun banka kredisi 6demesinde
kullanmis olmasi durumunda Sirket’in kredilerinin ve dolayisiyla kredi faiz giderlerinin
azalmis olacaginin acik oldugunu, Sirket’in kamuya aciklanan 30.09.2019 tarihli son
finansal tablolarina gore ise 70.798.253 TL kisa vadeli, 36.513.536 TL uzun vadeli banka
kredisi bulundugunu, soz konusu finansal tablolarin 35 no’lu dipnotuna gore ise s6z konusu
kredilere iliskin kredi faiz giderlerinin ise 15.690.899 TL oldugunu, basit bir hesaplamayla
Sirket’in gayrimenkul alimi nedeniyle kullandig1 fonu banka kredisi 6demesinde kullanmis
olmas1 durumunda so6z konusu finansal tablolardaki toplam banka kredilerinin yaklasik
olarak yar1 yariya azalacag: ve finansman giderlerinde de bu azalmaya paralel olarak
yaklasik 8 milyon TL’lik bir azalma olacaginin goruldigini, Ayrica, TMS2 Stoklar standardi
geregi stoklarin, maliyet degeri ile net gerceklesebilir degerin diisik olani iizerinden
Olciilecegini, dolayisiyla muhasebe standartlar: geregi satin alima konu ve stoklarda izlenen
gayrimenkullerin ekspertiz degerinde meydana gelen deger artisinin finansal tablolara
yansitilabilmesinin mimkiin olmadigini, diger taraftan TMS40 Yatirrm Amach
Gayrimenkuller standardi uyarinca ise, bir isletme muhasebe politikas1 olarak ilgili
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standardin 33 - 55 paragraflarinda aciklanan gercege uygun deger yontemini veya 56.
paragrafta aciklanan maliyet yontemini secer ve anilan yOntemini tim yatirim amach
gayrimenkullerine uygulayacagini, TMS40 standardi uyarinca yapilan ilk muhasebelestirme
isleminin ardindan, gercege uygun deger yontemini se¢mis olan bir isletmenin yatirim
amach gayrimenkuliin gercege uygun degerindeki degisimden kaynaklanan kazang veya
kaybi, olustugu dénemde kar veya zarara dahil edecegini, bu kapsamda muhasebe politikasi
olarak yatirim amach gayrimenkullerinin 6l¢tilmesinde gercege uygun deger yOntemini
secen Sirket’in, 30.06.2019 tarihi itibariyla bilancoya / gelir tablosuna yansitabildigi kiraya
verilen 40 adet gayrimenkul icin deger artis tutar1 7.582.000 TL oldugunu, bir bagka ifade
ile Sirketin muhasebe politikasi olarak yatirnm amaclhi gayrimenkullerinin oOlciilmesinde
gercege uygun deger yontemini degil de maliyet yontemini sec¢seydi, satin alima konu
yatirrm amacgli gayrimenkullerin gercege uygun degerindeki degisimden kaynaklanan
kazanc1 finansal tablolarina yansitamayacagini, Sirket’in kamuya aciklanan finansal
tablolarinda, satin alima konu yatirim amacli gayrimenkullerin gercege uygun degerindeki
degisimden kaynaklanan kazancin timuyle Sirket’in uyguladigi muhasebe politikasi
sonucunda ortaya ¢ikmis oldugunu, fiilen gerceklesen bir kar1 yansitmadigini, somut olayda
satin alima konu yatinm amagli gayrimenkullerin olciminde kullanilan muhasebe
politikasinin degistirilmesi durumunda, Sirket’in, bilancoya / gelir tablosuna yansitabildigi
herhangi bir deger artisinin olmayacaginin ac¢ik oldugunu, huzurdaki davanin temel
sebebinin Sirket tarafindan sermaye artinmindan elde edilen gelirin izahnamede yer alan ve
halka arz gelirinin kullanimina iliskin aciklamalardan farkli sekilde kullanilmasi oldugunu,
izahnameye aykir sekilde Sirket tarafindan gerceklestirilen 54 adet bagimsiz bolimiin satin
