Danistay 13. Daire E.2021/5166 K.2024/4332 (31.10.2024)

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

Danistay 13. Daire Baskanhgi 2021/5166 E. , 2024/4332 K.
"Ictihat Metni"

T.C.

DANISTAY
ONUCUNCU DAIRE
Esas No : 2021/5166
Karar No : 2024/4332
DAVACI : ...

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

1. 23/01/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan II-26.1 Pay Alim Teklifi
Tebligi'nin, 16/10/2021 tarih ve 31630 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Alim Teklifi
Tebligi (II-21.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig'nin 8., 10., 11., ve 13. maddeleriyle
degistirilen, 12. maddesinin birinci fikrasinin,

2. 14. maddesinin birinci fikrasinin (c), (¢) ve (d) bentlerinin,

3. 15. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinin bir ve iki numarali altbentlerinin, aym
maddenin ikinci fikrasinin (c) bendi ile altinci fikrasinin,

4. 18. maddesinin birinci fikrasinin (c) bentlerinin iptali istenilmektedir.
DAVACININ IDDIALARI :

Sirketin sermayesini temsil eden paylarin %60’ina sahip olan kisinin %30’unu satmasi
halinde pay alim teklifi yukiimlialigi dogmadigi, diger %30’unu alan kisi ile birlikte yonetim
kurulunu paylastiklari, kiicik yatirnrmcinin haklarinin zedelendigi, tim pay sahiplerinin
haklarinin esit oldugu, pay alim teklifi yikimliliginin dogmas: igin yonetim kontroli
degisikliginin aranmasinin hukuka aykir1 oldugu, her paydasa verilen hakkin diger
paydaslara da yansitilmasi gerektigi, kamu paylarinin devrine yonelik yapilan degisikligin
kiicik yatirnmcinin 6zellestirme fiyatinin altinda bir fiyata payini satmasi igin yapildigs,
Borsa fiyatinin pay alim yukimliligu dogan tarafca 6denen fiyatin altinda olacagi, dogru
olanin pay alm yukimlisii tarafindan odenen miktardan diger ortaklarin da
yararlandirilmasi oldugu, Borsa disinda yapilan satis uyarinca 6denen fiyatin diger ortaklara
da 6denmesi gerektigi, 18. maddede yapilan degisikligin hukukun dolanilmasina yol acacagi,
pay oram artirilirsa zorunlu pay alim yikimliligunin dogmas: gerektigi, Kurul’a takdir
yetkisi taninmamasi gerektigi, ayni degisikliklerin daha 6nce de yapildigi, bunlara yonelik
karar verilmesine yer olmadig: kararlar verildigi, dava konusu mevzuat degisikliklerinin
hukuka aykir1 oldugu ileri siirilmektedir.

DAVALININ SAVUNMASI :Oncelikle usule iliskin olarak, davacinin dava acmakta
menfaatinin bulunmadigi, davacinin sahip oldugu paylar yoniinden pay alm teklifi
yukimliligi dogmasina yonelik herhangi bir basvuru bulunmadigi, dava konusu
islemlerden bazilari i¢cin halihazirda dava bulundugu, derdestlik nedeniyle davanin reddine
karar verilmesi gerektigi,
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Esasa iliskin olarak ise; 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 25. ve 26. maddesiyle pay
alim yukumliligine yonelik genel gergeve cizildikten sonra pay alim yukimliligine iliskin
diizenleme yapma yetkisinin Sermaye Piyasasi Kurulu'na (Kurul) verildigi, pay alim teklifi
yiuktimlilagi ile kanun koyucunun sirket yonetim kontroliinii elen gegiren sahsin iradesinin
cezalandirilmas1 amaciyla degil, yonetim kontrolinii ele geciren kisilerin kotu
uygulamalarindan azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve adil bir fiyatla paylarin1 satarak
sirketten ayrilmalarinin saglanmasi icin getirildigi, dava konusu diizenlemelerin takdir
yetkisi igerisinde oldugu, idari yarg: yerlerince yerindelik denetimi yapilamayacagi, yonetim
kontroli esiginin bizzat kanun koyucu tarafindan %50 olarak belirlendigi, esigin Onceki
donemde oldugu gibi %50 olarak belirlendigi, %25 oranindaki esigin yurirliikte oldugu
tarihte de muafiyet basvurularina olumlu cevap verildigi, zira yonetim kontroliiniin fiilen
degistirilip degistirilmedigine bakildigi, yine %50’lik esigin asilmadigi ancak yonetim
kontroliniin cgesitli sekillerde asildigi durumlarda pay alim yikimliliginin dogdugu,
yapilan diizenlemelerin Danistay ictihatlarinin mevzuata aktarilmasi niteliginde oldugu, pay
devri sonrasi hi¢ kimsenin yonetim kontroliinii elde etmemesinin pay alim yukimluliguna
dogurmayacagi, pay sahiplerinin aralarinda 6zel anlasmalar yaparak yonetim kontroliini ele
gecirmesi halinde pay alim yikimliligii dogacagmnin acik oldugu, pay alim teklifi
yiukiumliuliginden muafiyete iliskin diizenlemelerin Danistay ictihatlariyla olusturuldugu, bu
ictihatlarin mevzuata aktarildigi, 4046 sayili Ozellestirme Uygulamalart Hakkinda Kanun’un
amacina uygun sekilde kamunun kontrollindeki o6zellestirilen sirketlere yonelik muafiyet
getirildigi, diizenlemelerin hukuka uygun oldugu, emsal kararlarin da bu yonde oldugu, pay
alim teklifi yukimliliginin belirlenmesinde kontrolii ele geciren tarafindan yapilan pay
alim fiyatlarmnin dikkate alindigi, dava konusu diizenlemelerin hukuka uygun oldugu
savunulmaktadir.

DANISTAY TETKIK HAKIMI ...'IN DUSUNCESI : Davanin reddi gerektigi diistiniilmektedir.

