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Karar metni, resmi kaynakta yayimlanmis haliyle aynen aktarilmistir; taraf adlar: kaynakta anonimdir.

Danistay 13. Daire Baskanhg: 2019/174 E., 2023/5881 K.
"Ictihat Metni"

T.C.

DANISTAY
ONUCUNCU DAIRE
Esas No : 2019/174
Karar No : 2023/5881
DAVACI : ...

DAVALI : ... Kurulu
VEKILI : Av. ...
DAVANIN KONUSU :

1. 04/03/2016 tarih ve 2016/8 sayili Sermaye Piyasast Kurulu bilteninde yer alan;
Ozellestirme Idaresi Baskanligi'min Kurul'a yapmis oldugu, ... Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi'nin (Dogusan) sermayesindeki kamu hisselerinin blok satis yoOntemiyle
ozellestirilmesinde, sirket sermayesinin %56,09'unu temsil eden kamu paylarinin satisi
halinde, s6z konusu paylari devralacak muhtemel alicinin pay alim teklifinde bulunma
yiuktimliliginden muaf tutulma talebinin olumlu karsilanmasina iliskin kararin,

2. 11-26.1 sayili Pay Almm Teklifi Tebligi'nin 18. maddesinin (¢) bendinin iptali
istenilmektedir.

DAVACININ IDDIALARI :

Dava konusu islemlerin, Anayasa’nin 2., 6. ve 10. maddelerine aykir1 oldugu, uyusmazhk
konusu Teblig diizenlemesinin daha 6nce magduriyetlere yol actigi, esitlik ilkesine aykiri
olacak sekilde Ozellestirme Idaresine ve aliciya ayricalik tanindigi, zorunlu pay alim
yukimliligi dogmaksizin muafiyet taninamayacagi, diizenlemenin hukukun temel
ilkelerine aykiri oldugu ileri surilmektedir.

DAVALININ SAVUNMASTI :

Usule iliskin olarak, davanin siiresinde agilmadigi, davacinin menfaatinin ihlal edilmedigi,
ayni konuda bir baska davanin daha bulundugu, davanin bir kisminin derdestlik nedeniyle
reddine, diger kisminin ise goérev nedeniyle reddine karar verilmesi gerektigi, esasa iliskin
olarak ise, pay alim zorunluluguna yonelik ilkelerin 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
cizildigi, ayrintilh diizenlemeler konusunda Kurul’a yetki verildigi, pay alim zorunlulugunun,
yonetim kontroliinii ele gecireni cezalandirmak amaciyla getirilmedigi, ortaklarin
ortakliktan ayrilma hakki ile ortakligin yeniden yapilandirilmasi ve gelistirilmesinin arasinda
menfaat dengesi kuruldugu, diizenlemenin idareye verilen takdir yetkisi igerisinde yer
aldigi, dava konusu diizenlemenin mevzuatin O6nceki halinde de bulundugu, emsal yarg:
kararlarinin oldugu, aliciya ciddi mali kiilfet yiiklediginden caydirici bir etkisinin de
bulundugu, ozellestirilen cogu sirketin mali guclik icinde oldugu, 6zellestirme sonucu
yeniden yapilanan sirket kapsaminda kiiciik yatirnmcinin da kar elde edebilecegi, esitlik
ilkesine aykir1 davranilmadigi, dava konusu islemlerin hukuka uygun oldugu belirtilerek
davanin reddi gerektigi savunulmaktadir.

DANISTAY TETKIK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI :
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6362 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 1. maddesinden, Kanun ile sermaye piyasasinin
guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin
saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢cin sermaye piyasasinin
dizenlenmesinin ve denetlenmesinin amaclandigi, 117. maddesinden, anilan amacin
gerceklesmesi ve mevzuat tarafindan kendisine verilen gorevleri yerine getirmesi igin
Kurul’un kuruldugu anlagilmaktadir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi, bu piyasalara olan givenin ve yatirim yapanlarin hak ve
menfaatlerinin korunmasiyla miumkindur. Halka agik bir sirkete yatirim yapan yatirimcinin,
niteligi ne olursa olsun diger yatirimcilarla esit isleme tdbi tutulacagi ve esitlik ilkesinin
Kurul tarafindan gozetilecegi inanci bulunmaktadair.

