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DANISTAY
ONUCUNCU DAIRE
Esas No : 2019/1003
Karar No : 2024/5965
DAVACI : ... Madencilik ve Enerji Yatirimlar Sanayi ve Ticaret A.S.
(Eski Unvani: ... A.S.)
VEKILI : Av. ...
DAVALI : ... Kurulu
VEKILI : Av. ...
DAVANIN KONUSU :

1) 11-23.1 sayih Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk:
Tebligi'nin 5. maddesinin ikinci fikrasinin,

2) ... tarih ve ... sayili1 Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) kararinin iptali istenilmektedir.

DAVACININ IDDIALARI : 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile verilen yetki kapsaminda
davali idarenin ayrima hakk: kullanim esaslarini belirleme yetkisi bulunmakla birlikte
Kanun'da yer alan diizenlemeyi genisletme yetkisi bulunmadigindan yetki asimi nedeniyle
Kanun'un 23. maddesinin birinci fikrasinin ikinci ciimlesine aykirilik teskil eden dava
konusu Teblig'in 5. maddesinin ikinci fikrasinin iptali gerektigi, anilan Kanun maddesinde
onemli nitelikte islemler sinirli olmamak tuzere sayilarak, onemli nitelikteki islemleri ve
onemlilik olcisi ile diger usul ve esaslar1 diizenleme yetkisinin Kurula birakildigi, Teblig'in
5. maddesinde 6nemli nitelikteki islemlerin 7 bent halinde siralandigi, ancak Kanun'da 5
bent halinde sayildigi, Teblig ile sinirli sayilmayan hallerin dizenlendigi, tim diizenleme
yetkisi ve tek uzmanlik kendisinde olan bir konuda dava konusu diizenleme ile i¢i bos ve ucu
acik ifadelerle, sayilan hallerin genisletilme yetkisi oldugunun diizenlenmesinin Kanun'un
verdigi yetkiye ve hukuk devleti ilkesine aykiri oldugu, Kurul diizenlemelerine uymakla
yikimli olan sirket ve yatirimcilarin kurallar: bilmesinin 6nem tasidigi, aksi halde Kanun'un
103. maddesi uyarinca idari para cezasi uygulandigi; baska bir sirketin devralinmasi karari
verilmedigi, en basta gorismelere baslandigi, daha sonra belli bir rakamda mutabakata
varildigi, ancak herhangi bir hisse devri s6zlesmesi yapilmadigi gibi yonetim kurulu ve genel
kurulca alinan bir kararin da bulunmadi@i, hisse devralinmasi i¢in bir 6deme yapilmadigi,
yapilan hazirilik maliyetlerinin yonetim kurulu baskani tarafindan sahsen fstlenildigi,
herhangi bir taahhiit altina girilmeden sadece gizlilik s6zlesmesi imzalandigi, gériismelere
baslanmasinin "6zel nitelikte islem" olmadi@i, devir gorismelerinin Teblig'in 5. maddesinin
birinci fikrasinda sayilan hallerden higbirine girmedigi, dolayisiyla gorismelerin
sonlandirilmasinin da bu madde uyarinca degerlendirilemeyecegi, islem onemli nitelikte
islem olsa bile Kurulun sadece islemin ortadan kaldirilmasi i¢in karar alabilecegi, heniiz
hazirlik asamasinda olan bir durum s6z konusu oldugundan ve sozlesme feshedildiginden
sozlesmenin yeniden imzalanmasinin talep edilemeyecegi, islemin Kanun'un 92. maddesinin

Kaynak: Bedesten / mevzuat.adalet.gov.tr — savun.av.tr tarafindan metin olarak derlenmistir. Sayfa 1



birinci fikrasi kapsamina girmedigi, Kurulun tedbir yetkileri arasinda genel kurul yapma
zorunlulugu getirme yetkisi bulunmadigi, Kanun'un 50. maddesi kapsaminda sadece
degisken sermayeli yatirim ortakliklar: genel kurullarinin 30 giin igcinde toplanmasina karar
vermeye iligkin yetkisi bulundugu, Teblig'in 9. maddesinin besinci fikrasinda bahsedilen
sinirin  koyulamayacagina karar verilmesiyle, halka agik tiim paylarin ayrilma hakkinin
kullanilmasi halinde mali olarak zor duruma distldugl, Teblig ile verilen yetkinin haksiz bir
sekilde geri alindigi, Kurulca belli durumlarda belli pay sahiplerine ayrilma hakk:
taninmayacag veya benzeri bir kuralin bulunmadi@i, ayrilma hakki dogmadigindan ayrilma
fiyatinin da olusmayacaginin acik oldugu ileri suralmustir.

DAVALININ SAVUNMASI : 6362 sayili Kanun'un bircok maddesinde oldugu gibi 23.
maddesi ile de Kurula acik yetki tanindigi, Kanun'da temel diizenleme yapilmis olmakla
birlikte her hususunun kazuistik bir bicimde diizenlenmesinin diisiiniilemeyecegi, sermaye
piyasalarinin dinamik yapisindan hareketle ticari hayatta gerceklestirilen islemlerin de
sayilanlarla sinirli olmayacag ve olaylar bazinda farklilasabilecegi dikkate alinarak Kanunla
verilen yetkiye istinaden Teblig'in 5. maddesinin diizenlendigi, ... Gida Uriinleri Sanayi ve
Ticaret A.S. (... Gida)'nin satin alinmamasinin davaci sirketin faaliyetlerinde ve ticari
hayatinda oOnemli oOl¢ide degisiklik meydana getirdiginin ac¢ik oldugu, Teblig'in 7.
maddesinde Onemli nitelikte islemlerin genel kurul onayina sunulmasi gerektiginin kurala
baglandigi, bu kurala paralel olarak davaci sirketin 21/09/2018 tarihli yonetim kurulu karar
cercevesinde ... Gida paylarinin satin alinmasina iliskin baglatilan islemlerden ancak genel
kurul karar1 dogrultusunda vazgecilebilecegi hususunda tereddiit bulunmadigi, bu
baglamda Kurul kararinda yer verilen genel kurul yikimliligunin halihazirda Teblig'de yer
almakta ve detaylarin1 belirleme yetkisine sahip olunan onemli nitelikteki islemlere iligkin
prosediiriin ayrilmaz parcgasini olusturmakta oldugu, Kanun'un 23. maddesinin birinci fikrasi
uyarinca verilen yetkiye istinaden onemli nitelikteki islerin gorisiillecegi genel kurul
toplantilarinin zamanlamasi, gindem maddelerinin igerigi ve kimlerin ayrilma hakk:
kullanabileceginin belirlenmesinin Kurulun tasarrufunda oldugunun acik oldugu, Yatirimci
Tazmin Merkezi disindaki A grubu pay sahipleri ile ... gurubuna mensup olan veya grubun
iliskili tarafi olan gergek ve tiizel kisilerin olumsuz oy kullanmalar halinde ayrilma hakkinin
dogmayacagi, dolayisiyla bu Kkisilerin sahip oldugu A ve B grubu paylarin ayrilma hakki
kullanimina konu edilemeyeceg@inin degerlendirildigi, zira anilan kisilerin belirledigi
yonetimin verdigi satin alma isleminden vazgecilmesi kararinin énemli nitelikteki islemin
ortaya cikmasinin ana nedeni olmakla birlikte, faaliyetlere devam edilecegi bilgisi ile ...
payina yatirim yapan veya paylar elinde tutan pay sahipleri acgisindan yaniltici sonuglar
dogurdugu, ayrilma hakk: prosedirinin saglikli bir sekilde isletilebilmesini teminen pay
sahiplerinin/yatirimcilarin haklarinin korunmasinin amaclandigi, her ne kadar genel kurul
onayina sunulacak islem ... Gida paylarinin satin alinmasindan vazgecilmesi olsa da, s0z
konusu vazgecme islemi ... Gida paylarinin satin alinmasi kapsaminda gerceklestirilen
islemlerin bir parcasi olup, satin alma islemlerinin kamuya duyurulmas: ile birlikte
yatirimcilarin bu yondeki beklentilerinin pay fiyatina yansidigi, dolayisiyla genel kurul
onayina sunulacak isleme iligkin sturecin ... Gida paylarinin satin alinmasina iliskin niyetin
kamuya duyurulmasi ile basladigi, satin alma surecindeki ilk niyetin ... tarafindan
01/08/2018 tarihli 6zel durum acgiklamasinda ortaya ciktigi dikkate alinarak genel kurul
gundemi ile birlikte ilan edilecek ayrilma hakki kullanim fiyatinin 01/08/2018 tarihinden
onceki 30 gunlik periyotta (02/07/2018-31/07/2018) olusan ... paylarinin duzeltilmis agirhikh
ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi olmasi gerektigi degerlendirilerek ayrilma hakki
fiyatinin 1,00-TL nominal degerli pay basina 0,8229-TL olarak hesaplandigi, dava konusu
islemlerin hukuka uygun oldugu savunulmustur.

