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TEMYIiZ EDEN (DAVACI) : ... Kombinalar1 AS
VEKILI : Av. ...

KARSI TARAF (DAVALI) : ... Kurulu

VEKILI : Av. ...

ISTEMIN KONUSU : Damistay Oniigincii Dairesinin 19/03/2024 tarih ve E:2019/591,
K:2024/1357 sayili kararinin temyizen incelenerek bozulmas: istenilmektedir.

YARGILAMA SURECI :

Dava konusu istem: "Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk:
Tebligi"nin (II-23.1) 10. maddesinin 4. fikrasi ile 13/12/2018 tarih ve 63/1448 sayil1 Sermaye
Piyasasi Kurulu kararinin iptali istenilmistir.

Daire kararinin o0zeti: Danistay Onuginci Dairesinin 19/03/2024 tarih ve E:2019/591,
K:2024/1357 sayili karanyla;

Davali idarenin usule yonelik itirazi gecerli bulunmayarak esas incelemesine gecilmis, 6362
saylli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1. maddesine, dava konusu islem tarihi itibaryla
yirirlikte bulunan héliyle 23. maddesine, 24. ve 128. maddelerine; Onemli Nitelikteki
Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi (II-23.1)'nin 1., 5., 6., 7., 9., 10. ve
14. maddelerine yer verildikten sonra, 1) 1I-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin
Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 10. maddesinin 4. fikrasi yontinden;

Her ne kadar 27/06/2020 tarih ve 31168 sayih Resmi Gazete'de yaymmlanan Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi ile dava konusu II-23.1 sayii Onemli
Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi yirurliikten kaldirilmis
ise de davaci sirket tarafindan Kurulca kendisine yonelik olarak tesis edilen uygulama islemi
iizerine bakilan dava acildigindan esasin incelenmesine gecildigi,

Dava konusu iglem tarihi itibariyla yururlikte bulunan haliyle 6362 sayili Kanun'un ayrilma
hakkina iliskin esaslari duzenleyen 24. maddesinin 4. fikrasinda, ayrilma hakkinin
dogmadigi héaller ile bu hakkin kullanimina ve paylar: borsada islem géormeyen ortakliklarda
satim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi
duzenlenerek ayrilma hakki konusunda, sayilan hususlarda Kurul'a diizenleme yapma
yetkisi verildigi, 6362 sayili Kanun'da ve bu Kanun'a paralel olarak diizenlenen I1.23.1 sayili
Teblig'de mal varliginin timiiniin veya énemli bir b6limiiniin devredilmesi veya iizerinde bir
ayni hak tesis edilmesi veya kiralanmasinin onemli nitelikteki islemlerden sayildigi, 6nemli
nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da bazi kararlarin alinmasini
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istemeyerek olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay
sahiplerine paylarini halka acik ortakliga satarak ortakliktan ayrilma hakk: tanindigi; buna
gore islemin 6nemli nitelikte sayillmasina yol acan ve ayrilma hakkini doguran hususun
malvarliginin timinin veya Onemli bir kisminin devredilmesi oldugu, devre konu
malvarhgina iliskin fiyat, tutar, oran ya da islemin kesinliginin 6nem tasimadigz,

Onemli nitelikteki islemlerin kamuya duyurulmas: ile birlikte yatirnmcilarin beklentilerinde
degisiklik meydana getirebileceginden islemin sonucglarina katlanmak istemeyen ve bu
nedenle ortakliktan ayrilmak isteyen yatirimcilarin s6z konusu beklentilerinin pay fiyati
uzerinde degisiklik meydana getirebilecegi; yine, ortakligin malvarligin1 satacak olmasi
nedeniyle mal varliginda azalma, mal varliginin kar edilerek veya maliyetine satilacak
olmasi gibi hususlar da pay fiyatimi etkileyecek unsurlardan oldugu,