6362 sayili Kanun'un 26. maddesiyle diizenlenen pay alim teklifi yukumliligi ile yonetim
kontoérliinlin degismesi halinde yonetim kontorliinii ele gegiren kisinin, halka acik sirketin
diger ortaklarinin paylarimi satin almak yoniinde teklif yapmasi zorunlu tutulmustur. Ayrica,
pay alim teklifinde bulunulmasina yoOnelik surec ile pay alim teklifinde bulunmaktan
muafiyet konusunda diizenleme yapma gorev ve yetkisi Kurul’a verilmistir.

Ogretide, pay alim teklifi yukimliliguniin leh ve aleyhine birgok géris ileri siirilmiistiir.
Zorunlu pay alim teklifinin temel amaclarindan birini kiicik yatirimcinin korunmasi ilkesi
olusturmaktadir. Gercekten de hedef ortakligin yonetiminde meydana gelebilecek herhangi
bir yonetim kontrolii degisikliginden olumsuz etkilenecek olan kiigiik yatirimcilar, paylarini
adil fiyat Uzerinden satarak ortakliktan gikabileceklerdir. Ayrica, ortaklar arasindaki esit
islem ilkesi uyarinca kontrol priminden kiiciik yatirimcinin da pay almasi1 saglanmaktadir.
(doktrindeki bir esere atif)

Pay alim teklifi yuikimliliginden muafiyet hususunda Kanun ile Kurul’a takdir yetkisi
verilmisse de Kurul'un bu yetkiyi kullanirken Kanuna ve Kanun'un amacina uygun
kullanmasi gerektigi ve takdir yetkisini hukuka uygun kullanip kullanmadiginin idari yargi
yerlerinin denetimine tabi oldugu agiktir.

Dosyanin incelenmesinden, uyusmazlik konusu, 23/01/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi'nin 18. maddesinin (¢) bendiyle 6zellestirme
kapsamindaki halka acik ortakliklarda kamu paylarinin satisi kapsaminda Kurul'un pay alim
teklifi yilkiimliliigiinden muafiyet verebilecegi, Ozellestirme Idaresi Baskanlhigi’nin
22/01/2016 tarih ve 457 sayili Kurul karar ile anilan Teblig diizenlemesi dikkate alinarak
Dogusan’in sermayesinin %56,09’unu temsil eden paylarin blok satisi suretiyle
Ozellestirilmesi kapsaminda pay alim teklifi yukamlaliginden muafiyet saglandigi
anlasilmaktadir.

Kamu giict ayricaliklar kamu hukuku tiizel kisiligi sifatindan kaynaklanmamaktadir. Kamu
tuzel kisisinin, kamu guci ayricaliklarinin Anayasa veya kanunda oOngorilmis olmasi
gerekmektedir. (doktrindeki bir esere atif)

Dava konusu islemlerle, Ozellestirme Idaresi Baskanligi’'na ait paylarin satisi sonucunda
ortaya cikacak olan pay alim teklifi yikimliliginden muhtemel alicinin muaf tutuldugu
gorulmektedir. Davali idare bu islemlere sebep olarak, ozellestirme uygulamalarinin
amaclarinin gerceklestirilmesi amaciyla pay alim teklifi yikimliliginin ortaya ¢ikaracagi
ek mali kiillfet nedeniyle muhtemel alici icin muafiyet tanindigi1 savunulmaktadir.

Halka acik sirketin yonetim kontroliniin ele gecirilmesi sirasinda, yonetim kontrolini
saglayan paylari satin alan kisi, bu paylarin sirketin mal varliginda tasarruf yapma imkanini
da sagladigin1 dikkate alarak, paylarin nominal degerinden daha fazla bir 6deme
yapmaktadir. Bu fazla degere kontrol primi denilmektedir. Halka acgik ortakliklarda yonetim
kontrolinii ele gecerecek olan kisi, daha sonra kiicik yatirnmciya pay alim teklifi
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yukimliligi olacagim bildigi igin, sirketin hdkim ortagina 6deyecegi kontrol primini buna
gore belirlemektedir. Dolayisiyla dava konusu dizenleyici islem ve birel islem, kontrol
priminin ortaklar arasinda paylasimamasini ve tamamimin Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi'na 6denmesini 6ngormektedir.