DANISTAY TETKIiK HAKIMI ...'UN DUSUNCESI : Davanin reddi gerektigi diisiiniilmektedir.
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DANISTAY SAVCISI ... IN DUSUNCESI : Davaci sirket tarafindan; 24/12/2013 tarih ve
28861 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan II-23. 1 sayili Onemli Nitelikteki islemlere iliskin
Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 5. maddesinin 2. fikrasi ile anilan hiikme
dayanilarak tesis edilen Sermaye Piyasasi Kurulunun ... tarih ve ... sayilh kararinin iptali
istenilmektedir.

Dava konusu Teblig 27 Haziran 2020 tarih ve 31168 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-23.3)'nin 20. maddesi ile
yururlikten kaldirilmis ise de anilan Teblig (1I-23.3)'in "Aciklanmis Onemli nitelikteki
islemler" baslikli gecici 1. maddesinde, "Bu Teblig'in yururlige girdigi tarihten 6nce kamuya
aciklanan onemli nitelikteki islemler, bu Teblig'in 20. maddesi ile yururlikten kaldirilan
Teblig hitkiimlerine gore sonucglandirilir" hiikkmu yer aldigindan dava konusu uyusmazhigin
esasinin incelenmesine gecilmistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Amacg" bashkli 1. maddesinde, bu Kanunun
amacinin; sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi oldugu belirtilmistir.

Anilan Kanun'un islemin tesis edildigi tarihte yururlikte olan 23. maddesinde, "(1) Halka
acik ortakliklarin; a) Birlesme, bolinme islemlerine taraf olmasi, tir degistirme veya sona
erme karari almasi, b) Mal varhiginin timini veya 6énemli bir bolimiinii devretmesi veya
uzerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, ... gibi hususlar bu Kanunun
uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilir. Kurul, onemli nitelikteki islemleri, 6nemlilik
Olciisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin
alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslan belirlemeye yetkilidir. ..."; "Ayrilma
hakki" bashikli 24. maddesinde, "(1) 23. maddede belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini toplanti
tutanagina isleten pay sahipleri, paylarin1 halka acik ortakliga satarak ayrilma hakkina
sahiptir. Halka acik ortaklik bu paylar1 pay sahibinin talebi Uzerine, s6z konusu onemli
nitelikteki islemin kamuya aciklandig: tarihten onceki otuz giin icinde borsada olusan
agirhikhh ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla yikimlidir. ... (4) Ayrima
hakkinin dogmadig1 haller ile bu hakkin kullanimina ve paylar borsada islem gérmeyen
ortakliklarda satim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan
belirlenir."; "Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklar" bashikli 128. maddesinde, "(1) Kurulun
gorev ve vyetkileri sunlardir: ... b) Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak
aydinlatilmasini saglamak amaciyla genel ve ozel nitelikte kararlar almak ... (2) Kurul,
yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve 6zel nitelikli kararlar alarak kullanir. Kurul,
kararlarinin Resmi Gazete’de veya internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina
karar verebilir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’'de
yayimlanarak yurirlige konur." kurali yer almaktadir.

Dava konusu islemin tesis edildigi tarihte yururlikte bulunan 24/12/2013 tarih ve 28861
saylli Resmi Gazete'de yayimlanan "Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar Ve
Ayrilma Hakki Tebligi (II-23.1)"nin "Amac" baslikli 1. maddesinde, "1) Bu Teblig'in amaci; a)
Ortakliklarin onemli nitelikteki islemleri, onemlilik Olcisi de dahil olmak tlizere bu
nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi icin uyulmasi zorunlu
usul ve esaslari, b) Onemli nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakkinin kullanimi, ayrilma
hakkinin dogmadig: haller ve paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarda ayrilma hakki
kullanim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslari, ¢) Onemli nitelikteki islemlere
iliskin zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslarn belirlemektir."; "Onemli
nitelikteki islemler" baslikli 5. maddesinde, "(1) Ortakliklarin kendi tuzel kisilikleri ile ilgili;
a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme karari almasi,
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b) Mal varliginin timiinii veya onemli bir bélimiinii devretmesi veya kiraya vermesi veya
mal varhiginin timi veya onemli bir bolimi tizerinde ayni hak tesis etmesi, ... bu Tebligin 6.
maddesi kapsaminda belirlenen 6nemlilik kriterlerini de saglamis olmak kosuluyla 6nemli
nitelikteki islem sayilir. ... (2) Ortakliklarin halka acilma Oncesindeki vaat, taahhiit veya
esaslh durumlarindan onemli oranda farklilasan veya somut bir konuda daha onceden bir
vaat veya taahhiitte bulunulmamis olsa dahi biitincil olarak ele alindiginda ortakligin
faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda onemli Olciide degisiklik meydana getirebilecek is ve
islemler, Kurul tarafindan o6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir."; "Onemli
nitelikteki islemlerin onaylanacag: genel kurullar" baglikli 7. maddesinde, "(1) Ortakliklarin
onemli nitelikteki islemleri genel kurul onayina sunulur.”; "Ayrilma hakkinin kullanimi"
baslikli 9. maddesinde," ... (5) Ortaklik yOnetim kurulu, onemli nitelikteki islemlerin
goristlecegi genel kurul toplantisina iliskin giindemin ilanindan 6nce; a) Ayrilma hakki
kullanimlart sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin
belirlenen tutar1 asmasi veya b) Belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen
nitelikteki ortaklarin olumsuz oy kullanmasi halinde genel kurul karari alinmis olmasina
ragmen so6z konusu islemin gerceklestirilmeyecegini kararlastirabilir. ... (6) Ayrilma
hakkinin kullandirilmasi genel kurul tarihinden itibaren en cok alti is gini icinde baslar.
Ayrilma hakkinin kullanim suresi on is guninden az yirmi is guniunden fazla olamaz. (7)
Ayrilma hakkinin araci kurum vasitasiyla kullandirilmasi zorunludur. ..."; "Ayrilma hakki
kullanim fiyat1" baghkli 10. maddesinde, "(1) Paylarn borsada islem goren ortakliklarin
paylart icin ayrilma hakki kullanim fiyati, islemin ilk defa kamuya aciklandigi tarihten
onceki, aciklanan tarih hari¢ olmak lizere, otuz gin icinde borsada olusan duzeltilmis
agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. ... (4) Onemli nitelikteki bir isleme
iliskin birden fazla sayida 6zel durum aciklamasinin yapildigi durumlarda, s6z konusu
onemli nitelikteki isleme iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesinde; fiyat, tutar,
oran ya da degerleme sonucu ve benzeri bilgilere yer verilmesi veya islemin o asamada
kesin olup olmadigr hususlari aranmaksizin, yapilmasi planlanan igleme iliskin niyetle ilgili
olarak kamuya yapilan ilk aciklama tarihi esas almir. (5) Onemli nitelikteki islemin
yapilamayacaginin anlasilmasina veya yapilmasindan vazgecildigine iliskin 6zel durum
aciklamasinin yapildid: tarihten itibaren bir yil gegmesi durumunda, ayrilma hakk: kullanim
fiyatinin tespitinde bu maddenin U¢unci ve dordiunci fikralarinda yer alan siire¢ yeniden
baslar." kuralina yer verilmistir.

Dava konusu Teblig'in 5. maddesinin 2. fikrasi agisindan;

6362 sayili Kanun'un ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlerine iliskin esaslar diizenleyen
23. maddesinin birinci fikrasinin son cumlesinde -dava konusu islemin tesis tarihinde
yururlukte olan sekliyle- Kurulun onemli nitelikteki islemleri, onemlilik olcusi de dahil
olmak tuzere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alnabilmesi igin
uyulmasi zorunlu usul ve esaslar1 belirlemeye vyetkili oldugu diizenlenmis; Kanunda
sayllanlar disindaki onemli nitelikteki islemleri belirleme hususunda Kurula duzenleme
yapma yetkisi verilmistir.

6362 sayil1 Kanun 23. maddesinin 1. fikrasinda 6nemli nitelikteki islemler bes bent halinde
sayllmis ve "... gibi hususlar" ifadesi ve devaminda Kurula verilen dizenleme yetkisine
istinaden II-23.1 sayili Teblig'in 5. maddesinin 1. fikrasinda onemli nitelikte kabul
edilebilecek islemlere yer verilmis, dava konusu 2. fikrasinda ise, ortakliklarin halka agilma
oncesindeki vaat, taahhiut veya esaslh durumlarindan 6nemli oranda farklilasan veya somut
bir konuda daha 6nceden bir vaat veya taahhiitte bulunulmamis olsa dahi bitincil olarak
ele alindiginda ortakhigin faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda o6nemli Olclide degisiklik
meydana getirebilecek is ve islemlerin de Kurulca onemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilebilecegi hitkiim altina alinmistir.
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Buna gore islemin 6nemli nitelikte sayillmasina yol acan husus ortakligin faaliyetleri ve/veya
ticari hayatinda oOnemli oOlgiide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemlerin
gerceklestirilmis olmasina baglamistir.