DANISTAY SAVCISI ...'UN DUSUNCESI : Dava; 16/10/2021 tarih ve 31630 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi (II-26.1)'nde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig (II-26.1.¢)'in; 8. maddesiyle degisik II-26.1 sayili Tebligin 12. maddesinin 1.
fikrasinin, 10. maddesiyle degisik 14. maddesinin 1. fikrasinin (c), (¢) ve (d) bentlerinin, 11.
maddesiyle degisik 15. maddesinin 2. fikrasinin (c) bendi ile ayn1 maddenin 6. fikrasinin, 13.
maddesi ile degisik 18. maddesinin 1. fikrasinin (c) bendinin iptali istemiyle agilmistir.

Davali idarenin usule yonelik itirazlar1 yerinde goriilmemistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Pay alim teklifi" baslikli 25. maddesinde, "(1)
Halka acik ortakliklarda, goniilli ya da onemli nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay
alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir. (2) Pay alim teklifinin Kurul
tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen islemler
gecersizdir." hikmi;

"Pay alim teklifi zorunlulugu" baslikli1 26. maddesinde, "(1) Halka acik ortakliklarda yonetim
kontrolinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde s0z konusu
paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya aciklandign 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 haklarmnin yilizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu tiye
sayisinin salt cogunlugunu se¢cme veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler igin aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi
olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontrolinun
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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 yapacaklar o6zel
anlasmalarla yonetim kontroliinii ele gecirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir.

(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
temettil hari¢ ortaklik haklar ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen halka acgik ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri
alinmasina veya 5411 sayili Kanunun ilgili hiikkiimlerinin uygulanmasina neden olduklar
tespit edilen hakim ortak olan gercek ve tiizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu
getirebilir.

(5) Kurul, yatinmm ortakliklarinin yatirim ortakligi niteliklerinin degistirilmesine veya
yitirilmesine neden olacak esas sOzlesme degisikliklerine izin verilebilmesi i¢in pay alim
teklifi zorunlulugu getirebilir." kurali yer almistir.

23/01/2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi
(I1-26.1)'nin "Amac" bashkl 1. maddesinde, "(1) Bu Teblig'in amaci, halka agik ortakliklarda
gonullu ve zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina iliskin wusul ve esaslarl
dizenlemektir.";

"Kapsam" baslikli 2. maddesinde, "(1) Bu Teblig, yonetim kontroli degisiminden bagimsiz
olarak, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 25. maddesinin birinci
fikrasi, 26. maddesinin besinci fikrasi ve 33. maddesinin dérdiinct fikrasi ¢cergevesinde 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 fikrasi ve 26. maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.";

"Pay alim teklifine iliskin genel esaslar" baglikli 5. maddesinin 1. fikrasinda, "(1) Herhangi
bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan, hedef ortakligin sermayesini temsil
eden paylarinin kismen veya tamamen iktisap edilmesi suretiyle yonetim kontrolinin elde
edilmesi halinde, hedef ortakligin sermayesini temsil eden diger paylarini elinde bulunduran
tum pay sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde pay alim teklifi yapilmasi zorunludur. Pay
alim teklifinde, hedef ortakligin sermayesini temsil eden ayni gruba dahil tim paylar esit
isleme tabi tutulur.";

"Zorunlu pay alim teklifi" baghkli 11. maddesinde, "(1) Goniulli olarak yapilan kismi pay alim
teklifi, blok veya miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak bir ortakligin yonetim
kontroliinii saglayan paylarini veya oy haklarini iktisap edenler, diger ortaklara ait paylari
satin almak lizere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir.

(2) Ortakhgin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa dahi, ortaklarin kendi
aralarinda yapacaklar1 0zel yazili anlasmalarla yonetim Kkontroluinu ele gecgirmeleri
sonucunda da pay alim teklifi zorunlulugu dogar.

(3) Kurul, faaliyet konusu kamu hizmeti vermek izere kamu kurum ve kuruluslar: tarafindan
sureli veya suresiz olarak imtiyaz verilen bir isi gormek olup da bu imtiyaz1 kaldirilan veya
19/10/2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanunu uyarinca faaliyet izni kaldirilan ya da
temettil hari¢ ortaklik haklar ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen halka acgik ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri
alinmasina veya 5411 sayili Kanunun ilgili hiikkiimlerinin uygulanmasina neden olduklar
tespit edilen yonetim kontroliine sahip gercek ve tiizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu
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getirebilir.
(4) Zorunlu pay alim teklifi hichir kosula baglanamaz." kuralina yer verilmistir.

Pay alim teklifi, bir anonim ortakligin sermaye ve yonetiminde kontroli saglamak amaciyla
paylarini satin almak ilizere o anonim ortakligin (hedef ortaklik) ortaklarina acik teklif
yapilmasidir. Pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasi gonilli ve zorunlu olmak tzere iki
cesittir. Gonulli pay alim teklifi, yonetim kontroliinii saglamak amaciyla pay sahiplerine pay
alim teklifinde bulunularak pay toplanmasini ifade ederken zorunlu pay alim teklifi ise, teklif
sahibi konumundaki kisi veya ortaklik ve bunlarla birlikte hareket eden kisilerin halka acik
ortaklik nezdindeki paylarinin muayyen bir oranin iktisap etmesiyle, hedef ortakligin diger
paylarinin toplanmasi agisindan teklif sahibine diisen bir yiikiimlilik olarak ifade edilebilir.

Zorunlu pay alim teklifinin amaci, ortakhiktaki yonetim kontroliniin el degistirmesi
nedeniyle ortaklara paylarini kontrol degisikligine yol acan satis fiyat1 iizerinden esit sartlar
altinda satarak ortakliktan ayrilma hakki tanimaktir.

Pay alim teklif yiukimlialigi getirilmesindeki amag, ortakliktaki yonetim degisikligi
nedeniyle ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahiplerinin, paylarini zarara ugramaksizin
satmalarini temin etmek ve bu suretle pay sahiplerine pay iktisabindan sonra olusan yeni
yonetim icinde ortaklikta ortak olarak kalmama hakk:i tanimaktir. Ortakliklardaki kontrol
degisiklikleri ortakligin yeniden yapilanmasi anlamini tasidigindan, bir yanda azinliktaki
ortagin ortakliktan ayrilma hakkiyla diger yanda ortakligin yeniden yapilanmasi ve gelisimi
arasindaki menfaatler dengesi gozetilmistir.