Bu itibarla, mevzuatta Ozellestirme Idare Baskanhigi'na sermaye piyasasi alinanda herhangi
bir kamusal ayricalik taninmadif: ve ortaklar arasindaki esit islem ilkesine aykiri sekilde
konrol priminin tamaminin Ozellestirme Idaresi Baskanhi: tarafindan elde edilmesine yol
acan dava konusu diizenleyici islem ile birel islemin hukuka aykir oldugu distniilmektedir.

DANISTAY SAVCISI ... DUSUNCESI :

Dava; davaci tarafindan, bir kisim hissesine sahip oldugu ... Sanayi ve Ticaret A.S.'nin
sermayesindeki kamu hisselerinin blok satis yontemiyle oOzellestirilmesinde, sirket
sermayesinin % 56,09'unu temsil eden kamu paylarinin satisi halinde, s6z konusu paylar
devralacak muhtemel alicinin, pay alim teklifinde bulunma yukimliliginden muaf
tutulmas: yoniindeki Ozellestirme Idaresi Baskanlig: talebinin olumlu karsilanmasina iliskin
Sermaye Piyasasi Kurulunun 04/03/2016 tarih ve 8/252 sayili karar ile bu kararin dayanagi
olan II-26.1 sayil1 "Pay Alim Teklifi Tebligi"nin 18. maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinin
iptali istemiyle acilmistir.

6362 sayili1 "Sermaye Piyasas1 Kanunu"nun 1. maddesinde, bu Kanun'un amacinin; sermaye
piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye
piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi oldugu belirtilmistir.

Anilan Kanun'un "Pay alim teklifi" bashkli 25. maddesinin birinci fikrasinda; "Halka acik
ortakliklarda, gonilli ya da onemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alim teklifi
yapilmasi ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir." hiikmune yer verilmis; dava konusu
islem tarihi itibariyle yiriirlikte olan haliyle "Pay alim teklifi zorunlulugu" baslikli 26.
maddesinin birinci fikrasinda; "Halka acik ortakliklarda yonetim kontroliini saglayan
paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin paylarimi satin almak
uzere teklif yapilmasi zorunludur. Pay alim teklifinde bulunulmasina ve pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugundan muafiyete iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir." hiikkmine;
ikinci fikrasinda; "Ortakligin oy haklarinin yiuzde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim
kurulu iye sayisinin salt cogunlugunu seg¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki
uyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yOnetim
kontroliniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti
nedeniyle yoOnetim kontrolinin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda
degerlendirilmez." hikmine; altinci fikrasinda ise; "Pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugu dogan gercek ve tlizel kisiler ile bunlarla birlikte hareket edenlerin sahip
oldugu oy haklari, Kurulca belirlenecek siire icinde bu zorunlulugun yerine getirilmemesi
halinde kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel kurul toplant: nisabinda dikkate
alinmaz." hikmine yer verilmigtir.

Kanun'da yer alan diizenlemelere uyum saglanmasi amaci ile hazirlanan ve 23.01.2014
tarihli, 28891 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak yirirliige giren II-26.1 sayili "Pay Alim
Teklifi Tebligi"nin (Teblig) 1. maddesinde; "Bu Tebligin amaci, halka acik ortakliklarda
gonulli ve zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina iliskin usul ve esaslar diizenlemek..."
olarak belirtilmis olup, 18. maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendinde; 06zellestirme
kapsamindaki halka acik ortakliklarda kamu paylarinin satisi halinde, basvuru iizerine, pay
alim teklifinde bulunma zorunluluguna muafiyet verilebilecegi kuralina yer verilmistir.
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Dosyanin incelenmesinden, Ozellestirme Idaresi Baskanlig tarafindan, 22/01/2016 tarih ve
457 sayili yaz1 ile Sermaye Piyasas1 Kurulu'na (Kurul) bagvurularak, Ozellestirme Yiiksek
Kurulu'nun 18/01/2008 tarih ve 2008/03 sayili kararn ile "Blok satis" yontemi ve "Pazarlik
Usuli" ile Ozellestirilmesine karar verilen ... Sanayi ve Ticaret A.S.'nin sermayesindeki %
56,09 oranindaki kamu paylarinin oOzellestirilmesine iliskin 22/12/2008, 28/12/2009,
18/05/2011 ve 21/09/2012 tarihlerinde dort kez ihale ilanina cikildidi, ilk iki ihalede teklif
gelmedigi i¢in diger iki ihalede de teklif sahipleri s0z konusu hisseyi almaktan vazgectikleri
icin ihalelerin iptal edildigi, bahse konu ihaleler oncesinde gerceklesecek blok satis
neticesinde kamu paylarini devralacak alicinin cagrida bulunma zorunlulugundan muaf
tutulmasi icin gerekli iznin verilmesi amaciyla Kurula yapilan basvurularin kabul edildigi; 5.
kez ihale ilanina c¢ikilacag: belirtilerek kamu paylarinin satisi halinde, s6z konusu paylar:
devralacak muhtemel alici icin, tekrar pay alim teklifinde bulunma yukiimliliginden muaf
tutulma talebinde bulunuldugu, Kurul tarafindan 04/03/2016 tarih ve 8/252 sayili toplantida
alinan kararla anilan talebin, II-26.1 sayil1 Teblig'in 18. maddesinin (¢) bendi ¢ercevesinde
olumlu karsilanmasina karar verildigi, bahse konu kararin Kurul'un 04.03.2016 tarihli
Bilteni'nde yayimlanmasi iizerine bu karar ile dayanag: Teblig hiikmiinin iptali istemiyle
bakilan davanin agildig: anlasilmaktadir.