Ortaklarin halka acilma oOncesinde vaat veya taahhiit niteliginde Onemli nitelikte
sayilabilecek islemi kamuya duyurmasi ile yatirimcilarin beklentilerinde degisiklik meydana
gelmesi ve islemin sonuclarina katlanmak istemeyerek ortakliktan ayrilmak istemeleri soz
konusu olabilecegi gibi yatirmmcilar acisindan bu islemler nedeniyle olusabilecek
beklentilerin pay fiyat: tizerinde degisiklik meydana getirmesi mimkundiir.

Bu itibarla, Sermaye Piyasasi Kurulunca, 6362 sayili Kanunla verilen diizenleme yapma
yetkisine dayanilarak ve Kanun'a uygun bir sekilde ¢ikarilan Teblig'in dava konusu hikmi
ile yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmas: ile sermaye piyasasinin guvenilir,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisinin saglanmasinin amaclandigi
anlasildigindan, anilan diizenlemede hem piyasa hem de yatirimcilar acisindan hukuki
belirlilik ve ongorulebilirlik ilkesine ve kamu yararina aykirlik gorilmemistir.

Dava konusu ... tarih ve ... sayili Sermaye Piyasasi Kurulu kararina gelince;

Dosyanin incelenmesinden, davaci ... A.S.'nin 01/08/2018 tarihli 6zel durum acgiklamasinda
... Gida Urtlinleri San. ve Tic. A.S.'ye ait hisselerin devir alinmasi konusunda gériislemelere
baslanildiginin kamuoyuna duyuruldugu; 24/09/2018 tarihli 6zel durum aciklamasinda
sirketin yonetim kurulu karari cercevesinde ... Gida'nin 4.858,666,00-TL tutarindaki
sermayesini temsil eden paylarin toplam 17.000.000,00-TL bedelle devralinmasi hususunda
mutabakat saglandigi ve hisse devir sozlesmesi ile 6deme kosullar1 hakkinda gelismelere
iliskin olarak bilgilendirme yapilacaginin belirtildigi, giincelleme kapsaminda yayinlanan
11/12/2018 tarihli sirket aciklamasinda ... Gida paylarinin devri ile ilgili stirecin devam
ettigi, satin alma isleminin tamamlanmasini miuteakip, yatirim ile ilgili fiyat tekliflerinin
toplanmasina baslandiginin kamuya duyuruldugu, 19/12/2018 tarihli 6zel durum
aciklamasiyla varlik devri nedeniyle Uretim tesislerindeki faaliyetlerin 19/12/2018 tarihi
itibariyla sona ermesine ve ...iln 113 calisanindan 102'sinin is akitlerinin feshedilmesine
iliskin kamuya yapilan duyurunun ardindan Borsa Ana Pazar'da islem goren ... paylarinin
islem sirasinin gegici olarak kapatildigi ve sonrasinda sirketin Yakin izleme Pazari'na
alindigi, 25/12/2018 tarihinden itibaren ise ... paylarinin islem sirasinin Yakin izleme
Pazari'nda tekrar acilmasina karar verildiginin kamuya agiklandigi, bunun izerine sirket
tarafindan 27/12/2018 tarihli 6zel durum aciklamasinda ... Gida paylarinin satin alimi
konusunda varilan mutabakat strecinin devam ettigi belirtilmesine ragmen 14/01/2019
tarihli aciklamada ... paylarinin borsa tarafindan Yakin izleme Pazari'na alinmasi nedeniyle

Gida paylarinin satin alinmasina yonelik imzalanan soOzlesmenin karsilikli olarak
feshedildigi belirtilerek, Ege Bolgesinde daha uygun sartlarda bitkisel yag alaninda yeni
iretim tesisi ve tlretim modelleri iizerinde c¢alismalara devam edilmekte oldugunun
kamuoyuna duyuruldugu; davaci sirketin faaliyetinde meydana gelen degisikliklerin
sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda incelenmesi ve degerlendirilmesi sonucunda
Sermaye Piyasasi Kurulunca dava konusu ... tarih ve ... sayil islemin tesis edildigi
anlasilmaktadir.

Dava konusu islemin yukarida kronolojik olarak belirtilen surecte gerceklesen sirket
faaliyetleri ve ilgili mevzuat hiikiimleriyle birlikte degerlendirilmesi sonucunda;

Davaci sirketin sermaye artirimi1 kapsaminda hazirladig: izahnamesinde ve yayimladig: 6zel
durum aciklamalarinda varlik satisi sonrasinda faaliyetlere devam edilebilmesi icin ... Gida
paylarinin alinacaginin tekraren kamuya duyuruldugu (bir nevi taahhiit edildigi) dikkate
alindiginda ve varlik satis1 nedeniyle davaci sirketin faaliyetlerinin durduruldugu gézoniinde
bulunduruldugunda, agiklamalar gercevesinde faaliyetlere devam edilecegi bilgisi ile ... A.S.
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payina yatirim yapan veya paylari elinde tutan pay sahipleri agisindan, ... Gida'nin paylarinin
satin alinmamasi, ... A.S.'nin faaliyetlerinde ve ticari hayatinda énemli 6l¢lide bir degisiklik
meydana getirdiginden Kurulca 6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilmesinde ve bu
baglamda dava konusu II-23.1 sayili Teblig'in 7. maddesinin birinci fikrasi uyarinca 6nemli
nitelikteki islemlerin genel kurul onayina sunulmasi gerektiginden, ... Gida paylarinin satin
alinmasina iliskin baslatilan islemlerden vazgecileceginin genel kurul toplantisi cagrisi
yapilarak pay sahiplerinin onaymna sunulmasi gerektigine ve ilan edilecek genel kurul
toplantis1 gindeminde Teblig'in 9'uncu maddesinin besinci fikrasi kapsaminda herhangi bir
hususa yer verilmemesi gerektigi konularinda sirketin yoOnetim kurulu yelerinin
bilgilendirilmesine karar verilmesinde;

Ayrica A Grubu paylara taninan imtiyaz nedeniyle yonetim kurulu iyelerinin tamaminin bu
paylara sahip olanlar tarafindan secildigi ve Yatirimci Tazmin Merkezi disindaki A Grubu
paylarinin tamaminin ... Grubuna mensup olan veya grupla birlikte hareket eden gercek ve
tizel kisilerin milkiyetinde bulundugu dikkate alindiginda, anilan Kkisilerin belirledigi
yonetimin verdigi satin alma isleminden vazgecilmesi karari onemli nitelikteki islemin
ortaya ¢ikmasinin ana nedeni olmakla birlikte faaliyetlere devam edilecegi bilgisi ile ... A.S.
payma yatinm yapan veya paylan elinde tutan pay sahipleri agisindan yaniltici sonug
doguracagindan anilan Kkisiler acisindan ayrilma hakkinin dogmayacagi hususunda sirketin
bilgilendirilmesine karar verilmesinde hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

Aciklanan nedenlerle dava konusu islem ile dayanagi Teblig hilkmiiniin iptali istemiyle
acilan davanin reddi gerektigi diisinulmektedir.

TURK MILLETI ADINA

Karar veren Danistay Onii¢iincii Dairesince, Tetkik Hakiminin agiklamalar dinlendikten ve
dosyadaki belgeler incelendikten sonra geregi goriasuldii:

MADDI OLAY VE HUKUKI SUREC :

Davaci ... sirketinin esas sozlesmesinin 6. maddesi uyarinca 150.000.000,00-TL olan kayith
sermaye tavamn igerisinde 105.000.000,00-TL olan c¢ikarilmis sermayesi, her biri 1 Kurus
nominal degerli 2.002.174.569 adet A Grubu ve 8.497.825.431 adet B Grubu hamiline yazili
paya bolinmistir, Yonetim kurulu ftyelerinin tamaminin A Grubu pay sahiplerinin
gosterecegi adaylar arasindan secgilmesi zorunlu olup, A Grubu paylar ayrica genel kurul
toplantilarinda sahiplerine 10 adet oy hakki tanimaktadir.

...'In 20/11/2017 tarihli 6zel durum acgiklamasinda, ayni tarihli yonetim kurulu toplantisinda
pay satisi, varlik satisi ve stratejik ortaklik kurulmasi konularinda uluslararasi tarimsal
emtia sirketleri ile gorismelere baslanmasi hususunda yonetim kurulu baskan yardimcisi
Mehmet Dikkaya'nin gérevlendirildigi kamuya duyurulmustur.