6362 sayili Kanun'da halka acik ortakliklarda, gonulli ya da onemli nitelikteki islemler
nedeniyle zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslari belirleme yetkisi Kurul'a
verilmistir. Dolayisiyla, Kanun'un belirledigi bu cerceve igerisinde, hangi hallerde yonetim
kontrolinin el degistirmesine yol acacak oranda pay iktisabinin gerceklestirildigini veya
hangi durumlar nedeniyle yonetim kontroliiniin el degistirdiginin kabul edilmesi gerektigini,
pay alim teklifi zorunlulugunun dogmadigi haller ile muafiyet taninmasi1 gereken durumlar
belirleme gorev ve yetkisi Kurul'a aittir.

I1-26.1 sayili Tebligin, dava konusu 11-26.1.¢ sayili Teblig'in 8. maddesi ile deg@isik "Yonetim
Kontrolii" baslikli12. maddesinin 1. fikrasinda;

“(1) Ortakhigin oy haklarinin yizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi veya soz konusu
orana bagli olmaksizin yonetim kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu se¢me veya genel
kurulda soz konusu sayidaki uiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara
sahip olunmasi, yonetim kontroliniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak imtiyazh
paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde
kapsaminda degerlendirilmez.” hikmine yer verilmistir.

Yukarida da deginildigi tizere, 6362 sayili Kanun'un 26. maddesinin 2. fikrasinda, ortakligin
oy haklarinin yluzde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kontroliniin elde edilmesi
hallerinden biri olarak kabul edilmistir. Ote yandan yine ayn1 maddede, soz konusu yiizde
elli oranindaki 6lgiit yaninda yonetim kontroliiniin elde edilmesine iliskin olarak ikinci bir
Olcut daha getirilerek, ytizde elli oranindaki ol¢ite bagl olmaksizin sirket yonetim kurulu
iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda soz konusu sayidaki tyelikler igin
aday gosterme hakkini veren imtiyazlh paylarin elde edilmesi de zorunlu pay alim teklifi
yiukimligini doguran haller arasinda sayilmistir.

Teblig'in dava konusu diizenlemesi de, 6362 sayili Kanun'un 26. maddesindeki diizenleme
ile ayn1 yonde oldugundan, s6z konusu diizenlemede mevzuata aykirilik bulunmamaktadir.
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I1-26.1 sayili Teblig'in, dava konusu II-26.1.¢ sayili Teblig'in 10. maddesi ile degisik "Pay
alim teklifinde bulunma yikimliliginin dogmadig: haller" baghkli 14. maddesinin 1.
fikrasinin (c), (¢) ve (d) bentlerinde;

"(1) Asagidaki hallerin varlhigi halinde pay alim teklifinde bulunma yukimliliginin
dogmadigi kabul edilir:

c) Yonetim kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki oy oraninin 12 nci maddede belirtilen
oranin altina dismesinden sonra yonetim kontroli heniiz Uglncu kisilere gegmeden,
yapacagi yeni pay alimlar ile ortaklik oy haklarinin % 50’sinden fazlasina tekrar sahip
olmasi.

¢) Yonetim kontrolinii saglayan oy haklarinin, 12 nci maddenin tgiinci fikrasi uyarinca
birlikte hareket ettigi kabul edilen veya birlikte hareket ettiklerini beyan etmeleri sebebiyle
hedef ortaklikta pay alim teklifinde bulunmus olan gercek veya tlzel kisilerin kendi
aralarinda yapilan devir islemleri sebebiyle elde edilmesi.

d) Ortakligin yonetim kontroliine tek basina veya birlikte sahip mevcut ortaklarina ait
paylarin bir kismini devralmak veya ortaklik tarafindan yapilan sermaye artirnmindan pay
edinmek suretiyle ortak olan kisinin; ortakligin oy haklarinin % 50’si veya daha azina sahip
olmak kosuluyla, pay devri oncesinde yonetim kontroliine sahip ortak veya ortaklardan bir
kismi ile aralarindaki yazili s6zlesme gercevesinde ortakligin yonetim kontroliini esit veya
daha az bir oranla ilk kez paylasmas1.”

Pay alim teklifinde bulunma yiktmliliginin dogmadig: haller arasinda sayilmistir.

6362 sayili Kanun'un 26. maddesinin 3. fikrasinda, ortakligin pay sahipliginde herhangi bir
degisiklik olmasa bile, bazi ortaklarin kendi aralarinda yapacaklari 6zel anlagmalarla
yonetim kontrolinu ele gecirmeleri halinde, bu anlasmalarin Kanun'un 23. maddesinin
altinci fikrasindaki usul ve esaslara uygun olarak sirket genel kurulu tarafindan onaylanmasi
gerektigi ve bu kararlara muhalif olan pay sahiplerine ayrilma hakki taninacagi ifade
edilmistir.

Buna gore, soz konusu halde halde pay alim yikimliligi dogmamakta, bunun yerine,
belirtilen nitelikteki anlasmalar1 onaylayan genel kurul kararlarina muhalif kalan pay
sahiplerine ayrilma hakki taninmaktadir. Davaci, pay iktisab1 olmaksizin, ortaklarin kendi
aralarinda yapacaklar 6zel anlasmalarla yonetim kontroliinii ele gecgirmeleri halinde pay
alim teklifi yukimlaliginin dogmasi gerektigini iddia ederek diizenlemelerin iptalini
istemekte ise de, 6362 sayili Kanun'un 26/3. maddesine uygun duzenlemelerde hukuka
aykirilik gorilmemistir.