Davaya konu duzenleme ile pay fiyatinin spekiillasyondan etkilenmemesi icin kamuya yapilan
ilk aciklama tarihi esas alinarak bu tarihten onceki 30 ginlik agirlikli ortalama fiyatin pay
fiyat1 olmasinin kabul edildigi; aksi halde, ayrilma hakki sahibi olan kisinin spekiilasyon
neticesinde dusik bir pay fiyat1 ile paymi satmak zorunda kalabilecegi; amacin
spekiilasyondan uzak, gercek piyasa fiyatinin pay fiyati olarak belirlenmesi oldugu,

Ote yandan, uyusmazlija konu olayda oldugu gibi anlasmanin sartlarinin degismesi halinde
onemli nitelikteki islemin ikinci kez genel kurul onayina sunularak ayrilma hakk: kullanim
fiyatinin yeniden belirlenmesi yoluna gidilmesinin Teblig hiikminin bertaraf edilmesi
anlamina gelebilece@i; bu durumun, piyasanin durumuna gore ortakliklar tarafindan
yeniden genel kurul toplantisi yapilip fiyatin yeniden belirlenmesi seklinde kotuye
kullanimlara yol acabilecedi,

Bu baglamda, davaya konu Teblig kuralinin ayni 6nemli nitelikteki isleme iligkin farklh
ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesine yol acacak islemlerin yapilmamasi amaciyla
getirildigi, bu haliyle diizenlemenin hem piyasa hem de yatirimcilar agisindan hukuki
belirlilik ve 6ngoriilebilirligin saglanmasi1 yoniinden 6nemli oldugu anlasildigindan, Teblig'in
10. maddesinin 4. fikrasinda hukuka aykirilik bulunmadigi, 2) 13/12/2018 tarih ve 63/1448
sayili Kurul karar yoninden;

Olayda onemli nitelikteki islemin, sirketin uluslararasi emtia sirketleri ile sirketin satisi,
duran varlik satis1 ve stratejik ortaklik kurulmasi konularinda goriusmelere baslanilmasi
olup, hukuka uygun bulunan Teblig'in 10. maddesinin 4. fikrasi uyarinca ayrilma hakki
kullanim fiyatinin, bu islemin ilk kez kamuya aciklandig: tarih olan 20/11/2017 tarihinden
onceki 30 giinlik agirlikli ortalama fiyatin ortalamasi olan 1,14257-TL olarak belirlenmesi
ve ayrilma hakki kullanim fiyatinin hatali olarak kamuya duyurulmasi nedeniyle zarara
ugrayan Altinyag pay sahiplerinin zararlarinin tazminine iliskin olarak genel hukuk
hiikimleri cercevesinde so6z konusu tarihler itibariyla gorev tstlenen ve Teblig'in 14.
maddesi uyarinca sorumlulugu bulunan yoénetim kurulu iyeleri aleyhine dava acgabilecegi
hususunun duyurulmasina iliskin Kurul kararinda hukuka aykiriik bulunmadig:
gerekcesiyle, davanin reddine karar verilmistir.