01/08/2018 tarihli 6zel durum agiklamasinda, ... Insaat Sanayi Ticaret A.S.'ye ait Aydin ili,
Astim Organize Sanayi Bolgesinde toplam 36.000 m? alan uiizerinde 5.500 m?'lik kapali alana
sahip ve Italyan Bernardini projesi olarak kurulmus olan, uluslararas: standartlarda giinliik
150 ton kaliteli rafine yemeklik zeytinyagi iiretim kapasitesine sahip ... Gida Uriinleri Sanayi
ve Ticaret A.S. (... Gida) paylarinin ... tarafindan devralinmasi konusunda goriusmelere
baslanildigi kamuya duyurulmustur. Ayrica tesis blnyesinde rafine zeytinyagi, riviera
zeytinyagi, rafine prina yag: ve natiirel sizma zeytinyag ile diger yemeklik bitkisel yaglarin
iretim ve ambalajlamasinin yapilabildigi, periyodik bakimlarinin yapilmasiyla hemen
devreye girebilecek tesisin arazi biiytklugi ile de yeni yatirimlarin imkan verdigi ve mevcut
teknoloji ve alt yapisi ile ...''n yurt dis1 pazarlarda da artan bir pay almaya devam
edebilmesini saglayacag ifade edilmistir.
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14/08/2018 tarihli 6zel durum acgiklamasinda, varlik devir sozlesmesine iliskin uzlasmalarin
tamamlandig: ve 14/08/2018 tarihinde imzalandig1 belirtilerek, ekonomide ve kurda yasanan
dalgalanmalarin dikkate alinmasi suretiyle satis bedelinin 27.500.000 $+KDV olarak revize
edildigi, 11.000.000 $+KDV'nin devir tarihinde pesin olarak o6denecegi, 9.500.000
$+KDV'nin 24 ay vade ile ¢ek karsiliginda esit taksitlerle 6denecegi, 1.000.000 $+KDV'nin
24 ay sonundaki bir yillik stirede esit taksitler halinde 6¢denecegi ve 6.000.000 $+KDV'nin
60 ay vade ile esit taksitler halinde blokajli olarak 6denece@i ve 60 ay sonunda faizi ile
birlikte tahsil edilecegi belirtilmistir.

24/09/2018 tarihli 6zel durum aciklamasinda, 21/09/2018 tarihli yonetim kurulu karamn
cercevesinde ... Gida'nin 4.858.666,00-TL tutarindaki sermayesini temsil eden paylarin
yaklasik 3,50-TL fiyattan toplam 17.000.000,00-TL bedelle devralinmasi hususunda
mutabakat saglandigi belirtilerek, paylarin en kisa siirede devralinacagi ve hisse devir
sozlesmesi ile 6deme kosullar1 hakkinda gelismelere iliskin olarak bilgilendirme yapilacagi
ifade edilmistir.

Guncelleme kapsaminda yayimlanan 11/12/2018 tarihli 6zel durum ac¢iklamasinda, ... Gida
paylarinin devri ile ilgili siirecin devam ettigi, satin alma isleminin tamamlanmasini
miiteakip, ginlik 500 ton kapasiteli pamuk cekirdegi kirmm ve linter tesisi yatirimi igin
fizibilite calismalarina ve yatirim ile ilgili fiyat tekliflerinin toplanmasina baslandigi kamuya
duyurulmustur.

20/12/2018 tarihli 6zel durum aciklamasinda, diger hususlarin yan sira ... Gida paylarinin
satin alinmasinda son asamaya gelindigi ve bu suretle faaliyetlere devam edilecegi kamuya
duyurulmustur.

27/12/2018 tarihli 6zel durum aciklamasinda, diger hususlarin yaninda, ... Gida hisselerini
alarak toplam 36.000 m? alan tzerinde 5.500 m?'si kapali alana sahip mevcut fabrikada en
kisa strede tekrar iuretim faaliyetlerine donmek icin varilan mutabakat sirecinin devam
ettigi belirtilmistir.

Ancak, 14/01/2019 tarihli 6zel durum aciklamasinda, ... paylarinin Borsa tarafindan Yakin
Izleme Pazari'na alinmasi nedeniyle ... Gida paylarinin satin alinmasina yonelik imzalanan
sozlesmenin karsilikli olarak feshedildigi belirtilerek, Ege Bolgesinde daha uygun sartlarda
bitkisel yag alaninda yeni iiretim tesisi ve iiretim modelleri tizerinde calismalara devam
edilmekte oldugu kamuya duyurulmustur.

S6z konusu hususlarin Kurulca degerlendirilmesi sonucunda ... tarih ve ... sayili Kurul
karariyla, " A.S.'nin faaliyetlerinde 2018 yili icerisinde gerceklestirilen sermaye
artiriminin, ... ve bagh ortakhigi ... Tarim Enerji Yatirnmlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.'nin sahip
oldugu gayrimenkullerin ve makine park: ile ekipmanlarin satisinin ve ... Gida Uriinleri
Sanayi ve Ticaret A.S. paylarinin alimindan vazgecgilmesinin meydana getirdigi
degisikliklerin sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda incelenmesi ve degerlendirilmesi
sonucunda;

1) Bu gelismelerin ...''!n faaliyetlerinde ve ticari hayatinda onemli Ol¢iide bir degisiklik
meydana getirdigi dikkate alinarak, ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak
imzalanan sézlesmenin feshedilmesi hususunun II-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere
fliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi'nin 5. maddesi cercevesinde énemli nitelikteki
islem olarak degerlendirilmesine,

2) Bu islemin Kurul kararini takip eden 3 is guni icerisinde gerceklestirilecek genel kurul
toplantisi cagrisiyla en ge¢ Kurul kararini takip eden 24 is guni icerisinde pay sahiplerinin

onayina sunulmasi gerektigi ve ilan edilecek genel kurul toplantisi gindeminde Teblig'in 9.
maddesinin besinci fikrasi kapsaminda herhangi bir hususa yer verilmemesi gerektigi
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konularinda ...'in yonetim kurulu iiyelerinin bilgilendirilmesine,

3) ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak imzalanan s6zlesmenin feshedilmesi
hususunun pay sahiplerinin onayina sunulacagi genel kurul toplantisinda tim pay

sahiplerinin oy kullanabilecegi ancak, Yatirimci Tazmin Merkezi disindaki A grubu pay
sahipleri

ile ... Grubuna mensup olan veya Grubun iligkili tarafi olan gercek ve tuizel kisilerin olumsuz

oy kullanmalar: halinde bu kisiler acisindan ayrilma hakkinin dogmayacagi dolayisiyla anilan
kisilerin sahip oldugu A ve B Grubu paylarin ayrilma hakk: kullanimina konu edilemeyecegi
hususlarinda ...'1n bilgilendirilmesine,

4) ... Gida paylarinin devralinmasina yoOnelik olarak imzalanan sozlesmenin feshedilmesi
hususunun pay sahiplerinin onayina sunulacag: genel kurul toplantisina iliskin giindem
maddesinde ayrilma hakki kullanim fiyatinin Teblig'in 10. maddesi cercevesinde 1-TL
nominal degerli pay basina 0,82294-TL olarak esas alinmasi gerektigi hususunda ...'In
yonetim kurulu uyelerinin bilgilendirilmesine,

5) ... paylarinin Yakin izleme Pazari'na alinmasi nedeniyle, ayrilma hakkini kullanmayan pay
sahiplerinin likidite imkanlarinin daralacag: dikkate alinarak, pay sahiplerinin zarara
ugramamasini teminen ayrilma hakki kullanimi siiresinin 20 is giini olarak belirlenmesi
gerektigi hususunda ..."1n bilgilendirilmesine, ..." karar verilmistir.

Bunun iizerine davaci tarafindan ... tarih ve ... sayili Kurul karar ile dayanag 11-23.1 sayil
Onemli Nitelikteki Islemlere Iiligkin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 5.
maddesinin ikinci fikrasinin iptali istemiyle bakilan dava acilmigstir.

INCELEME VE GEREKCE:
ESAS YONUNDEN:
ILGILI MEVZUAT:

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Amac" bashkli 1. maddesinde, bu Kanun'un
amacinin; sermaye piyasasinin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetgi bir
ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi oldugu belirtilmistir.

Anilan Kanun'un dava konusu islem tarihi itibariyla yurtrlikte bulunan haliyle 23.
maddesinde, "(1) Halka acgik ortakliklarin; a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tir
degistirme veya sona erme karari almasi, b) Mal varliginin timini veya oOnemli bir
bolimint devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, c) Faaliyet
konusunu tiimilyle veya 6nemli 6lciide degistirmesi, ¢) Imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, d) Borsa kotundan ¢ikmasi, gibi hususlar
bu Kanun'un uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilir. Kurul, onemli nitelikteki
islemleri, 6nemlilik 6l¢iisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi
veya kararlarin alinabilmesi i¢cin uyulmasi zorunlu usul ve esaslar belirlemeye yetkilidir. ...";

"Ayrilma hakki" bashikli 24. maddesinde, "(1) 23. maddede belirtilen 6nemli nitelikteki
islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka acik ortakliga satarak ayrilma
hakkina sahiptir. Halka acik ortaklik bu paylari pay sahibinin talebi tuzerine, s6z konusu
onemli nitelikteki islemin kamuya aciklandigi tarihten onceki otuz giin icinde borsada
olusan agirliklh ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla yukimludir. ... (3) Birinci
fikrada yer alan hususlarin goriisiillecegi genel kurul toplantisinin giindeminde, bu kararlara
muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu
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ile bu hakkin kullanilmasi1 durumunda paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi bedel yer
alir. (4) Ayrilma hakkinin dogmadig: haller ile bu hakkin kullanimina ve paylar1 borsada
islem gormeyen ortakliklarda satim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul
tarafindan belirlenir.";

"Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklan" baghkl 128. maddesinde, "(1) Kurulun goérev ve
yetkileri sunlardir: ... b) Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini
saglamak amaciyla genel ve 0Ozel nitelikte kararlar almak ... (2) Kurul, yetkilerini,
dizenleyici islemler tesis ederek ve 0zel nitelikli kararlar alarak kullanir. Kurul, kararlarinin
Resmi Gazete’de veya internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar
verebilir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurirlige konur." kurali yer almaktadir.