I1-26.1 sayil1 "Pay Alim Teklifi Tebligi"nin 18. maddesinin 1. fikrasinin (¢) bendinin iptali
isteminin degerlendirilmesi;

6362 sayili Yasa'nin 25 ve 26. maddeleri ile getirilen pay alim teklifi zorunlulugu ile bu
zorunluluktan muafiyete iliskin hikumlerin, Yasa'nin 1. maddesinde belirtilen; sermaye
piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin sermaye
piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi amaci dogrultusunda degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Bu cercevede ekonominin isleyisinde biiyiikk 6nem tasiyan ve sermaye oranlari ¢ok yiksek
miktarlara ulasan halka acik sirketlere ait hisselerin yatirimcilar tarafindan satin alinmasi
ya da satilmasi yonundeki kararlar alinirken sirketin yonetim ekibi, ekonomik basarisi 6nem
tasimaktadir. Ancak ozel sektorde iktisadi temelli olarak faaliyet gosteren sirketlerin
dinamik bir yapisi olup, ticari gereklerle yonetimleri de her zaman degisebilmektedir. Anilan
Yasa hiikiimleri, yonetimde agirlig: elde etmek amaciyla bir kisim hissedarlara paylar igin
daha ylksek bedel 6denirken, yonetim elde edildikten sonra azinlikta kalan pay sahiplerinin
yatirimlarinin ekonomik durumunun korunacagi yoniinde bir garanti saglamakta, boylelikle
yatirimcilar arasindaki adil ve rekabetci ortam ve giiven saglanmis olmakta, yatirimcinin
menfaati korunmaktadir.

Bununla birlikte, bu kuralin kat1 bir sekilde uygulanmasi bu kez pay alim teklifi yukimlulaga
getirilen kisi ya da gruba agir bir mali kilfet yiiklenmesi nedeniyle, yonetim kontroli
degisikligine yol acacak islemler bakimindan caydirici bir unsur haline gelebilmektedir.
Bunun ise dinamik bir yapisi olan sermaye piyasasinda duraganliga ve sermaye girisinin
azalmasiyla kiiciilmeye yol acabilecegi, halka acik sirketlerin gelismesine engel olarak
yatirimcilarin beklentilerinin altinda bir kazan¢ elde etmeleri sonucu sermaye piyasasinda
islem yapmaktan vazgecebilecekleri de aciktir.

Bu nedenle, sermaye piyasasinin etkin ve gucli kilinmasi, dinamik yapisinin korunmasi,
kamusal yararin gozetilmesi amaciyla; yatirimcilarin hak ve menfaatini korumak amacgh pay
alim teklifi yukimlialuigine muafiyet getirilebilecegi yoninde yasaya hikiim konulmus ve
buna iliskin diizenleme yapma yetkisi de Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmistir.

Yasanin verdigi yetkiye dayali olarak c¢ikarilan dava konusu Teblig hiikkmii ile de 6zellestirme
kapsamindaki halka acik ortakliklarda kamu paylarinin satisi muafiyet taninabilecek
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durumlar arasinda sayilmis olup, ozellikle uyusmazlik konusu sirket ile ilgili 6zellestirme
stirecinin 2008 yilindan beri devam ettigi de dikkate alindiginda; 6zellestirilmesine karar
verilen sirketlere yonelik talebin arttirilmasi, rekabetin saglanmasi amach kamusal menfaat
dikkate alindiginda, bu hususta muafiyet taninabilmesine imkan veren Teblig hiikmiinde
hukuka ve mevzuata aykirilik bulunmadig: sonucuna varilmaktadir.