alinmasi islemleri sebebiyle Sirket’in kar elde etmis olmasinin huzurdaki davayla bir ilgisi
bulunmadigini, dolayisiyla ilk derece mahkemesi kararinda yer alan bilirkisilerce saptanan
rayi¢ degerin satin alinan bedele yakin oldugunu, dava ve karar tarihi itibariyle tasinmaz
fiyatlarindaki olagantisti artis hususu da dikkate alindiginda Sirket’in s6z konusu
gayrimenkul alimlari nedeniyle kara gectigi yoniindeki degerlendirmelerin tiimiiyle hatali
oldugunu, ilk derece mahkemesi kararinin bu nedenle de kaldirilmasi gerektigini, Bu
gerekcenin ilk derece mahkemesince kararin davanin acildiga kogullara gore verilmesine
iliskin genel hukuk ilkesine aykir1 hareket ettigini gosterdigini, oysa Yargitay Hukuk Genel
Kurulu'nun 25.08.2017 tarihli ve E.17/3-990, K.17/954 sayil ictihadina gore, her davanin
acildign tarihteki fiili ve hukuki duruma gore karara baglanacagini, anilan kararda isabetle
belirtildigi tizere “(...) Her dava acildigi tarihteki fiili ve hukuki duruma gore karara
baglanir. Bir basgka ifadeyle hitkim uyusmazligin baslangicindan dava acilan giine kadar
gerceklesmis olaylar kapsar. Aksinin kabuli taraflarin dayandig: olgularin dolayisiyla elde
etmek istedigi nihai talebin disina cikilmasi sonucunu doguracagi gibi, temyiz ve karar
diizeltme siiregleri de dahil yargilamanin son asamasina kadar gerceklesen hukuki ve fiili
olgularin nazara alinmasi gerektigi sorunun ortaya c¢ikaracaktir.” denildigini, nitekim bu
hususun 28.11.1955 tarihli ve 15/15 sayil Yargitay Ictihadi Birlestirme kararinda da aynen
benimsendigini, buna gore, davanin ac¢ilmasina kadar gerceklesen hukuki ve maddi
vakialara gore sonuclandirilmasi gerektiginin yarg: kararlariyla acik ve tartismasiz bir
bicimde kabul edilmis oldugunu, ilk derece mahkemesi kararinin bu yoniiyle de hukuka
aykiri oldugunu, hatta belirtilen yargi kararlar1 goz 6niinde bulunduruldugunda tek basina
bu hususun bile bash basina biz bozma sebebi olusturdugunu, bir an i¢in Sirkte tarafindan
Sirket Yonetim Kurulu Baskani ... ve Yonetim Kurulu Baskan Vekili ...’den satin alinan
toplam 54 adet bagimsiz boliimiin tamaminin 3. kisilere devredilmesi nedeniyle huzurdaki
davanin konusuz kaldigi disiiniilse dahi bu dava bakimindan verilebilecek olan kararin
davanin konusuz kalmasi1 kalmasi nedeniyle karar verilmesine yer olmadig: karari olmasi
gerektigini, dolayisiyla yerel mahkeme kararinin bu yoniiyle de hukuka aykiri oldugunu,ilk
derece mahkemesi kararinin dosyaya sunulan iki bilirkisi raporuna da aykir oldugunu,
dosyaya sunulan 06.01.2022 tarihli Bilirkisi Raporu’'nda diger hususlarin yani sira 6zetle;
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davali Sirket’in 160.000.000 TL’lik cikarilmis sermayesinin 90.000.000 TL nakit artirimla
250.000.000 TL'ye cikarildigi ve sermaye artimindan elde edilen fonlari nasil kullanacagi
hususunun 17.09.2018 tarihinde KAP’ta duyurulan izahnamede aciklandigi, izahnamede yer
alan ifadelerde, sermaye artirinmindan elde edilen gelirle kredi borcunun 6denecegi ve
finansal yapinin gilclendirilecegi algisinin olusturuldugu, ancak Sirket’in sermaye
artinmindan saglanan nakit gelirinin 54.432.000,00 TL'si ile diger davalilardan gayrimenkul
satin aldigi1 ve bdylelikle Sirket’in sermaye artirimindan gelen paray: izahnameye aykiri
olarak Sirket’in yonetim kurulu baskani ve bagkan vekili olan diger davalilara aktarildid,