I1-26.1 sayili Teblig'in, dava konusu II-26.1.¢ sayili Teblig'in 11. maddesi ile deg@isik "Zorunlu
pay alim teklifi fiyat1" baslhikli 15. maddesinin 2. fikrasinin (c) bendinde;

"(2) Hedef ortakligin yonetim kontroliinde dolayli bir degisiklik meydana gelmesi
durumunda pay alim teklifi fiyats;

c) Borsada islem goren hedef ortaklik paylar veya pay gruplarn i¢in hedef ortaklikta yonetim
kontroliniin dolaylh degisikligine sebep olan paylarin devrine iliskin anlasmanin veya
yonetim kontrolinun ele gecirilmesine yonelik 0zel yazili anlasmanin veya herhangi bir
anlasma olmaksizin yapilan alimlarla yonetim kontroliiniin elde edildiginin kamuya
duyuruldugu tarihten 6nceki alt1 aylik donem icinde hedef ortaklik paylarinda olusan giinlik
dizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin,

Kaynak: Bedesten / mevzuat.adalet.gov.tr — savun.av.tr tarafindan metin olarak derlenmistir. Sayfa 5



yuksek olanindan diisiik olmayacak sekilde belirlenir."
Ayn1 maddenin 6. fikrasinda;

"(6) Birinci fikranin (a) bendinin (2) numarali alt bendi ile ikinci fikranin (b) bendinde
tamimlanan en yiksek fiyatin tespitinde, borsada islem goren pay gruplari acisindan
dizeltilmis borsa fiyatlar: dikkate alinir.” kuralina yer verilmistir.

Zorunlu pay alim teklifinin en onemli unsurunu pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesi
olusturmaktadir. Zira kiguk yatirnmcilarin korunmasinda, pay alim teklifi fiyatinin
belirlenmis olmasi 6nem arz etmektedir. Baska bir ifade ile, zorunlu pay alim teklifine iliskin
usulde kucuk pay sahiplerinin yeterli dizeyde korunmasi amaci ile, pay alim teklifi fiyatinin
belirlenmesine 6nem verilmektedir.

Teblig'in 15. maddesi ile, zorunlu pay alim teklifi fiyatinin hesaplanmasina iliskin esaslar
detayl ve net bir sekilde duzenlenmistir. Boylece bir yandan onceki donemde uygulamada
karsilasilan sorunlarin oniine gecilmesi amacglanirken oOte yandan, kiicik yatirimcilarin
korunmasi hususu g6z oninde bulunduruldugundan, davacinin, pay alim teklifi fiyatinin
belirlenmesine iliskin degisikliklerin kiicik yatirimcilarin zararina olduguna iliskin
iddiasinda hukuki isabet goriulmemigtir.

I1-26.1 sayili Teblig'in, dava konusu II-26.1.¢ sayil1 Teblig'in 13. maddesi ile degisik "Pay
alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyet" baslikli 18. maddesinin 1. fikrasinin (c)
bendi;

"(1) Kurul, asagidaki hallerin varligi halinde basvuru iizerine pay alim teklifinde bulunma
zorunluluguna muafiyet verebilir:

c) Ana ortaklhiktaki yonetim kontrolii degisikliginin, halka agik ortaklhiktaki yoOnetim
kontroliniin elde edilmesi amacini tasimamasi (Bu sartin varliginin tespitinde; hedef
ortakligin, ana ortakligin son yillik finansal tablolarina gore varlik toplamina olan etkisinin
%10'u asmamas1 ve ana ortakligin faaliyet hacmi igcinde 6nemli bir yer tasimamasi ve
benzeri hususlar Kurulca dikkate alinir).” diizenlemesi yer almaktadir.

Teblig'in 18. maddesinde, zorunlu pay alim teklifinden muafiyet halleri diizenlenmis olup,
anilan maddenin 1. fikrasinin (c) bendindeki diizenleme ile, ana ortakliktaki yonetim
kontroli degisikliginin, ana ortagin paylarina sahip oldugu halka acik anonim ortakliktaki
yOonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi durumu muafiyet nedenleri arasinda
sayllmistir.

Pay alim teklifi yukumlialigi, pay sahiplerine firsat esitligi saglamakla birlikte pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugu getirilen kisi veya gruba agir bir mali kilfet yukleyebildigi
i¢in caydirici bir rol de oynayabilmektedir. 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 yikimliliginden muafiyet getirilmesi esasit benimsenerek
menfaat dengesi gozetilmek istenmistir. Boylece yonetim kontroli degisikliginin kicik pay
sahipleri tizerindeki muhtemel olumsuz etkilerinin bastan, pay sahiplerine paylarini kontroli
ele geciren kisiye satma hakki tanimak suretiyle 6nlenmesi amaclanmaistir.

Teblig'in s6z konusu diizenlemesinin, pay alim teklifi yukimlilugu ile pay alim teklifinde
bulunma yikimliliginden muafiyete iliskin amaclara uygun olarak kanunla verilen yetki
cercevesinde kaldigi anlasildigindan, anilan diizenlemede hukuka aykirilik bulunmadigi
sonucuna varilmistir.

Aciklanan nedenlerle, davanin reddi gerektigi, diisiniilmektedir.
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TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Onliciinci Dairesince, Tetkik Hakiminin aciklamalar: dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi goriasuldii:

MADDI OLAY VE HUKUKI SUREC :

16/10/2021 tarih ve 31630 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay Alim Teklifi Tebligi
(I1-21.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’nin 8. maddesiyle 1I-26.1 sayili1 Teblig’in 12.
maddesinde, 10. maddesiyle 1I-26.1 sayili Teblig’'in 14. maddesinde, 11. maddesiyle 11-26.1
sayili Teblig’in 15. maddesinde ve 13. maddesiyle II-26.1 sayili Teblig’in 18. maddesinde
cesitli degisiklikler yapilmistir.Bunun tzerine, 1I-26.1 sayili Teblig’in 12. maddesinin birinci
fikrasinin, 14. maddesinin birinci fikrasinin (c), (¢) ve (d) bentlerinin, 15. maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendinin bir ve iki numaral altbentlerinin, ayni maddenin ikinci fikrasinin (c)
bendi ile altinci fikrasinin ve 18. maddesinin birinci fikrasinin (c) bentlerinin iptali istemiyle
bakilan dava agilmistir.

INCELEME VE GEREKCE:
USUL YONUNDEN:
Davali tarafindan, davanin ehliyet ve derdestlik yoniinden reddi gerektigi ileri stirialmustir.