Dava konusu 04/03/2016 tarih ve 8/252 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu kararinin iptali
isteminin degerlendirilmesi;

Yukarida ayintisiyla acikladigimiz uzere; dava konusu kararin dayanag: olan ve hukuka
uygun bulunan Teblig hitkmii isletilmek suretiyle yapilan degerlendirme sonucu muafiyet
taninmasina karar verildigi, onceki dort 6zellestirme ihalesi 6ncesinde de Kurulca benzeri
kararin alindigi, 2008 yilindan beri Ozellestirme isleminin sonuclandirilmasina calisildig,
ancak talebin yetersiz kalmas1 nedeniyle gerceklestirilemedigi acik olup, kamusal menfaat
ve makro ekonomik politikayla uyumlu olarak pay alim teklifi yikiumliligine muafiyet
getirilmesi yoniinde kamu yarar1 ve hizmet gerekleri gozetilerek alinan Kurul kararinda
hukuka ve mevzuata aykirilik bulunmadig: sonucuna varilmaktadir.

Aciklanan nedenlerle, davanin reddine karar verilmesi gerektigi, dusunilmektedir.
TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Onucincu Dairesi'nce, Dairemizin 26/05/2016 tarih ve E:2016/1505,
K:2016/1988 sayil1 davanin ehliyet yoniinden reddi yolundaki kararina karsi yapilan temyiz
basvurusu sonucunda Danistay Idari Dava Daireleri Kurulu'nun 15/11/2016 tarih ve
E:2016/4225, K:2016/2926 sayili karariyla Dairemiz kararinin bozulmasi uzerine, yeniden
geregi gorusildii:

MADDI OLAY VE HUKUKI SUREC :

Ozellestirme Idaresi Baskanligi'nin, Dogusan'in sermayesindeki kamu hisselerinin blok satis
yontemiyle 6zellestirilmesinde, sirket sermayesinin %56,09'unu temsil eden kamu paylarinin
satis1 halinde, s6z konusu paylar devralacak muhtemel alicinin pay alim teklifinde bulunma
yiukiumliuliginden muaf tutulmasini ... tarih ve ... sayili islem ile talep etmesi lizerine, anilan
talep 04/03/2016 tarih ve 252 sayili Kurul karari ile olumlu karsilanmis ve bu karar
04/03/2016 tarih ve 2016/8 sayili Kurul bulteninde yayinlanmaistir.

Bunun tzerine, anilan Kurul karar ile dayanag 1I-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi'nin 18.
maddesinin (¢) bendinin iptali istemiyle bakilan dava agilmistir.

INCELEME VE GEREKCE:
USUL YONUNDEN:

Dairemizin 26/05/2016 tarih ve E:2016/1505, K:2016/1988 sayili1 karariyla davanin ehliyet
yoniinden reddine karar verildigi, anilan kararin, Danmistay idari Dava Daireleri Kurulu'nun
15/11/2016 tarih ve E:2016/4225, K:2016/2926 sayili karariyla, "dava dilekcesi ekinde
sunulan davaciya ait ... Menkul Degerler A.S.'nin musteri portféyliinde ... Sanayi ve Ticaret
A.S.'ye ait hisselerin de bulundugu, ... Sanayi ve Ticaret A.S.'nin sermayesindeki kamu
hisselerinin blok satis yontemiyle Ozellestirilmesinde, sirket sermayesinin % 56,09'unu
temsil eden kamu paylarinin satis1 halinde, s6z konusu paylar1 devralacak muhtemel alici
icin, pay alm teklifinde bulunma yikimliliginden muaf tutulma talebinin olumlu
karsilanmasina iliskin Sermaye Piyasast Kurulu karari ile kararin dayanagi Teblig
dizenlemesinin iptalini istemekte davacinin menfaatinin bulundugu" gerekcesiyle
Dairemizin anilan kararinin bozulmasina karar verildigi gérilmektedir.