dava tarihi olan 21.05.2020 itibariyle s6z konusu gayrimenkullerin degerinin 52.205.000,00
TL oldugu, Kurul'un huzurdaki davayr acma yetkisinin bulundugu, satis isleminin iptal
edilerek izahnamaye aykir1 olarak kullanilan bedelin iadesinin isabetli oldugu tespitlerine
yer verilerek, SPKn’'nun 91/3 maddesi uyarinca izahnameye aykiri olarak gercgeklestirilen 54
adet bagimsiz bolim satisi isleminin iptali ve 6denen 54.432.000,00 TL nakit bedelin
Sirket’e iadesi talebimizin kabuliine karar verilmesi gerektigi sonucuna ulasildigini, ayni
sekilde dosyaya sunulan 01.09.2022 tarihli Bilirkisi Ek Raporu’'nda da diger hususlarin yani
sira o0zetle; SPKn’'nun 91 inci maddesinde yer alan diizenlemenin kamu diizenine iligkin
oldugunun degerlendirilmesi durumunda s6z konusu hitkkmin 7222 sayili Kanun ile
degisiklik halinin somut olaya uygulanmasi gerektigi, Sirket’in tasinmaz alim gerekcesinin
izahnamede belirtilen sermaye artirmmi gerekcesine uygun olmadigi, tasinmazlarin
18.10.2018 tarihi itibariyle degerinin 48.055.000,00 TL oldugu sonucuna ulasildigini, gerek
06.01.2022 tarihli Bilirkisi Raporu’'nda gerekse 01.09.2022 tarihli Bilirkisi Ek Raporu’'nda
yer alan ve yukarida 6zetlenen tespit ve degerlendirmelerin Kurul taleplerinin ve huzurdaki
davanin hakhhgini agikga ortaya koydugunu, 06.01.2022 tarihli Bilirkisi Raporu ve
01.09.2022 tarihli Bilirkisi Ek Raporu dogrultusunda davanin esastan kabuliine karar
verilmesi gerekmekte iken aksi yonde verilen ilk derece mahkemesi kararinin hukuka aykir
oldugunu,Zira dosyaya sunulan iki bilirkisi raporunda huzurdaki davaya konu olayda Sirket
tarafindan sermaye artirnmindan elde edilen gelirin izahnamede aciklanandan farkli sekilde
kullanildigini, bu hususun izahnameye aykirilik teskil ettigini ve dolayisiyla SPKn’'nun 91/3
maddesi geregince izahnameye aykirihigin ortadan kaldirilmasi i¢in Kurul’'un dava agma
yetkisinin bulundugunu ve bu dogrultuda 54 adet bagimsiz boliim satisi isleminin iptali ve
odenen 54.432.000 TL nakit bedelin Sirket’e iadesi taleplerinin kabuliine karar verilmesi
gerektigi tespitleri yapilmasina ragmen, Kurul lehine olan ve Kurul tespitlerini teyit eden bu
bilirkisi raporlarinin hukuka aykiri bir sekilde davalilar lehine yorumlandigini, kaldi ki
06.01.2022 tarihli Bilirkisi Raporu’nda, 54.432.000,00 TL nakit satis bedeli karsiliginda
izahnameye aykir1 olarak gerceklestirilen 54 adet bagimsiz bolumiun degeri, dava tarihi
itibariyle 52.205.000,00 TL olarak hesaplandigini, iliskili taraflardan izahnameye aykiri
olarak satin alinan tasinmazlarin dava tarihindeki degerinin ilk derece mahkemesi kararinda
yer verilen tespitin aksine, Sirket tarafindan 6denen degerden 2.227.000 TL daha disik
oldugunu, 06.01.2022 tarihli Bilirkisi Raporu’'nda 54.432.000,00 TL nakit satis bedeli
karsiliginda izahnameye aykiri olarak gerceklestirilen 54 adet bagimsiz boliimiin deger dava
tarihi itibariyle 52.205.000,00 TL olarak hesaplanmis iken, davalilarin talebi tzerine
hazirlanan 01.09.2022 tarihli Bilirkisi Ek Raporu’nda bu degerin 48.055.000,00 TL olarak
hesaplandigini, iligkili taraflardan izahnameye aykiri olarak satin alinan tasinmazlarin dava
tarihindeki degerin davalilarin talebi iizerine hazirlanan 01.09.2022 tarihli Bilirkisi Ek