Davaci tarafindan, dava dilekcesi ekinde Ziraat Menkul Degerler A.S.'de bulunan portfoy
hesabina iliskin belgenin sunuldugu, buna gore, Teblig'in s6z konusu maddelerinin iptalini
istemesinde davacinin menfaatinin bulundugu; 6te yandan, 23/01/2014 tarih ve 28891 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan II-26.1 Pay Alim Teklifi Tebligi'nin baz1 dizenlemelerine karsi
acillan Dairemizin E:... sayilli dosyasiyla incelenmekte olan dosyadaki dava konusu
diizenlemelerin farkli oldugu anlasilmistir.

Bu itibarla, davali idarenin siire ve derdestlik itiraz1 gecerli bulunmamistir.
ESAS YONUNDEN:
ILGILI MEVZUAT:

6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Amac¢" bashkh 1. maddesinde, "(1) Bu Kanunun
amaci; 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 denetlenmesidir.";

"Kapsam" baslikli 2. maddesinde, "(1) Sermaye piyasasl araclari, bu araclarn ihrac,
ihraccilar, halka arz edenler, sermaye piyasas1 faaliyetleri, sermaye piyasasi kurumlari,
borsalar ile sermaye piyasasi araclarinin islem gordigu diger teskilatlanmis piyasalar,
piyasa isleticileri, Tirkiye Sermaye Piyasalar Birligi, Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi,
merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari, Merkezi Kayit Kurulusu ve Sermaye
Piyasas:t Kurulu bu Kanun hitkimlerine tabidir. Halka acik olmayan anonim ortakliklarin
halka arz edilmeyen pay ihraclari, bu Kanun kapsami disindadir. (2) Bu Kanun'da ve bu
Kanun'a dayanilarak yurirlige konulan ikincil mevzuatta hitkim bulunmayan ve diger
kanunlarda bu Kanunun uygulanmayacaginin belirtildigi hallerde genel hiikiimler
uygulanir.”;

"Ortakliklarin onemli nitelikteki islemleri" baliklh 23. maddesinde, (1) Halka acik
ortakliklarin, birlesme, bélinme islemlerine taraf olmasi, tir degistirmesi imtiyaz 6ngormesi
veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimlarin yatirim
kararlarinin degismesine yol acacak ortakligin yapisina iliskin temel islemler bu Kanunun
uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilir. Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, onemlilik
olcisi de dahil olmak uzere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin
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alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslar1 halka acik ortakliklarin niteligine goére
belirlemeye yetkilidir. (2) Kurul, birinci fikra cercevesinde diizenlenen zorunluluklara
uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin ortadan kaldirilmasina yonelik Kurul kararinin
tebligi tarihinden itibaren otuz giin i¢inde islem o6ncesi durumun aynen saglanmamasi
halinde idari para cezasi verebilir ve bu islemlerin iptali icin 6102 sayili Kanun'un genel
kurul kararlarinin iptaline iliskin hikumleri gergevesinde dava acabilir.";

"Pay alim teklifi" baglikhh 25. maddesinde, "(1) Halka acik ortakliklarda, gonilli ya da 6nemli
nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alim teklifi yapilmas: ile ilgili usul ve esaslar
Kurulca belirlenir. (2) Pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda,
yasaklanan teklife dayanilarak gerceklestirilen islemler gegersizdir.

"Pay alim teklifi zorunlulugu" baglikli1 26. maddesinde, "(1) Halka acik ortakliklarda yonetim
kontrolinii saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde s6z konusu
paylarin veya oy haklarinin iktisabinin kamuya aciklandign 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 yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayl olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu tiye
sayisinin salt cogunlugunu se¢cme veya genel kurulda soz konusu sayidaki tiyelikler igin aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilmesi
olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontrolinun
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 yapacaklar o6zel
anlasmalarla yonetim kontroliinii ele gecirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir.

(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
temettil hari¢ ortaklik haklar ile yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna
devredilen halka acgik ortakliklarin pay sahiplerinin korunmasi amaciyla, imtiyazin geri
alinmasina veya 5411 sayili Kanunun ilgili hiikkiimlerinin uygulanmasina neden olduklar
tespit edilen hakim ortak olan gercek ve tiizel kisilere pay alim teklifi zorunlulugu
getirebilir.

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

(6) Pay alim teklifinde bulunma zorunlulugu dogan gercek ve tiizel 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.

",
7

"Genel kurul toplantilarina iliskin esaslar" bashikli 29. maddesinde, "(1) Halka acik
ortakliklar genel kurullarini, toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekilde, ortakhigin
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde
yayimlanan ilanla cagirmak zorundadirlar. Bu cagri, ilan ve toplanti ginleri hari¢c olmak
uzere, toplanti tarihinden en az u¢ hafta O6nce yapilir. Bu fikraya iliskin usul ve esaslar
Kurulca belirlenir. ... (6) Halka acik ortakliklarda yeni pay alma haklarinin kisitlanmasina,
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kayith sermaye sisteminde yonetim kuruluna yeni pay alma haklarim kisitlama yetkisinin
verilmesine, sermaye azaltimina ve 23. maddenin birinci fikrasina gore belirlenen onemli
nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi icin, esas
sozlesmelerinde acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar oOngorilmedigi
takdirde, toplanti nisabi aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz
paylarin ucte ikisinin olumlu oy vermesi sarti aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil
eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sO0zlesmede
acikca daha agir nisaplar 6ngorilmedikce, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin
cogunlugu ile karar alinir. Bu islemlerde, 6102 sayili Kanun'un 436. maddesinin birinci
fikrasina gore taraf olan ortaklar bu islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy
kullanamazlar. Bu fikrada belirtilen nisaplarn hafifleten esas sozlesme hikiimleri
gecersizdir." kurali yer almistir.

Dava konusu Pay Alim Teklifi Tebligi'nin "Amac" baslikli 1. maddesinde, "(1) Bu Teblig'in
amaci, halka acgik ortakliklarda goniilli ve zorunlu pay alim teklifinde bulunulmasina iligkin
usul ve esaslar1 diizenlemektir."; "Kapsam" baslikli 2. maddesinde, "(1) Bu Teblig, yonetim
kontrolii degisiminden bagimsiz olarak, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 25. maddesinin birinci fikrasi, 26. maddesinin besinci fikras1 ve 33. maddesinin
dordincu fikras: gercevesinde pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu hallerde aksi ilgili
dizenlemelerde belirtilmedikge uygulanmaz."; "Dayanak" bashikli 3. maddesinde, "(1) Bu
Teblig, 6362 sayili Kanun'un 25. maddesi ve 26. maddelerine dayanilarak hazirlanmistir.";

"Pay alim teklifine iliskin genel esaslar" baslikli 5. maddesinde, "(1) Pay alim teklifinde,
hedef ortakligin sermayesini temsil eden ayni gruba dahil paylar esit isleme tabi tutulur.