TEMYIZ EDENIN IDDIALARI : Davac: tarafindan, davali Idarenin, kanunla verilen yetki
kapsaminda ayrilma hakki kullanim esaslarini belirleme yetkisine sahip olmasina karsin
kanunda yer alan diizenlemeyi genisletme yetkisi bulunmadigindan, 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 24.maddesinin 1. fikrasinin 2. cumlesine aykirilik nedeniyle 11-23.1
Sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebliginin 10.
maddesinin 4. fikrasinin hukuka ve mevzuata aykir1 oldugu; dava konusu Teblig hitkmiiniin
kanunu asar nitelikte oldugu; 6362 sayili Kanunun, ayrilma hakki kullanim fiyatin1 acikca
belirledigi, bunun disindaki esaslar1 belirleme yetkisini Kurula biraktigi, sadece borsa sirketi
olmayan sirketlerde ayrilma hakki kullanim fiyat1 belirleme yetkisini Kurula verdigi;
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kendilerinin borsa sirketi oldugu, anilan Kanun uyarinca belirlenen fiyattan, 6nce Aralik
2017'de daha sonra ise Kasim 2018'de yapilan genel kurullarda ayrilma hakkini ortaklarina
tanmidigi; Kurulca ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesi gerektigi tarih olarak baz alinan
20/11/2017 tarihinde yapilan KAP aciklamasiyla, yonetim kurulunun sirketin uluslararasi
tarimsal emtia sirketleri ile Sirket Satisi, Duran Varlik Satisi ve Stratejik Ortaklik Kurulmasi
konularinda gorusmelere baslanmasina, s6z konusu Satisi, Duran Varlik Satisi ve Stratejik
Ortaklik Gorusmeleri sirecinde Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisinin gorevlendirilmesine
karar verildiginin kamuoyuna duyuruldugu; gercek anlamda miuizakerelere basladigi anda
28/11/2017 tarihinde kamuoyuna aciklama yapildig: ve ayrilma hakk: fiyatin1 da bu tarihe
gore hesaplayarak genel kurulu topladigi; davali kurumun "niyet okuma yoéntemiyle" (Teblig
10.madde 4.fikrasi uyarinca) ilk niyetin agiklandig: tarihe gore ayrilma hakki kullandirmasi
gerektigi yontundeki isleminin, Kanuna acikca aykir1 oldugu; satig sirecinde yasanan
ekonomik gelismelerin, miicbir sebep olusturdugu; sirketin ve ekonominin genel durumunun
gozetilmeksizin davali kurum tarafindan yapilan islemin kamu yararn ve olgululuk ilkeleri
acisindan da iptali gerektigi; 20/11/2017 tarihi esas alinarak yapilan hesaplamanin
kesinlikle kurul diizenlemelerine aykir1 oldugu, 29/11/2017 tarihinde siirecin basladig: zira
niyet mektubunun imzalandig: ve kamuoyuna duyuruldugu; ayrilma hakki fiyatinin da bu
tarihe gore belirlendigi; 24/10/2018 tarihinde yapilan aciklamanin genel kurul onayina
sunulan yepyeni bir islem oldugu, bir satis isleminde fiyatin esasli unsur oldugu; genel
kuruldan alinan onaydan sonra bu unsurdaki degisiklik konusunda tekrar genel kurulun
onayinin alinmasinin da hukuken zorunluluk oldugu; davali kurumun, sirket acisindan bu
kadar onemli sonuclar dogurabilecek bir islemi tesis etmeden 6nce agiklama, savunma veya
varsa hatali islemi diizeltme dahi talep etmedigi ileri siirilmektedir.

KARSI TARAFIN SAVUNMASI : Davali idare tarafindan, Danistay Oniucuncu Dairesince
verilen kararin usul ve hukuka uygun bulundugu ve temyiz dilekcesinde one sirilen
nedenlerin, kararin bozulmasini gerektirecek nitelikte olmadig: belirtilerek temyiz isteminin
reddi gerektigi savunulmaktadir.

DANISTAY TETKIK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI : Temyiz isteminin reddi ile Daire kararinin
onanmasi gerektigi diisiniilmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Idari Dava Daireleri Kurulunca, Tetkik Hakiminin aciklamalar
dinlendikten ve dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi goriustldii:

HUKUKI DEGERLENDIRME:

Danistay dava dairelerinin nihai kararlarinin temyizen incelenerek bozulmasi, 2577 sayilh
Idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 49. maddesinde yer alan;

"a) Gorev ve yetki disinda bir ise bakilmis olmasi, b) Hukuka aykir1 karar verilmesi, c)Usul
hikimlerinin uygulanmasinda karar1 etkileyebilecek nitelikte hata veya eksikliklerin
bulunmasi1" sebeplerinden birinin varlig: halinde miumkiindiir.

Temyizen incelenen karar usul ve hukuka uygun olup, temyiz dilekcesinde ileri surilen
iddialar kararin bozulmasini gerektirecek nitelikte gorilmemistir.

KARAR SONUCU:
Aciklanan nedenlerle;

1. Davacinin temyiz isteminin reddine, 2.Davanin yukarida Ozetlenen gerekceyle reddine
iliskin Danistay Oniigiincii Dairesinin temyize konu 19/03/2024 tarih ve E:2019/591,
K:2024/1357 sayili kararinin ONANMASINA, 3. Kesin olarak, 16/04/2025 tarihinde oybirligi
ile karar verildi.
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