24/12/2013 tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Onemli Nitelikteki islemlere
Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-23.1)'nin "Amac" bashiklh 1. maddesinde,
"1) Bu Teblig'in amaci; a) Ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemleri, 6nemlilik ol¢iisi de dahil
olmak tuizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi icin
uyulmasi1 zorunlu usul ve esaslari, b) Onemli nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakkinin
kullanimi, ayrilma hakkinin dogmadigi haller ve paylar1 borsada islem gormeyen
ortakliklarda ayrilma hakki kullanim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslari, c)
Onemli nitelikteki islemlere iliskin zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslari
belirlemektir."; "Kapsam" baslikl 2. maddesinde, "Bu Teblig, ortakliklarin énemli nitelikteki
islemlere iliskin karar alinmasi ve bu islemlerde bulunulmasi ile onemli nitelikteki islemler
sonucunda ayrima hakkinin kullanilmasi ve zorunlu pay alim teklifi yapilmasina iliskin usul
ve esaslari kapsar."; "Dayanak" baslikli 3. maddesinde, "Bu Teblig, 06/12/2012 tarih ve 6362
say1ll1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 23, 24 ve 25. maddelerine dayanilarak hazirlanmigtir.";

"Onemli nitelikteki islemler" baslikli 5. maddesinde, "(1) Ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri
ile ilgili; a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tir degistirme veya sona erme karari
almasi, b) Mal varliginin timini veya onemli bir boliimiinii devretmesi veya kiraya vermesi
veya mal varliginin timi veya onemli bir boliml tzerinde ayni hak tesis etmesi, ... bu
Teblig'in 6. maddesi kapsaminda belirlenen o6nemlilik kriterlerini de saglamis olmak
kosuluyla onemli nitelikteki islem sayilir.

(2) Ortakliklarin halka agilma oncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli
oranda farkllasan veya somut bir konuda daha oOnceden bir vaat veya taahhitte
bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri ve/veya ticari
hayatinda onemli 6lciide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemler, Kurul tarafindan
onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir.

(3) Onemli nitelikteki islemlere iliskin gerekgeli yénetim kurulu karari, bagimsiz yonetim
kurulu uyelerinin oyu da belirtilerek, Kurulun o6zel durumlara iliskin dizenlemeleri
cercevesinde ayrilma hakki kullanim fiyat: ile birlikte kamuya aciklanir. Paylarn borsada
islem gormeyen ortakliklar icin, ayrilma hakk:i kullanim fiyatinin aciklanmasi bu asamada
zorunlu degildir.";

"Onemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurullar" baslikli 7. maddesinde, "(1)
Ortakliklarin énemli nitelikteki islemleri genel kurul onaymna sunulur. Onemli nitelikteki
islemlere iliskin kararlarin genel kurulca alinabilmesi i¢in, esas sozlesmelerinde acikca oran
belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar oOngorilmedigi takdirde, toplanti nisabi
aranmaksizin, ortaklik genel Kurulun a katilan oy hakkini haiz paylarin ucte ikisinin olumlu
oy vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en
az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas so6zlesmede acikca daha agir nisaplar
ongoriulmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢cogunlugu ile karar alinir. ...";
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"Ayrilma hakkinin kullanimi1" bashikli 9. maddesinde, "(1) Onemli nitelikteki islemlere iliskin
genel kurul toplantilarina katilan ve olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplant:
tutanagina isleten pay sahipleri veya temsilcileri paylarimi ortakliga satarak ortakliktan
ayrilma hakkina sahiptir. ... (4) Onemli nitelikteki islemlerin gorisiilecedi genel kurul
toplantisinin gindeminde, bu kararlara muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin
ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu, bu hakkin kullanilmasi1 durumunda paylarin
ortaklik tarafindan satin alinacagi birim pay bedeli ve ayrilma hakki kullanilmasina iliskin
isleyis siireci yer alir. (5) Ortaklik yonetim kurulu, 6nemli nitelikteki islemlerin gorisiilecegi
genel kurul toplantisina iliskin gindemin ilanindan once; a) Ayrilma hakki kullanimlar:
sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin belirlenen tutari
asmas1 veya b) Belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin
olumsuz oy kullanmasi halinde genel kurul karari alinmis olmasina ragmen s6z konusu
islemin gercgeklestirilmeyeceg@ini kararlastirabilir. Bu durumda; onemli nitelikteki islemin
onayina iliskin giindem maddesi ile birlikte bu isleme iliskin 6nceden belirlenen sartlarin
genel kurul guindeminde aciklanmis olmasi ve islemin onayina iliskin gindem maddesinden
sonra ayrl bir gindem maddesi ile islemden vazgecilebileceginin belirtilmesi zorunludur.
Vazgecmeye iliskin gindem maddesi oylanirken, bu Tebligin 7. maddesinin ikinci fikrasinda
belirtilen esaslara uyulmaksizin toplantiya katilan tum ortaklar ve vekiller oy kullanabilir.

",
ey

"Ayrilma hakki kullanim fiyat1" bashkli 10. maddesinde, "(1) Paylar borsada islem goren
ortakliklarin paylari icin ayrilma hakk: kullanim fiyati, islemin ilk defa kamuya aciklandigi
tarihten oOnceki, aciklanan tarih hari¢ olmak tuzere, otuz giin icinde borsada olusan
diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. ... (4) Onemli nitelikteki bir
isleme iliskin birden fazla sayida 6zel durum acgiklamasinin yapildigi durumlarda, s6z konusu
onemli nitelikteki isleme iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesinde; fiyat, tutar,
oran ya da degerleme sonucu ve benzeri bilgilere yer verilmesi veya islemin o asamada
kesin olup olmadigr hususlari aranmaksizin, yapilmasi planlanan igleme iliskin niyetle ilgili
olarak kamuya yapilan ilk aciklama tarihi esas almir. (5) Onemli nitelikteki islemin
yapilamayacaginin anlasilmasina veya yapilmasindan vazgecildigine iliskin 6zel durum
aciklamasinin yapildid: tarihten itibaren bir yil gegmesi durumunda, ayrilma hakk: kullanim
fiyatinin tespitinde bu maddenin U¢unci ve dordiunci fikralarinda yer alan siire¢ yeniden
baslar. ...";

"Sorumluluk" baglikli 14. maddesinde, "Ortakliklarin yonetim kurulu tuyeleri, onemlilik
Olcisu de dahil olmak tuzere onemli nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin
alinabilmesi ile ayrilma hakkinin kullanimi ve ayrilma hakkinin dogmadig: hallere iliskin bu
Teblig'de yer verilen usul ve esaslara uyum konusunda sorumludur." kuralina yer
verilmistir.

HUKUKI DEGERLENDIRME:

1) 1I-23.1 sayii Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk:
Tebligi'nin 5. maddesinin ikinci fikrasinin incelenmesi;

Her ne kadar 27/06/2020 tarih ve 31168 sayilh Resmi Gazete'de yaymmlanan Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi ile dava konusu II-23.1 sayili Onemli
Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi yururliikten kaldirilmis
ise de, davaci sirket tarafindan Kurulca kendisine yonelik olarak tesis edilen uygulama
islemi uizerine bakilan dava acildigindan esasin incelenmesine gecilmistir.

Dava konusu islem tarihi itibariyla yururlikte bulunan haliyle 6362 sayili Kanun'un
ortakliklarin onemli nitelikteki islemlerine iliskin esaslari diizenleyen 23. maddesinin birinci
fikrasinda, halka acik ortakliklarin, birlesme, bolinme islemlerine taraf olmasi, tur

Kaynak: Bedesten / mevzuat.adalet.gov.tr — savun.av.tr tarafindan metin olarak derlenmistir. Sayfa 10



degistirme veya sona erme karari almasi, mal varliginin timiinii veya énemli bir bélimuni
devretmesi veya uzerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, faaliyet konusunu
tiumilyle veya onemli oOlciide degistirmesi, imtiyaz ongormesi veya mevcut imtiyazlarin
kapsam veya konusunu degistirmesi ve borsa kotundan c¢ikmasi gibi hususlarin 6nemli
nitelikte islem sayilacagi belirtildikten sonra Kurula, onemli nitelikteki islemler, 6nemlilik
olcisi de dahil olmak uzere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin
alinabilmesi igin uyulmasi zorunlu usul ve esaslarin belirlenmesi konularinda yetki
verilmistir.