(2) Odemelerin Tiirk Lirasi cinsinden tam ve nakden yapilmasi esastir. Ancak pay alim
teklifinde odenecek bedel, pay sahibinin yazili onayinin alinmasi kosuluyla tamamen ya da
kismen menkul kiymet olarak da belirlenebilir. Pay alim teklifi bedelinin tamamen veya
kismen menkul kiymet cinsinden belirlenmesi durumunda, menkul kiymetin borsada islem
goren nitelikte olmasi zorunludur. Odemeye konu menkul kiymet icin esas alinan birim fiyat
veya degisim orani ve bu fiyatin veya degisim oraninin tespitinde kullanilan yontem bilgi
formunda acgiklanir.

(3) Pay alim teklifine karsilik veren pay sahiplerinin satmaya karar verdikleri paylarin satisi,
teklifte bulunanlar adina satin alma islemlerini gercgeklestiren bir yatirim kurulusu
araciligiyla bilgi formunda ilan edilen yontem cercevesinde gerceklestirilir. Pay alim teklifi
cercevesinde satin alinan paylarin bedeli, en gec satisi takip eden is gunu icerisinde 6denir.
Pay alim teklifine iliskin aracilik ve benzeri diger islem maliyetlerinin teklifte bulunan
tarafindan karsilanmasi zorunludur.

(4) Pay alim teklifi ile ilgili her turlu ilan, reklam ve duyurular bilgi formunda yer verilen
bilgilerle tutarh bir igcerikte hazirlanir.

(5) Bu Tebligin uygulanmasinda bir ay otuz giin olarak dikkate alinir.";

"Zorunlu Pay Alim Teklifine iliskin Esaslar" baslikl Ugiincii Béliimiindeki "Zorunlu pay alim
teklifi" baslikli 11. maddesinde, "(1) Gonulli olarak yapilan pay alim teklifi, blok veya
miinferit alimlar ya da diger herhangi bir yontemle, tek basina veya birlikte hareket ettikleri
kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak bir ortakligin yonetim kontroliinii saglayan
paylarin1 veya oy haklarini iktisap edenler, s6z konusu paylarin veya oy haklarinin
iktisabinin kamuya aciklandigi tarihte pay sahibi olan diger ortaklarin paylarini satin almak
uzere pay alim teklifinde bulunmak zorundadir.

(2) Ortakhigin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa dahi, ortaklarin kendi
aralarinda yapacaklar1 0zel yazili anlasmalarla yonetim kontrolinii ele gecgirmeleri
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sonucunda da pay alim teklifi zorunlulugu dogar.

(3) Zorunlu pay alim teklifinden yararlanabilecek pay sahipleri ve pay tutarlarinin
belirlenmesinde;

a) Birinci fikra kapsaminda ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy
haklarinin iktisabinin kamuya aciklandig tarih,

b) ikinci fikra kapsaminda ortakliin yonetim kontroliinii ele gecirmeye iliskin ortaklarin
kendi aralarinda yaptiklar1 6zel yazili anlasmanin kamuya aciklandign tarih, esas alinir."
kuralina yer verilmistir.

HUKUKI DEGERLENDIRME

Sozlik anlami ile "duzenli hale koymak, diizen vermek, tanzim ve tertip etmek" olarak
tanimlanan "diizenleme", kamu hukukunda kural koyma ile es anlamhidir. Kural ise; surekli,
soyut, nesnel, genel (kisilik dis1)) durumlarn belirleyen ve gosteren norm olarak
tanmimlanmaktadir (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 diizenine yeni kural getiren ya da mevcut bir kurah
degistiren veya kaldiran tek yanlh idari islemlerdir. Diizenleme vyetkisini kullanarak
yonetmelik, teblig, genelge gibi genel diizenleyici islemleri yapan idarenin bir isleminin
dizenleyici nitelik tasidiginin kabul edilebilmesi igin, s6z konusu islemin siirekli, soyut,
nesnel, genel durumlar1 belirleyen ve gosteren hiikimler icermesi, baska bir anlatimla,
belirtilen nitelikte kurallar getirmis olmasi gerekmekte olup, bu genel dizenlemelerin ust
hukuk kurallarina aykir1 hiikkimler icermemesi zorunludur.

Pay alim teklifi, bir anonim ortakligin sermaye ve yonetiminde kontroli saglamak amaciyla
paylarini1 satin almak tlizere o anonim ortakhigin (hedef ortaklik) ortaklarina acik teklif
yapilmasidir. Pay alim teklifi yoluyla pay toplanmasi gonilli ve zorunlu olmak tzere iki
cesittir. Gonilli pay alim teklifi yonetim kontroliinii saglamak amaciyla pay sahiplerine pay
alim teklifinde bulunularak pay toplanmasini ifade ederken zorunlu pay alim teklifi ise, teklif
sahibi konumundaki kisi veya ortaklik ve bunlarla birlikte hareket eden kisilerin halka acgik
ortaklik nezdindeki paylarinin muayyen bir oraninm iktisap etmesiyle, hedef ortakligin diger
paylarinin toplanmasi acisindan teklif sahibine diisen bir yukumlilik olarak ifade edilebilir.

Zorunlu pay alim teklifinin amaci, ortakliktaki yonetim kontroliiniin el degistirmesi
nedeniyle ortaklara paylarini kontrol degisikligine yol agan satis fiyat: iizerinden esit sartlar
altinda satarak ortakliktan ayrilma hakki tanimaktir.

Pay alim teklif yiukimliliga getirilmesindeki amacg, ortakliktaki yonetim degisikligi
nedeniyle ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahiplerinin, paylarin1 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 ortaligin yeniden yapilanmasi anlaminmi tasidigindan, bir yanda azinhktaki
ortagin ortakliktan ayrilma hakkiyla diger yanda ortakligin yeniden yapilanmasi ve gelisimi
arasindaki menfaatler dengesi gozetilmistir.