2577 sayil Idari Yargilama Usuliit Kanunu'nun 46. maddesinin birinci fikrasinda, Danistay
dava dairelerinin nihal kararlarinin Danistay'da temyiz edilebilecegi; 2575 sayili Danistay
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Kanunu'nun 38. maddesinde, idari Dava Daireleri Kurulu'nun, idari dava dairelerinden ilk
derece mahkemesi olarak verilen kararlar1 temyizen inceleyecegi kurali yer almis, 2577
sayilli Kanun'un 49/4. ve 50. maddelerinde, Danistay dava dairelerine israr imkani
taninmayip, Danistay Idari ve Vergi Dava Daireleri Kurullar kararlarina uyulmasinin
zorunlu oldugu kurala baglanmistir.

Aktarilan kurallara gore, Danistay dava dairelerince ilk derece mahkemesi olarak verilen
kararlarin Danistay Idari ve Vergi Dava Daireleri Kurullarinca bozulmasi hélinde Danistay
dava dairelerine 1srar imkéni taninmadigindan, bozma kararina uyularak, Idari Dava
Daireleri Kurulu kararinda belirtilen gerekgelerle, davacinin menfaatinin ihlal edildigi ve
dava agma ehliyetinin bulundugu sonucuna varilmistir.

Ote yandan, davaci tarafindan 07/04/2016 tarihinde Izmir Bélge Idare Mahkemesi
kayitlarina giren dilekceyle 60 ginliik dava acma siiresi icinde dava acildig: anlasildigindan,
davali idarenin siire itirazi da gegerli gorulmemistir.

ESAS YONUNDEN:
ILGILI MEVZUAT:

6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Amac" bashklh 1. maddesinde, "(1) Bu Kanunun
amaci; sermaye piyasasinin givenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetg¢i bir ortamda
isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi icin
sermaye piyasasinin diuzenlenmesi ve denetlenmesidir.";

"Kapsam" baslhikhi 2. maddesinde, "(1) Sermaye piyasasit araclari, bu araclarnn ihrac,
ihraccilar, halka arz edenler, sermaye piyasas1 faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari,
borsalar ile sermaye piyasas1 araclarinin islem gordiugi diger teskilatlanmis piyasalar,
piyasa isleticileri, Turkiye Sermaye Piyasalar Birligi, Turkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi,
merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslar, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye
Piyasas1 Kurulu bu Kanun hiitkiimlerine tabidir. Halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin
halka arz edilmeyen pay ihrag¢lari, bu Kanun kapsami disindadir. (2) Bu Kanun'da ve bu
Kanun'a dayanilarak yururlige konulan ikincil mevzuatta hitkim bulunmayan ve diger
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler
uygulanir.”;

"Pay alim teklifi zorunlulugu" baslhikli 26. maddesinde, "(1) Halka acgik ortakliklarda yonetim
kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi héalinde s6z konusu
paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya agiklandigi tarihte pay sahibi olan diger
ortaklarin paylarini satin almak uzere teklif yapilmasi zorunludur. Pay alim teklifinde
bulunulmasina ve pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyete iliskin usul ve
esaslar Kurulca belirlenir.

(2) Ortakhigin oy haklarinin yizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye
sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢cin aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontrolinin elde edilmesi
olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin
elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez.

(3) Ortakhigin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile, 23. maddenin birinci
fikrasinda Kurulca belirlenmesi ongorilen usul ve esaslar ile 29. maddenin altinci
fikrasindaki usul ve esaslara uyulmadan, baz1 ortaklarin kendi aralarinda yapacaklari 6zel
anlasmalarla yonetim kontroliini ele gecirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir.
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(4) Kurul, faaliyet konusu imtiyaz verilen bir isi gormek olup da bu imtiyaz1 kaldirilan veya
19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan veya
temettu haric ortaklik haklari ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen halka acik ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri
alinmasina veya 5411 sayii Kanunun ilgili hikimlerinin uygulanmasina neden olduklar
tespit edilen hakim ortak olan gercek ve tilizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu
getirebilir.

(5) Kurul, yatirnm ortakliklarinin yatirim ortaklhigi niteliklerinin degistirilmesine veya
yitirilmesine neden olacak esas soOzlesme degisikliklerine izin verilebilmesi i¢in pay alim
teklifi zorunlulugu getirebilir.