Raporu’na gore, Sirket tarafindan 6¢denen degerden 6.377.000 TL daha disiikk oldugunu,
dolayisiyla iptali talep edilen satis islemine konu 54 adet gayrimenkuliin gercek degerinden
¢ok daha yuksek bir bedel ile Sirket’e satidigini ve dolayisiyla yatirimcilarin zarara
ugratildigini, dosyaya sunulan bilirkisi raporlarinda yer alan bu tespitin tek basina
huzurdaki davanin hakliligini ortaya koydugunu, ilk derece mahkemesi karari bu gerekceyle
de usul ve yasaya aykirni oldugunu ve davanin kabuliine karar verilmesi gerektigini
belirterek ilk derece mahkemesi kararinin kaldirilarak davanin kabuline karar verilmesini
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ve istinaf basvuru dilekcesi tarihi itibareyle Kurul’a teblig edilen bir icra basvurusu
bulunmadigini, muhtemel bir icra takibinin ertelenmesini teminen icranin geri birakilmasini
talep etmistir.

ISTINAF SEBEPLERININ DEGERLENDIRILMESI:

HMK'nin 355. maddesine gore istinaf incelemesi; istinaf dilekcesinde belirtilen sebeplerle
sinirli olarak ve kamu diizenine aykirilik gorildigu takdirde ise resen gozetilmek suretiyle
yapilmistir.Dava, daval gsirket tarafindan izahnameye aykir olarak gerceklestirilen 54 adet
bagimsiz bolim satisi isleminin iptali ve 6denen bedelin ... ..A.S.'ye iade edilmesi istemine
iliskindir.Mahkemece, davanin reddine, karar verilmis ve karara karsi davaci vekili
tarafindan istinaf basvurusunda bulunulmustur. Davaci taraf dava dilekcesi ile; Davali
...'nin, 250.000.000 TL kayith sermaye tavani icinde, 160.000.000 TL olan c¢ikarilmis
sermayesinin tamami nakden olmak tizere 90.000.000 TL artirilarak, 250.000.000 TL'ye
cikarilmasi kapsaminda elde edilen fonun, halka arz nedeniyle yayimlanan, Kurul onayh
izahnamede acgiklananin aksine Sirket Yonetim Kurulu Baskani ... ve Yonetim Kurulu Baskan
Vekili ...'den Toplam 54 Adet Bagimsiz Bolumiin Satin Aliminda Kullanilmasi Nedeniyle,
6362 Sayilh SPK Kanununun 91/3 Maddesi uyarinca izahnameye aykinn olarak
gerceklestirilen 54 adet bagimsiz boliim satis1 islemlerin Iptali ve bu Islemler nedeniyle
odenen bedelin ...'ve iadesine karar verilmesini talep etmistir. 25.02.2020 tarihli Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirlige giren 20.02.2020 tarihli 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile
Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un 35 inci maddesi ile SPK. kanunun 91
inci maddesinin baghiginin “Kanuna aykir1 ihraclar ile izahnamede yer alan bilgi ve
aciklamalara aykirilik halinde uygulanacak tedbirler” olarak degistirildigi ve anilan
maddenin tGc¢lincii fikrasinda yapilan diizenleme ile; Kurul'a, ihractan elde edilen tutarin
izahnameye aykiri olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen is ve islemlerin
iptali ve elde edilen nakit ve diger varliklarin Izahnameyi yayimlayan kolektif yatirim
kurulusuna iadesi icin tespit tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde izahnamenin onay
tarihinden itibaren iki yil icerisinde izahnameye aykir1 olarak gerceklestirilen islemin iptali
icin dava acgma yetkisi verildigi, davaci taraf, 25.02.2020 tarihinden baslayarak ylurirlige
giren 20.02.2020 tarihli 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasi Hakkinda Kanunun md. 35 hikmi ile yapilan degisiklige gore 6362 sayili SPK.