6362 sayili Kanun'da halka acik ortakliklarda, gonullii ya da Onemli nitelikteki islemler
nedeniyle zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslarin belirlenme yetkisi
Kurula verilmistir.

1. Teblig'in "Yo6netim kontroli" baglikli 12. maddesinin birinci fikrasinin (Ortakhigin oy
haklarinin yuzde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi veya s6z konusu orana bagh
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olmaksizin yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu se¢gme veya genel kurulda so6z
konusu sayidaki uyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi,
yonetim kontrolinin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak imtiyazli paylarin mevcudiyeti
nedeniyle yoOnetim kontrolinin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda
degerlendirilmez.) incelenmesi;

6362 sayili Kanun'un 26. maddesinin ikinci fikrasina gore, ortakligin oy haklarinin ytzde
ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan
veya dolayl olarak sahip olunmasi ile yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugunu segme
veya genel kurulda soz konusu sayidaki uyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazh
paylara sahip olunmasinin yoénetim kontroliiniin elde edilmesi anlamina geldigi, ancak,
imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi hallerin bu
madde kapsaminda degerlendirilmeyecegi anlasilmaktadair.

Teblig'in s6z konusu diizenlemesinde, 6362 sayili Kanun'un 26. maddesiyle ayni1 yonde ve
ilkemizin mevcut ekonomik durumu, gelisen ve degisen ekonomik ve sosyal kosullar ile
dinamik yapidaki sermaye piyasasi ihtiyaclar goz ontiinde bulundurularak, Kurula verilen
yetki cercevesinde, yonetim kontroliiniin belirlenmesine iliskin dogrudan veya dolayh olarak
tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber ortaklhigin oy haklarinin ytuzde
ellisinden fazlasina sahip olunmasi veya s6z konusu orana baglh olmaksizin yonetim kurulu
ilye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu sayidaki tiyelikler igin
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasinin yonetim kontroliiniin elde
edilmesi olarak kabul edilece@i, ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim
kontroliniin elde edilemedigi hallerin bu madde kapsaminda degerlendirilemeyecegi
yonunde yapilan diizenlemede hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

2. Teblig'in 14. maddesinin birinci fikrasinin (c), (¢) ve (d) bendinin ((1) Asagidaki hallerin
varligi halinde pay alim teklifinde bulunma yikimlialiginin dogmadig: kabul edilir: (...) ¢)
Yonetim kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki oy oraninin 12 nci maddede belirtilen
oranin altina dusmesinden sonra yonetim kontroli heniuiz ucuncu kisilere gecmeden,
yapacagl yeni pay alimlarn ile ortaklik oy haklarinin % 50’sinden fazlasina tekrar sahip
olmasi. ¢) Yonetim kontroliinii saglayan oy haklarinin, 12 nci maddenin ugiincu fikrasi
uyarinca birlikte hareket ettigi kabul edilen veya birlikte hareket ettiklerini beyan etmeleri
sebebiyle hedef ortaklikta pay alim teklifinde bulunmus olan gercek veya tuzel kisilerin
kendi aralarinda yapilan devir islemleri sebebiyle elde edilmesi. d) Ortakligin yonetim
kontroluine tek basina veya birlikte sahip mevcut ortaklarina ait paylarin bir kismim
devralmak veya ortaklik tarafindan yapilan sermaye artirnmindan pay edinmek suretiyle
ortak olan kisinin; ortakligin oy haklarinin % 50’si veya daha azina sahip olmak kosuluyla,
pay devri oncesinde yonetim kontroline sahip ortak veya ortaklardan bir kismi ile
aralarindaki yazili1 sozlesme cercevesinde ortakligin yonetim kontroliinii esit veya daha az
bir oranla ilk kez paylasmasi.) incelenmesi;

6362 sayili Kanun'un 26. maddesinin birinci fikrasinda, pay alim teklifi yukamlaliginin
halka acik sirketin yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya oy haklarinin bir baskasi
tarafindan iktisap edilmesi halinde dogacag: ancak pay alm teklifi yikimlaliginin
dogacagi ve ayni zamanda bu yukumlilikten muafiyetin Kurul tarafindan diizenlenecegi
anlasilmaktadir. Pay alim yukimliligin hangi hallerde dogacagina yonelik idareye takdir
yetkisi taninmissa da, idarenin bu takdir yetkisini basta 6362 sayili Kanun'un 1. maddesinde
diuzenlenen amaclara ve mevzuata uygun sekilde kullanmasi zorunludur.

Yukarida da agiklandigi tizere, pay alim teklifi yikimlaliginin amaci, ortakhiktaki yonetim
kontroliiniin el degistirmesi nedeniyle ortaklara paylarini kontrol degisikligine yol agan satis
fiyat1 lzerinden esit sartlar altinda satarak ortakliktan ayrilma hakki tanimak oldugu
dikkate alindigindan, uyusmazlik konusu Teblig’in 14. maddesinin birinci fikrasinin (c), (g)
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ve (d) bendi ile aslinda yonetim kontroliiniin elinde bulunduran kisilerince yapilacak bazi
islemlerin sonucunda yonetim kontrolinin degismemesine ragmen pay alm
yiukimliliginin dogdugundan bahisle uygulamada ortaya c¢ikabilecek uyusmazliklar
engellenmektedir.

Pay alm teklifi yukimliliginin dogmadigi hallere yonelik uyusmazlik konusu
dizenlemelerin, pay alim teklifi yukimlaliginin amaci dikkate alinarak idareye taninan
yetki cercevesinde hukuka uygun sekilde yapildigindan diizenlemelerde hukuka aykirilik
bulunmamaktadir.