(6) Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tuzel kisiler ile bunlarla
birlikte hareket edenlerin sahip oldugu oy haklari, Kurulca belirlenecek siire icinde bu
zorunlulugun yerine getirilmemesi halinde kendiliginden donar. S6z konusu paylar, genel
kurul toplanti nisabinda dikkate alinmaz.

" kuralina yer verilmistir.

23/01/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi'nin
"Amac" baslikli 1. maddesinde, "(1) Bu Teblig'in amaci, halka acik ortakliklarda goniilli ve
zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina iliskin usul ve esaslari duzenlemektir."; "Kapsam"
baslikli 2. maddesinde, "(1) Bu Teblig, yonetim kontrolii degisiminden bagimsiz olarak,
6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi1 Kanunu'nun 25. maddesinin birinci fikras:,
26. maddesinin besinci fikras1 ve 33. maddesinin dorduncu fikrasi cercevesinde pay alim
teklifi zorunlulugunun dogdugu hallerde aksi ilgili diizenlemelerde belirtilmedikce
uygulanmaz."; "Dayanak" baslikli 3. maddesinde, "(1) Bu Teblig, 6362 sayili Kanun'un 25.
maddesinin ikinci fikras1i ve 26. maddelerine dayanilarak hazirlanmistir."; "Pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyet" bashkli 18. maddesinin 1. fikrasinin (g)
bendinde, "Kurul, asagidaki hallerin varligi halinde basvuru lzerine pay alim teklifinde
bulunma zorunluluguna muafiyet verebilir:

(...)

¢) Ozellestirme kapsamindaki halka acik ortakliklarda kamu paylarinin satisi.
" kurali yer almistir.

HUKUKI DEGERLENDIRME :

Sozlik anlami ile "diizenli hale koymak, diizen vermek, tanzim ve tertip etmek" olarak
tanimlanan "dizenleme", kamu hukukunda kural koyma ile es anlamlidir. Kural ise; surekli,
soyut, nesnel, genel (kisilik dis1)) durumlarn belirleyen ve goOsteren norm olarak
tanimlanmaktadir (doktrindeki bir esere atif).

Idare, Anayasa ve kanunlardan aldig: yetki ile kural koyma (diizenleme yapma) yetkisine
sahiptir. "Kural islemler" (ya da diger adiyla genel diizenleyici islemler), tst hukuk
kurallarina uygun olarak hukuk dizenine yeni kural getiren ya da mevcut bir kural
degistiren veya kaldiran tek yanh idari islemlerdir. Diizenleme vyetkisini kullanarak
yonetmelik, teblig, genelge gibi genel diizenleyici islemleri yapan idarenin bir isleminin
diizenleyici nitelik tasidiginin kabul edilebilmesi igin, s6z konusu islemin siirekli, soyut,
nesnel, genel durumlan belirleyen ve gosteren hukumler icermesi, baska bir anlatimla,
belirtilen nitelikte kurallar getirmis olmasi gerekmekte olup, bu genel diizenlemelerin ust
hukuk kurallarina aykir: hiikkiimler icermemesi zorunludur.

Pay alim teklifi, bir anonim ortakligin sermaye ve yonetiminde kontroli saglamak amaciyla
paylarini satin almak ilizere o anonim ortakligin (hedef ortaklik) ortaklarina acik teklif
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yapilmasidir. Pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasi gonilli ve zorunlu olmak tzere iki
cesittir.

Zorunlu pay alim teklifinin amaci, ortakliktaki yonetim kontrolinin el degistirmesi
nedeniyle ortaklara paylarini kontrol degisikligine yol agan satis fiyat1 izerinden esit sartlar
altinda satarak ortakliktan ayrilma hakk: tanimaktir.

Pay alim teklif yukumliligu getirilmesindeki amacg, ortakliktaki yonetim degisikligi
nedeniyle ortakhiktan ayrilmak isteyen pay sahiplerinin, paylarim1 zarara ugramaksizin
satmalarini temin etmek ve bu suretle pay sahiplerine pay iktisabindan sonra olusan yeni
yonetim icinde ortaklikta ortak olarak kalmama hakki tanimaktir. Ortakliklardaki kontrol
degisiklikleri ortakligin yeniden yapilanmasi anlamimi tasidigindan, bir yanda azinlhiktaki
ortagin ortakliktan ayrilma hakkiyla diger yanda ortakligin yeniden yapilanmasi ve gelisimi
arasindaki menfaatler dengesi gozetilmistir.