Bu kapsamda verilen yetki uyarinca Kurulca hazirlanarak yururlige giren dava konusu
Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrnilma Hakki Tebligi'nin 5.
maddesinde 6262 sayili Kanun'un 23. maddesine paralel olarak maddede belirtilen 6nemli
nitelikte islem olarak sayilacak hususlara bazi ilaveler yapilarak onemli nitelikte islem
sayilacak hususlar artirilmistir. Bunlardan biri de dava konusu Teblig'in 5. maddesinin ikinci
fikrasinda belirtilen "Ortakliklarin halka acilma oncesindeki vaat, taahhiit veya esash
durumlarindan onemli oranda farklilasan veya somut bir konuda daha onceden bir vaat veya
taahhiitte bulunulmamis olsa dahi biitiincil olarak ele alindiginda ortakhigin faaliyetleri
ve/veya ticari hayatinda 6nemli 6l¢iide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemler, Kurul
tarafindan 6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir." seklinde belirtilen durumdur.

6362 sayili Kanun'un 23. maddesinin birinci fikrasinda onemli nitelikte islem olabilecek
hususlar sayildiktan sonra ‘"gibi hususlar" ifadesiyle oOnemli nitelikteki islemlerin
sayilanlardan ibaret olmadig1 vurgulanarak devaminda Kurulca onemli nitelikteki islemleri
belirlenmenin Kurulun yetkisi dahilinde oldugu belirtilmigtir.

Sermaye piyasalarinin dinamik yapis1 ile ticari hayatta gerceklestirilen islemlerin
sayilanlarla sinirli olmayacagi ve olaylar bazinda farklilasabilecegi dikkate alindiginda,
Kanun'da temel diizenleme yapilmis olmakla birlikte her hususun kanun ile kazuistik bir
bicimde diizenlenmesi diisinilemeyecek olup, bazi hususlarin kanun ile alt dizenlemelere
(yonetmelik, teblig vb.) birakilmasi tabiidir.

Bu kapsamda onemli nitelikteki islemlerin genel olarak, kamuya duyurulmalarn ile
yatirimcilarin beklentilerinde degisiklik meydana getirecek nitelikte islemler oldugu dikkate
alindiginda, ortakliklarin halka acilma Oncesindeki vaat, taahhiit veya esaslh durumlarindan
onemli oranda farklilasan veya somut bir konuda daha onceden bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamis olsa dahi biitiincil olarak ele alindiginda ortakhigin faaliyetleri ve/veya ticari
hayatinda 6nemli 6l¢iide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemlerin Kurul tarafindan
onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilecegi seklindeki diizenlemenin 6362 sayili
Kanun'un 23. maddesinin birinci fikrasiyla Kurula verilen gorev ve yetki gercevesinde
oldugu ve hem piyasa hem de yatirimcilar acisindan hukuki belirlilik ve dngorilebilirligin
saglanmasi bakimindan O6nem arz ettigi anlasildigindan, Teblig'in 5. maddesinin ikinci
fikrasinda hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

2) ... tarih ve ... sayil1 Kurul kararinin incelenmesinden;

1. ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak imzalanan so6zlesmenin feshedilmesi
hususunun ...''!n faaliyetlerinde ve ticari hayatinda onemli Ol¢iide bir degisiklik meydana
getirdigi dikkate alinarak, I1-23.1 sayil1 Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve
Ayrilma Hakki Tebligi'nin 5. maddesi c¢ercevesinde onemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilmesine iliskin kisminin incelenmesinden;

Onemli nitelikteki islemler kamuya duyurulmasi ile birlikte yatirimcilarin beklentilerinde
degisiklik meydana getirebileceginden islemin sonucglarina katlanmak istemeyen ve bu
nedenle ortakliktan ayrilmak isteyen yatirimcilarin s6z konusu beklentileri pay fiyati
tuzerinde degisiklik meydana getirebilmektedir. Yine ortakligin baska bir sirketin
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devralinacak olmasi nedeniyle mal varliginda artis olmasi gibi hususlar da pay fiyatim
etkileyecek unsurlardandir.

Bu baglamda, davaci ... sirketi tarafindan kamuya aciklanan ... Gida paylarinin
devralinmasina yonelik olarak gorismelere baslandigi ve devaminda s6z konusu paylarin
devralinmasindan vazgecildigi, buna iliskin s6zlesmenin feshedildigi hususlarinin kamuya
aciklanmasi ile birlikte yatirimcilarin beklentilerinde degisiklik meydana getirebilecegi de
dikkate alindiginda, paylarin devralinmasina iliskin sozlesmenin feshedildigi hususunun,
...'In faaliyetlerinde ve ticari hayatinda 6nemli 6l¢iide bir degisiklik meydana getirdigi acik
olup, hukuka uygun bulunan dava konusu Teblig'in 5. maddesinin ikinci fikrasindaki
ortakliklarin halka acilma oOncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli
oranda farkllasan veya somut bir konuda daha oOnceden bir vaat veya taahhitte
bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri ve/veya ticari
hayatinda onemli 6lgiide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemlerin, Kurul tarafindan
onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilecegi kapsamindaki diizenleme uyarinca
onemli nitelikte islem olarak degerlendirilmesinde hukuka aykirilik bulunmamaktadair.

2. Bu islemin Kurul kararini takip eden 3 is guni igerisinde gerceklestirilecek genel kurul
toplantisi1 cagrisiyla en geg¢ Kurul kararini takip eden 24 is giini icerisinde pay sahiplerinin
onayina sunulmasi gerektigi ve ilan edilecek genel kurul toplantis1 giindeminde Teblig'in 9.
maddesinin besinci fikrasi kapsaminda herhangi bir hususa yer verilmemesi gerektigi
konularinda ...'n yOnetim kurulu duyelerinin bilgilendirilmesine iliskin kisminin
incelenmesinden;

6362 sayili1 Kanun'un 23. maddesinin birinci fikrasinda Kurulun onemli nitelikteki islemleri,
onemlilik Olctisi de dahil olmak tizere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya
kararlarin alinabilmesi igin uyulmasi zorunlu usul ve esaslari belirlemeye yetkili oldugu
kurala baglanmis; Teblig'in 7. maddesinde ise, ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlerinin
genel kurul onayina sunulacagi belirtilerek, énemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin
genel kurulca alinabilmesi icin gerekli usul ve esaslar diizenlenmistir.

Bu kapsamda, Kurulca kendisine verilen gorev ve yetki cercevesinde Teblig'in 7. maddesi
uyarinca, sozlesmenin feshedilmesi isleminin Kurul kararini takip eden 3 is giini igerisinde
gerceklestirilecek genel kurul toplantisi ¢agrisiyla en ge¢ Kurul kararini takip eden 24 is
gunu icerisinde pay sahiplerinin onayina sunulmasi ve ilan edilecek genel kurul toplantisi
gindeminde Teblig'in 9. maddesinin beginci fikras1 kapsaminda herhangi bir hususa yer
verilmemesi gerektigi konularinda ...''n yOnetim kurulu uyelerinin bilgilendirilmesinde
hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

3. ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak imzalanan s6zlesmenin feshedilmesi
hususunun pay sahiplerinin onaymna sunulacagi genel kurul toplantisinda tim pay
sahiplerinin oy kullanabilecegi ancak, Yatirimci Tazmin Merkezi disindaki A grubu pay
sahipleri ile ... Grubuna mensup olan veya Grubun iliskili tarafi olan gercek ve tiuzel kisilerin
olumsuz oy kullanmalar1 halinde bu kisiler acisindan ayrilma hakkinin dogmayacagi
dolayisiyla anilan kisilerin sahip oldugu A ve B Grubu paylarin ayrilma hakki kullanimina
konu edilemeyecegdi hususlarinda ...'in bilgilendirilmesine iliskin kisminin incelenmesinden;

6362 sayili Kanun'un 24. maddesinin dordinciu fikrasinda, ayrilma hakkinin dogmadigi
haller ile bu hakkin kullanimina ve paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda satim
fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslarin Kurul tarafindan belirlenecegi kurala
baglanmis; Teblig'in 9. maddesinde ayrilma hakkinin kullanimina iliskin usul ve esaslara yer
verilmistir.