3. Teblig'in 15. maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinin bir ve iki numarali altbentlerinin
((1) Hedef ortakligin yonetim kontrolinde dogrudan bir degisiklik meydana gelmesi
durumunda pay alim teklifi fiyat;; a) Borsada islem goren hedef ortaklik pay veya pay
gruplari icin; 1) Paylarin satisina iliskin anlasmanin veya ortakligin pay sahipliginde
degisiklik olmaksizin yonetim kontroliiniin ele gecirilmesine yonelik 6zel yazili anlasmanin
veya herhangi bir anlagsma olmaksizin yapilan alimlarla yonetim kontroliiniin elde edildiginin
kamuya duyuruldugu tarihten onceki alt1 aylik donem icinde olusan gunlik dizeltilmis
agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasindan, 2) Pay alim teklifinde bulunan
veya birlikte hareket ettigi kisilerce, pay alim teklifini doguran pay alimlar: da dahil olmak
uzere, pay alim teklifi yukiimliliginin dogdugu tarihten onceki alt1 ay aylik donem icinde
hedef ortakligin ayni grup paylarina odenen en ylksek fiyattan, diisiik olamaz.), anilan
maddenin ikinci fikrasinin (c) bendinin ((2) Hedef ortakligin yonetim kontroliinde dolaylh bir
degisiklik meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyati; (...) c) Borsada islem goren
hedef ortaklik paylar1 veya pay gruplan icin hedef ortaklikta yonetim kontroliiniin dolayl
degisikligine sebep olan paylarin devrine iliskin anlagsmanin veya yonetim kontroliiniin ele
gecirilmesine yonelik 0zel yazili anlasmanin veya herhangi bir anlasma olmaksizin yapilan
alimlarla yonetim kontroliiniin elde edildiginin kamuya duyuruldugu tarihten onceki alti
aylik donem icinde hedef ortaklik paylarinda olusan gunlik duzeltilmis agirlikli ortalama
borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasinin, yuksek olanindan dusik olmayacak sekilde
belirlenir.) ve anilan maddenin altinci fikrasimin ((6) Birinci fikranin (a) bendinin (2)
numarali alt bendi ile ikinci fikranin (b) bendinde tanimlanan en ylksek fiyatin tespitinde,
borsada islem goren pay gruplari acisindan dizeltilmis borsa fiyatlar1 dikkate alinir.)
incelenmesi;

Zorunlu pay alim teklifinin en onemli unsurunu pay alim teklifi fiyatinin tespiti teskil
etmektedir. Zira pay alim teklifi, bir tarafta kiiciik yatirnmcilarin korunmasi, diger tarafta
ortaklik kontroli icin miicadele edilebilirlik arasindaki dengeyi olusturmaktadir.

Teblig'in s6z konusu diizenlemelerinde zorunlu pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesine
iliskin olarak, Borsada islem goren halka acik sirketlerin teklif fiyatinin hesaplanmasinda iki
farkli usul 6ngorildigl, bu usuller uyarinca hesaplanacak fiyattin en yliksek olaninin esas
alinacagi, yine yonetim kontroliinii ele gegiren kisi tarafindan yan edinimler ve primler gibi
hususlarin yine pay alim yukumlaligu teklif fiyatinda g6z oniine alinacagi, yine pay alim
teklif fiyatinin hesaplanma siirecinde piyasa dolandiriciligi sucu islendigi yoninde siiphe
bulunmasi halinde bu donemin g6z 6niine alinmayacag ve fiyatin diizeltilmis borsa fiyatina
gore belirlenecegi, bodylece yapilan dizenlemelerle, pay alim teklifi yukamlaliginin
amacina uygun ve klguk yatirnmci korunarak adil bir fiyat belirlenmesine yoOnelik
dizenlemeler yapildigt anlasildigindan, kanunla verilen yetki cergevesinde yapilan
duzenlemelerde hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

4. Teblig'in 18. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendinin ((1) Kurul, asagidaki hallerin
varligi halinde basvuru iizerine pay alim teklifinde bulunma zorunluluguna muafiyet
verebilir: (...) Ana ortakliktaki yonetim kontroli degisikliginin, halka acik ortakliktaki
yonetim kontroliiniin elde edilmesi amacini tasimamasi (Bu sartin varhiginin tespitinde;
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hedef ortakligin, ana ortakligin son yillik finansal tablolarina gére varlik toplamina olan
etkisinin %10’u asmamasi ve ana ortakligin faaliyet hacmi icinde 6énemli bir yer tagimamasi
ve benzeri hususlar Kurulca dikkate alinir).) incelenmesi;

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 caydiric1 bir rol de oynayabilmektedir. 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 yukiimliliginden muafiyet getirilmesi esasi benimsenerek
menfaat dengesi gozetilmek istenmistir. Boylece yonetim kontrolii degisikliginin kiigiik pay
sahipleri izerindeki muhtemel olumsuz etkilerinin bastan, pay sahiplerine paylarini kontroli
ele geciren kisiye satma hakki tanimak suretiyle onlenmesi amaglanmistir.

Teblig'in s6z konusu dizenlemelerinde Kurulca, halka acik ortakligin ana ortakligindaki
yonetim kontrolii degisikliginin, halka acik ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edilmesi
amacinl tasimamasi halinde basvuru iizerine pay alim teklifinde bulunma zorunluluguna
muafiyet verilebilecegi belirtilmistir.

Ote yandan, her somut uyusmazlik bakimindan, Kurul tarafindan verilen muafiyetin kiiciik
yatirimcinin haklarini ve mevzuati ihlal edip etmedigi acilacak davalar lizerine idari yargi
yerlerince ayrica degerlendirilebilecegi aciktir.

Bu itibarla, Teblig'in s6z konusu dizenlemelerinin pay alim teklifi yikimliligt ile pay alim
teklifinde bulunma yukamliliginden muafiyete iliskin amaclara uygun olarak kanunla
verilen yetki cercevesinde cikarildigi anlasildigindan, anilan diizenlemelerde hukuka
aykirilik bulunmadig: sonucuna varilmistir.

KARAR SONUCU:
Aciklanan nedenlerle;
1. DAVANIN REDDINE,

2. Ayrintis1 asagida gosterilen toplam ...-TL vyargilama giderinin davaci tuzerinde
birakilmasina,

3. Avukatlik Asgari Ucret Tarifesi uyarinca...-TL vekalet {icretinin 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 icerisinde Danistay Idari Dava Daireleri
Kuruluna temyiz yolu acik olmak tizere, 31/10/2024 tarihinde oybirligiyle karar verildi.
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