6362 sayili Kanun ile halka acik ortakliklarda, yonetim kontroliiniin degismesi nedeniyle pay
alim teklif zorunluluguna ve bu zorunluluktan muafiyete iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesi yetkisi Kurul'a verilmistir.

Pay alim teklifi yikiumliligi, pay sahiplerine firsat esitligi saglamakla birlikte pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugu getirilen kisi veya gruba agir bir mali kilfet yikleyebildigi
icin caydirici bir yoni de bulunmaktadir. Bu durum ise ortakligin ihtiyaci olan yonetim
degisikligi ve sermaye girisinin onlenmesi gibi olumsuz birtakim sonucglarin dogmasina yol
acabileceginden, Kurulca s6z konusu olumsuz sonuglarin dogmasini énlemek amaciyla bazi
sartlar dahilinde pay alim teklifi yiktimliliigiinden muafiyet getirilmesi esas1 benimsenerek
menfaat dengesi gozetilmek istenmistir. Boylece yonetim kontroli degisikliginin kiigik pay
sahipleri uzerindeki muhtemel olumsuz etkilerinin bastan, pay sahiplerine, paylarini,
kontrolu ele geciren kisiye satma hakki tanimak suretiyle 6nlenmesi amaclanmistir.

Teblig'in dava konusu diizenlemesinde, Kurulca, 6zellestirme kapsamindaki halka acik
ortakliklarda kamu paylarinin satisi halinde basvuru iizerine pay alim teklifinde bulunma
zorunluluguna muafiyet verilebilecegi belirtilmistir.

Ozellestirme kapsaminda olan kuruluslarin biiyiik bir cogunlugu kaynak ihtiyaci nedeniyle
mali gigclikler icerisinde olup, kamu paylarimi iktisap eden kisi veya gruplara zorunlu pay
alim teklifi kurallarinin uygulanmasi pay iktisabinin maliyetini artiracak, mali sikint1 iginde
olan kuruluslarin ihya edilmesi engellenecek veya biyiik 6l¢cide guiglestirilecektir.

Ozellestirme kapsamindaki halka acik ortakliklarda kamu paylarinin satisina iliskin olarak
pay alim teklifinde bulunma ylukiimliliginden muafiyet hali getirilmesiyle 6zellestirme
politikalarinin amacina uygun olarak gerceklestirilmesine imkan saglanmistir. Boylece
ozellestirilen halka acik ortaklikhigin kar odakl faaliyetlerine devamindan, ortaklikta pay
sahibi olan kiiciik yatirimcilarin da olumlu etkilenecegi kuskusuzdur.

Ote yandan, oncesinde birden fazla kez ihaleye cikarilan ancak teklif gelmeyen Dogusan'in
sermayesindeki kamu hisselerinin blok satis yontemiyle o6zellestirilmesinde muhtemel
alicinin pay alim teklifinde bulunma yukumliliginden muaf tutulmasina iliskin Kurul
kararinda, takdir yetkisinin hukuka aykir1 kullanildigina yonelik somut herhangi bir delil
dosyaya sunulmamigtir.

Bu itibarla, pay alim teklifinde bulunma ytukimliliginden muafiyete iliskin amacglara uygun
olarak kanunla verilen yetki gercevesinde diizenlenen Tebligin dava konusu kuralinda ve
muafiyet talebinin olumlu karsilanmasina yonelik Kurul kararinda hukuka aykirilik
bulunmadi@i sonucuna varilmistir.

KARAR SONUCU:
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Aciklanan nedenlerle;
1. DAVANIN REDDINE,

2. Ayrintis1 asagida goOsterilen toplam ...-TL yargilama giderinin davaci tuzerinde
birakilmasina,

3. Avukathik Asgari Ucret Tarifesi uyarinca ...-TL vekélet iicretinin ve karar diizeltme
asamasinda yapilan toplam ...-TL yargilama giderinin davacidan alinarak davali idareye
verilmesine,

4. Posta gideri avansindan artan tutarin kararin kesinlesmesinden sonra davaciya iadesine,

5. Bu kararin teblig tarihini izleyen 30 (otuz) giin igerisinde Damistay idari Dava Daireleri
Kurulu'na temyiz yolu acik olmak tizere, 18/12/2023 tarihinde oybirligiyle karar verildi.
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