Kanununun md. 91 f. 3 hitkmiine dayali olarak eldeki davay1 actigi, davacinin iptalini talep
ettigi gayrimenkul alis-satis isleminin tarihi 18.10.2018'dir. Sermaye Piyasasi Kanunu'un 91.
Maddesinde 7222 sayili Kanun'la degisiklik yapilmasindan onceki ve sonraki metinlerin
karsilastirilmasi ile gorilecegi lizere;91. Maddenin ilk halinde ...'na verilen yetki “nakit ve
diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortakligin tasfiyesi” talepli dava agmaktir.Buna
karsilik; 7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile, Sermaye Piyasasi Kurulu'na “ihractan
elde edilen tutarin izahnameye aykiri olarak kullanilmasi sonucunu dogurdugu tespit edilen
is ve islemlerin iptali ve elde edilen nakit ve diger varliklarin izahnameyi yayimlayan
ortakliga ... iadesi” talepli dava agma yetkisi vermistir. Kurul izahnameye aykiri islemin
iptali icin, tespit tarihinden itibaren ii¢ ay ve her halde izahnamenin onay tarihinden
itibaren iki yil igerisinde dava acgabilir.Gortuldigu tizere SPK m.91'in yeni ve eski metinleri
arasinda ...na verilen yetki bakimindan farklar mevcuttur.

7222 Kanun ile yapilan degisiklik oncesi ..., sadece nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine
iadesi ve ortakligin tasfiyesi talepli dava acabilirken; 7222 Kanun ile yapilan degisiklik ile
kurula izahnameye aykir1 yapilan is ve islemlerin iptalini dava etme yetkisi verilmistir.
Mahkeme gerekcesinde de belirtildigi tizere, TMK'nin 1. Maddesi, 6101 sayili Borglar
Kanunun yuriarligi ve uygulama sekli hakkinda kanunun 1.Maddesinde gecmise etkili
olmama kurulanin acikca vurgulandigini, buna gore dava konusu olaya 7222 sayili kanun ile
degismeden onceki SPK'nin 91. Maddesinin uygulanmasi1 gerekmektedir.Davacinin iptalini
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talep ettigi gayrimenkul alis-satis isleminin tarihi 18.10.2018'dir. Bu tarihde yiirirliikte olan
7222 sayili Kanun'la degisiklik yapilmasindan onceki 6362 Sayili SPK'nin 91. Maddesine
gore "Kurulca yapilan yazili ihbar tarihinden itibaren bir yil icinde bu Kanuna aykir1 ihracin
dogurdugu sonugclar tamamen artadan kaldirilmazsa, Kurul, nakit ve diger varliklarin hak
sahiplerine iadesi veya ortakhigin tasfiyesi icin dava agmaya yetkilidir." denildiginden,
18/10/2018 tarihi itibariyle yururlikte olan bu maddeye dayanilarak ancak nakit ve diger
varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortaklhigin tasfiyesi i¢in dava agilabileceginden, is bu
davanin ise 18/10/2018 tarihinden sonra 25/02/2020 tarihinde yururlige giren 7222 sayili
Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanunun md. 35
hiikm ile yapilan degisiklige gore 6362 sayili SPK'nin 91 . Maddesinin 3. Fikrasina dayal
olarak acilmasi nedeniyle, kanunlarin geriye yuriumezligi ilkesi geregince 25/02/2020