Kurulca A Grubu paylara taninan imtiyaz nedeniyle yonetim kurulu iyelerinin tamaminin bu
paylara sahip olanlar tarafindan secildigi ve Yatirimci Tazmin Merkezi'nin sahip olduklar:
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disinda A Grubu paylarin tamaminin ... Grubuna mensup olan veya grup ile birlikte hareket
eden gercek ve tuzel kisilerin milkiyetinde bulundugu dikkate alindiginda, ... Gida'nin hem
satin alinmasinin hem de satin alinmasindan vazgecilmesinin bu kisilerin belirledigi ...
yOnetiminin inisiyatifi dogrultusunda yapildiginin gorildigi, ... Gida paylarinin
devralinmasina yonelik olarak imzalanan so6zlesmenin feshedilmesi hususunun pay
sahiplerinin onaymna sunulacagi genel kurul toplantisinda tim pay sahiplerinin oy
kullanabilecegi ancak, Yatirimci Tazmin Merkezi disindaki A grubu pay sahipleri ile ...
Grubuna mensup olan veya Grubun iligkili tarafi olan gercek ve tiizel kisilerin olumsuz oy
kullanmalar: halinde ayrilma hakkinin dogmayacagi, dolayisiyla anilan kigilerin sahip oldugu
A ve B Grubu paylarin ayrilma hakk: kullanimina konu edilemeyeceginin degerlendirildigi,
zira, anilan kisilerin belirledigi yonetimin verdigi satin alma isleminden vazgecilmesi karari
onemli nitelikteki islemin ortaya cikmasinin ana nedeni olmakla birlikte, faaliyetlere devam
edilecegi bilgisi ile ... payina yatirim yapan veya paylari elinde tutan pay sahipleri agisindan
yaniltict sonuglar dogurdugu, ayrima hakki prosediurinin saghkli bir gsekilde
isletilebilmesini teminen, nitelikleri belirtilen paylarin ayrilma hakkina konu edilmemesinin
pay sahiplerinin/yatirimcilarin haklarinin korunmasi gayesiyle tesis edildigi ifade edilmistir.

Bu kapsamda, Kurulca kendisine verilen gorev ve yetki cercevesinde, aktarilan amacg
dogrultusunda tesis edilen, ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak imzalanan
sozlesmenin feshedilmesi hususunun pay sahiplerinin onayina sunulacagi genel kurul
toplantisinda tim pay sahiplerinin oy kullanabilecegi ancak, Yatirimci Tazmin Merkezi
disindaki A grubu pay sahipleri ile ,,, Grubuna mensup olan veya Grubun iliskili tarafi olan
gercek ve tluzel kisilerin olumsuz oy kullanmalari halinde bu kisiler acisindan ayrilma
hakkinin dogmayacag: dolayisiyla anilan Kkisilerin sahip oldugu A ve B Grubu paylarin
ayrilma hakk: kullanimina konu edilemeyece@i hususlarinda ...1n bilgilendirilmesinde
hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

4. ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak imzalanan sozlesmenin feshedilmesi
hususunun pay sahiplerinin onayina sunulacagi genel kurul toplantisina iliskin giindem
maddesinde ayrilma hakki kullanim fiyatinin Teblig'in 10. maddesi gercevesinde ... Gida
paylarinin satin alinmasi siirecinde ilk niyetin ... tarafindan 01/08/2018 tarihli 6zel durum
aciklamasinda ortaya ciktig: dikkate alinarak bu tarihten 6nceki 30 glnlik periyotta olusan
paylarin agirlikli ortalama fiyatinin aritmetik ortalamasi yani 1-TL nominal degerli pay
basina 0,82294-TL olarak esas alinmasi gerektigi hususunda ...1n yonetim kurulu tyelerinin
bilgilendirilmesine iliskin kisminin incelenmesinden;

Teblig'in 10. maddesinin dordiinci fikrasindaki diizenleme ile, pay fiyatinin spekiilasyondan
etkilenmemesi i¢in kamuya yapilan ilk acgiklama tarihi esas alinarak bu tarihten onceki 30
gunlik agirliklh ortalama fiyatin pay fiyat: olmasi kabul edilmistir. Aksi halde ayrilma hakki
sahibi olan kisi spekiilasyon neticesinde diisik bir pay fiyat1 ile paymmi1 satmak zorunda
kalabilecektir. Ama¢ spekiilasyondan uzak, gercek piyasa fiyatinin pay fiyati olarak
belirlenmesidir. (So6z konusu duzenlemenin iptali istemiyle acilan davada Dairemizin
19/03/2024 tarih ve E:2019/591, K:2024/1357 sayili karariyla davanin reddine karar
verilmistir.)

Bu kapsamda, ... Gida paylarinin devralinmasina yonelik olarak imzalanan sodzlesmenin
feshedilmesi hususunun pay sahiplerinin onayina sunulacag: genel kurul toplantisina iliskin
gindem maddesinde ayrilma hakki kullanim fiyatinin Teblig'in 10. maddesi gercevesinde ...
Gida paylarinin satin alinmasi suirecinde ilk niyetin ... tarafindan 01/08/2018 tarihli 6zel
durum aciklamasinda ortaya ciktigi dikkate alinarak bu tarihten 6nceki 30 giinliik periyotta
olusan paylarin agirlikh ortalama fiyatinin aritmetik ortalamasi yani 1,00-TL nominal degerli
pay basina 0,82294-TL olarak esas alinmasinda da hukuka aykirilik bulunmamaktadir.

KARAR SONUCU:
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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, 25/12/2024 tarihinde oycokluguyla karar verildi.

(X) KARSI OY :

Dava, 4/12/2013 tarih ve 28861 sayih Resmi Gazetede yayimlanan II-23. 1 sayih Onemli
Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 5. maddesinin 2.
fikrasi ile anilan hiikme dayanilarak tesis edilen Sermaye Piyasasi1 Kurulunun ... tarih ve ...
sayil1 kararinin iptali istemiyle acilmigtir.

Dava konusu II-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Hakki Tebligi'nin 5. maddesinin ikinci fikrasinin incelenmesi;

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun "Amac" bashikh 1. maddesinde; bu Kanun'un
amacinin 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 oldugu belirtilmistir.

Anilan Kanun'un dava konusu islem tarihi itibanyla yurirlikte bulunan haliyle 23.
maddesinde, "(1) Halka acik ortakliklarin; a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tir
degistirme veya sona erme karari almasi, b) Mal varliginin timini veya oOnemli bir
bolumunu devretmesi veya uzerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, c) Faaliyet
konusunu tiimiiyle veya 6nemli 6l¢iide degistirmesi, ¢) Imtiyaz oéngormesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, d) Borsa kotundan ¢ikmasi, gibi hususlar
bu Kanun'un uygulanmasinda oOnemli nitelikte islem sayilir. Kurul, onemli nitelikteki
islemleri, 6nemlilik 6lciisii de dahil olmak {izere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi
veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslari belirlemeye yetkilidir. ...";

"Ayrilma hakki" bashikli 24. maddesinde, "(1) 23. maddede belirtilen onemli nitelikteki
islemlere iliskin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri, paylarini halka acik ortakliga satarak ayrilma
hakkina sahiptir. Halka acik ortaklik bu paylar1 pay sahibinin talebi Uzerine, so6z konusu
onemli nitelikteki islemin kamuya aciklandig: tarihten oOnceki otuz giin iginde borsada
olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla yikimliadir. ... (3) Birinci
fikrada yer alan hususlarin gorisulecegi genel kurul toplantisinin giindeminde, bu kararlara
muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu
ile bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi bedel yer
alir. (4) Ayrilma hakkinin dogmadigi haller ile bu hakkin kullanimina ve paylar1 borsada
islem gormeyen ortakliklarda satim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul
tarafindan belirlenir.";

"Kurulun gorev, yetki ve sorumluluklarn" bashkli 128. maddesinde, "(1) Kurulun gorev ve
yetkileri sunlardir: ... b) Kamunun zamaninda, yeterli ve dogru olarak aydinlatilmasini
saglamak amaciyla genel ve Ozel nitelikte kararlar almak ... (2) Kurul, yetkilerini,
duzenleyici islemler tesis ederek ve ozel nitelikli kararlar alarak kullanir. Kurul, kararlarinin
Resmi Gazete’de veya internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar
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verebilir. Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete'de
yayimlanarak yurirlige konur." kurali yer almaktadir.

24/12/2013 tarih ve 28861 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Onemli Nitelikteki islemlere
Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-23.1)'nin "Amac" bashikl 1. maddesinde,
"1) Bu Teblig'in amaci; a) Ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemleri, 6nemlilik ol¢iisi de dahil
olmak tuzere bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi icin
uyulmasi1 zorunlu usul ve esaslari, b) Onemli nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakkinin
kullanimi, ayrilma hakkinin dogmadigi haller ve paylarn borsada islem gormeyen
ortakliklarda ayrilma hakki kullanim fiyatinin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslari, c)
Onemli nitelikteki islemlere iliskin zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslari
belirlemektir."; "Kapsam" baslikl 2. maddesinde, "Bu Teblig, ortakliklarin énemli nitelikteki
islemlere iliskin karar alinmasi ve bu islemlerde bulunulmasi ile onemli nitelikteki islemler
sonucunda ayrilma hakkinin kullanilmasi ve zorunlu pay alim teklifi yapilmasina iliskin usul
ve esaslari kapsar."; "Dayanak" baslikli 3. maddesinde, "Bu Teblig, 06/12/2012 tarih ve 6362
say1ll1 Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 23, 24 ve 25. maddelerine dayanilarak hazirlanmigtir.";

"Onemli nitelikteki islemler" baslikli 5. maddesinde, "(1) Ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri
ile ilgili; a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tir degistirme veya sona erme karari
almasi, b) Mal varliginin timini veya onemli bir boliimiinti devretmesi veya kiraya vermesi
veya mal varliginin timi veya onemli bir boliml tzerinde ayni hak tesis etmesi, ... bu
Teblig'in 6. maddesi kapsaminda belirlenen o6nemlilik kriterlerini de saglamis olmak
kosuluyla onemli nitelikteki islem sayilir.