tarihinde yururlige giren SPK 91/3 fikrasina dayali olarak 18/10/2018 tarihindeki isleme
dayali olarak dava acilmasi mumkiin degildir. Mahkemece verilen gerekceli kararda da
aciklandigi iizere, kanunlardaki normatif diizenlemelere gore, kanun koyucunun 6éngordigia
sirenin zamanasimi siiresi oldugunu benimsemesi halinde bunu acikca belirttigi, ancak
ongordigi siurenin hak dusturicii siire olarak benimsemesi halinde bunu acikga
belirtmedigi, s6z konusu normatif diizenleme dikkate alindiginda somut uyusmazlikta
25/02/2020 tarihinde yururlige giren SPK 91/3 fikrasinda belirtilen "tespit tarihinden
itibaren 3 ay icinde dava acilabilecegi"ne iliskin siirenin hak diistriici siire oldugunun
kabulii gerektigi, davaci taraf s6z konusu islemi 2018 yilinda tespit etmesine ragmen
davanin 22/05/2020 tarihinde acildig: dikkate alindiginda, kanunun geriye yuriumezligi ilkesi
yaninda bu maddede belirtilen siire kosulunun da asildigi gorilmektedir. HMK'nin
146.maddesine gore hakim delillerden davanin yeterince aydinlandig: kanaatine varirsa
tahkikat1 bitirebilir. Diger taraftan, HMK'nin 282.maddesi uyarinca bilirkisi raporu takdiri
delil olup mahkemece, diger delillerle birlikte serbestge degerlendirileceginden ilk Derece
Mahkemesince sunulan deliller, bilirkisi heyetinden alinan kok ve ek rapor icerigindeki
tespitler de gozetilerek kurulan hikim gerekcesinde davaci vekili tarafindan ileri surilen
istinaf nedenleri detayh sekilde tartisilip degerlendirildigi, mahkeme gerekcesi ve tespitinin
dosya kapsamina uygun oldugu dairemizce belirlendiginden, davaci vekilinin mahkemenin
kabul ve gerekcesi yonelik istinaf sebepleri yerinde gorulmemistir. Aciklanan nedenlerle;
Davaci vekilinin istinaf basvurusunun HMK'nin 353/1-b1 maddesi geregince esastan reddine
karar verilmesi gerektigi kanaatine varilarak asagidaki hitkiim kurulmustur.

HUKUM : Yukarida aciklanan nedenlerle;

1-Davacinin istinaf basvurusunun 6100 sayili HMK' nin 353/1-bl maddesi geregince
ESASTAN REDDINE, 2-Harglar Kanunu geregince istinaf eden davaci tarafindan yatirilan
istinaf kanun yoluna basvurma harcinin hazineye gelir kaydina, 3-Karar tarihi itibariyle
Harclar Kanunu geregince alinmasi gereken 615,40 TL istinaf karar harcindan istinaf eden
davaci tarafindan pesin olarak yatirilan 179,90 TL harcin mahsubu ile bakiye 435,50 TL'nin
davacidan tahsili ile hazineye gelir kaydina, 4-istinaf yargilama giderlerinin istinaf eden
davaci lUzerinde birakilmasina, 5-Artan gider avansi bulunmasi ve talep halinde yatiran
tarafa iadesine, Dosya uzerinde yapilan inceleme sonucunda HMK'nin 361/1. maddesi
geregince kararin taraflara teblig tarihinden itibaren iki haftalik yasal sire igerisinde
Yargitay temyiz yasa yolu agik olmak iizere 27/11/2025 tarihinde oy birligi ile karar verildi.
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