(2) Ortakliklarin halka agilma oncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli
oranda farkllasan veya somut bir konuda daha oOnceden bir vaat veya taahhitte
bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri ve/veya ticari
hayatinda onemli 6lciide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemler, Kurul tarafindan
onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir.

(3) Onemli nitelikteki islemlere iliskin gerekgeli yénetim kurulu karari, bagimsiz yonetim
kurulu uyelerinin oyu da belirtilerek, Kurulun o6zel durumlara iliskin dizenlemeleri
cercevesinde ayrilma hakki kullanim fiyat: ile birlikte kamuya aciklanir. Paylarn borsada
islem gormeyen ortakliklar icin, ayrilma hakk: kullanim fiyatinin aciklanmasi bu asamada
zorunlu degildir..";

"Onemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurullar" bashikli 7. maddesinde, "(1)
Ortakliklarin énemli nitelikteki islemleri genel kurul onaymna sunulur. Onemli nitelikteki
islemlere iliskin kararlarin genel kurulca alinabilmesi i¢in, esas sozlesmelerinde agikca oran
belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar oOngorilmedigi takdirde, toplanti nisabi
aranmaksizin, ortaklik genel Kurulun a katilan oy hakkini haiz paylarin ucte ikisinin olumlu
oy vermesi sart1 aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en
az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas so6zlesmede acikca daha agir nisaplar
ongoriulmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢cogunlugu ile karar alinir. ...";

"Ayrilma hakkinin kullanimi1" bashikli 9. maddesinde, "(1) Onemli nitelikteki islemlere iliskin
genel kurul toplantilarina katilan ve olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplant:
tutanagina isleten pay sahipleri veya temsilcileri paylarini ortakliga satarak ortakliktan
ayrilma hakkina sahiptir. ... (4) Onemli nitelikteki islemlerin gorisiilecedi genel kurul
toplantisinin gindeminde, bu kararlara muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin
ortakliktan ayrilma hakkinin bulundugu hususu, bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin
ortaklik tarafindan satin alinacagi birim pay bedeli ve ayrilma hakki kullanilmasina iliskin
isleyis siireci yer alir. (5) Ortaklik yonetim kurulu, 6nemli nitelikteki islemlerin gorisiilecegi
genel kurul toplantisina iliskin gindemin ilanindan once; a) Ayrilma hakki kullanimlar:
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sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin belirlenen tutari
asmas1 veya b) Belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin
olumsuz oy kullanmasi halinde genel kurul karari alinmis olmasina ragmen s6z konusu
islemin gercgeklestirilmeyeceg@ini kararlastirabilir. Bu durumda; onemli nitelikteki islemin
onayina iliskin giindem maddesi ile birlikte bu isleme iliskin 6nceden belirlenen sartlarin
genel kurul guindeminde aciklanmis olmasi ve islemin onayina iliskin gindem maddesinden
sonra ayr1 bir gindem maddesi ile islemden vazgecilebileceginin belirtilmesi zorunludur.
Vazgecmeye iliskin gindem maddesi oylanirken, bu Tebligin 7. maddesinin ikinci fikrasinda
belirtilen esaslara uyulmaksizin toplantiya katilan tum ortaklar ve vekiller oy kullanabilir.

",
ey

"Ayrilma hakki kullamim fiyat1" bashkli 10. maddesinde, "(1) Paylar borsada islem goren
ortakliklarin paylari icin ayrilma hakk: kullanim fiyati, islemin ilk defa kamuya aciklandigi
tarihten oOnceki, aciklanan tarih hari¢ olmak tuzere, otuz gin icinde borsada olusan
diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. ... (4) Onemli nitelikteki bir
isleme iliskin birden fazla sayida 6zel durum acgiklamasinin yapildigi durumlarda, s6z konusu
onemli nitelikteki isleme iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesinde; fiyat, tutar,
oran ya da degerleme sonucu ve benzeri bilgilere yer verilmesi veya islemin o asamada
kesin olup olmadigr hususlari aranmaksizin, yapilmasi planlanan igleme iliskin niyetle ilgili
olarak kamuya yapilan ilk aciklama tarihi esas almir. (5) Onemli nitelikteki islemin
yapilamayacaginin anlasilmasina veya yapilmasindan vazgecildigine iliskin 6zel durum
aciklamasinin yapildid: tarihten itibaren bir yil gegmesi durumunda, ayrilma hakk: kullanim
fiyatinin tespitinde bu maddenin Uc¢unci ve dordiunci fikralarinda yer alan siire¢ yeniden
baslar.";

"Sorumluluk" baglikli 14. maddesinde, "Ortakliklarin yonetim kurulu tuyeleri, onemlilik
Olciisii de dahil olmak tuzere onemli nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin
alinabilmesi ile ayrilma hakkinin kullanimi ve ayrilma hakkinin dogmadig: hallere iliskin bu
Teblig'de yer verilen usul ve esaslara uyum konusunda sorumludur." kuralina yer
verilmistir.

Aciklanan kanun hikimlerinden, onemli nitelikte islem sayilacak hususlarin yatirimcilarin
hak ve menfaatlerinin korunmasi1 ile sermaye piyasasinin guvenilir, istikrarl, adil ve
rekabetgi bir ortamda isleyisini saglama amaciyla diizenlendigi anlasilmakta olup, teblig
diizenlemelerinin de bu amaca uygun olmasi gerektigi tabiidir.

Dava konusu Teblig’in 5. maddesinin ikinci fikrasiyla; ortakliklarin halka acilma oncesindeki
vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli oranda farklilasan veya somut bir konuda
daha oOnceden bir vaat veya taahhiitte bulunulmamis olsa dahi butiinciul olarak ele
alindiginda ortakhigin faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda 6nemli 6l¢liide degisiklik meydana
getirebilecek is ve islemlerin, Kurul tarafindan onemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilebilecegi diizenlenmistir.

Onemli nitelikteki islemlerin ortakliklarin faaliyetlerinde ve ticari hayatinda énemli 6lgiide
degisiklik meydana getiren ve kamuya aciklandiklarinda yatirimcilarin beklentilerinde
degisiklik meydana getirebilecek nitelikteki islemler oldugu acik olup, bir islem 6nemli
nitelikte islem olarak belirlendikten sonra belli bir prosediurin gerceklestirilmesine sebep
olunmaktadir. Ornegin sirketin mevcut ortaklarinin -belirli sartlar dahiinde- ayrilma hakk:
dogmaktadir. Ayrilma hakki da sirketin durumunu 6nemli 6l¢iide degistirebilecek gelismeler
oncesinde bu gelisme olmayacak varsayimi ile sirkete ortak olmus ortaklarinin hakkini
korumak amacin1 tasimakta olup, Kanunda ayrilma hakki taninanlarda, onemli nitelikteki
islemlere iligkin genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isleten pay sahipleri olarak belirlenmistir. Dolayisiyla ayrilma hakki
kullanim fiyatinin belirlenmesine esas olacak acgiklamanin ve dolayisiyla ayrilma hakki
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kullanimina neden olacak 6onemli nitelikteki islemin de pay sahiplerinin "onemli nitelikte
islem" sayilma ve “ayrilma hakkini” kullanip kullanmama konusunda degerlendirme
yapmalarina imkan verecek sekilde islemin mahiyeti, fiyati, tutari, orani ve zamani gibi
esasli unsurlarimi icermesi gerekmektedir.

Bu durumda, ortakliklarin halka acilma 6ncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan
onemli oranda farklilasan veya somut bir konuda daha onceden bir vaat veya taahhitte
bulunulmamis olsa dahi biitincil olarak ele alindiginda ortakhigin faaliyetleri ve/veya ticari
hayatinda 6nemli 6l¢iide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemlerin, Kurul tarafindan
onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilecegdi seklindeki dava konusu kuralin, hem
piyasa hem de yatirimcilar agisindan hukuken belirli ve ongorilebilir olmadigi ve bu
kapsamda da 6362 sayili Kanun'un amacina aykir: oldugu anlasildigindan, eksik diizenleme
nedeniyle dava konusu II-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve
Ayrilma Hakki Tebligi'nin 5. maddesinin ikinci fikrasinin iptaline karar verilmesi
gerekmektedir.

Dava konusu ... tarih ve ... sayil1 Kurul kararinin incelenmesi;

Yukarida aciklanan gerekcelerle dava konusu Teblig'in 5. maddesinin ikinci fikrasinin
iptaline karar verilmesi gerektiginden, bu fikraya dayali olarak tesis edillen dava konusu ...
tarih ve ... sayili Kurul kararinin da iptaline karar verilmesi gerekmektedir.

Aciklanan nedenlerle, dava konusu islemlerin iptallerine karar verilmesi gerektigi oyuyla
karara katilmiyorum.
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