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Saymn Ali BABACAN
Basbakan Yardimcisi
T.C. Bagbakanlik
Ankara

Istanbul, 15 Eyliil 2011
Ref: UB/gu:11/2102

Sayin BABACAN,

TUSIAD Sermaye Piyasalar1 Calisma Grubu, Giimriik ve Ticaret Bakanhig: I¢ Ticaret Genel
Miidiirii Sn. Ismail Yiicel, Sirketler Dairesi Bagkan1 Sn. Adnan Yankn ile ile 04 Agustos 2011
tarihinde Ankara’da biraraya gelmistir. Toplantida, 6215 sayili Kanun’un 15inci maddesiyle 6762
sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 401linci maddesine eklenen fikralar ile getirilen diizenlemenin
Anayasa’ya aykirilign giindeme getirilerek, yeni bir diizenleme yapilmasi talebi hakkinda
gorilisiilmiis ve fikir aligveriginde bulunulmustur.

Konun 6nemi ve aciliyeti nedeniyle asagida yer alan s6z konusu gergeklesen kanun degisikligine
iligkin goriisiimiizii degerlendirmenize sunariz.

12 Nisan 2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige giren, “Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair 6215 sayili Kanun”un (“Kanun”) 15inci maddesi ile, halen
yiiriirliikte olan, 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanununun (“TTK”), “Imtiyazli Hisse Senetleri”
baslikli 401linci maddesinin ilk fikrasina, birinci fikradan sonra gelmek {izere asagidaki fikralar
eklenmistir:

“Pay sahipleri arasinda Devlet, il ozel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri, sendikalar,
dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluglari bulunan anonim sirketlerde ve
istiraklerinde; kamu tiizel kisileri ile kamuya yararl dernek ve vakiflar lehine tesis edilebilecek
imtiyazlar hari¢ olmak iizere, diger pay sahiplerinden biri veya birka¢i lehine bu Kanunda
diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemez.

Ikinci fikraya aykiri esas mukaveleler, bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren alti ay
icinde amilan fikra hiikmiine uygun hale getirilir. Gerekli esas mukavele degisikliklerinin ve
uyarlamalarimin bu siire icinde gerceklestirilmemesi halinde, ilgili esas mukavele hiikiimleri bu
siirenin doldugu tarihte kendiliginden gegersiz hale gelir ve esas mukavelede ongoriilen
imtiyazlarin tiimii kanunen sona erer.”

Bu Kanun, kurucusunun veya ana hissedarinin, kamu sirketi olup olmadigima dair ayrim
yapmaksizin, hissedarlar1 arasinda, Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
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sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin st kuruluslart bulunan tiim anonim
sirketlerde ve istiraklerinde, sayilanlar diginda diger pay sahiplerinden biri veya birkaci Iehine
bu Kanun’da diizenlenen herhangi bir imtiyaz tesis edilemeyecegini 6ngdrmiis olmaktadir.

Bu maddenin yiiriirliige girdigi tarihten itibaren 6 ay i¢inde (12 Ekim 2011 tarihine kadar), yeni
diizenlemeye aykiri esas mukavelelerdeki imtiyazlarin kaldirilmasi ve mukavelelerin yeni
diizenlemeye uygun hale getirilmesi zorunlu kilinmistir. Gerekli ana sdzlesme degisikliginin ve
uyarlamalarin 6 aylik siire igerisinde yapilmamasi halinde, ilgili esas sézlesme hiikiimleri 12
Ekim 2011 tarihinde kendiliginden gecersiz hale gelecek ve esas mukavelede ©ngoriilen
imtiyazlarin tiimii kanunen sona erecektir.

Kanunun gerekgesinde ise soyle denmektedir:

“Devlet, il ozel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri ile kamu kurumu niteligindeki meslek
kuruluglari, sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler veya bunlarin istiraklerinin
kaynaklariyla anonim gsirketler kurulabilmekte ve bu anonim girketlerce de bagka anonim
sirketlere istirak edilebilmektedir. Bu sirketlerde diisiik pay sahibi olan diger bazi hissedarlar
lehine sirket esas sézlesmesinde tesis edilebilen c¢esitli imtiyazilarla sirket yonetiminde hakimiyet
saglanmakta ve bu sekilde diger pay sahipleri sirket yonetim ve karar siirecinden kismen veya
tamamen uzaklastirilabilmektedir.

Sevk edilen bu diizenleme ile bu tiir sirketlerde biiyiik pay sahibi olan ¢zellikle kamu kurum ve

kuruluslart _ile _maddede sayilan diger kuruluslarin _kaynaklarinin _kétiiye _kullaniminin
onlenmesi amaclanmaktadir. Ayrica, Avrupa iilkelerinde imtiyazli paylarin hem konusu hem de

sagladigr ayricaliklarin suurlandirilmasy egilimi ile Avrupa Topluluklar: Mahkemesinin bu
konuya iliskin kararlarina uyum saglanmaktadir. Yapilan diizenleme ile Tiirk Medeni Kanunu ve
Borg¢lar Kanununda yer alan hiikiimler ¢ercevesinde diger ortaklarin, iigiincii kisilerin ve sirket
tiizel kisilerinin, kanunun amacin asarak tamnacak imtiyazlar nedeniyle zarara ugramamalar
amaclannustir... ”

Gerekcede boyle denmekle beraber, madde lafzindan, Kanun’un amacimin, sadece, sayilan,
Ozellikle kamu kurum ve kuruluslarmin kurdugu veya cogunluk hissedar oldugu anonim
sirketlerde bu korumay1 getirmekle sinirli oldugu maalesef anlagilmamaktadir. Kanun metni
acikca bunun tiim anonim sirketlere ve istiraklerine uygulanacagi yoniinde diizenleme
getirmektedir.

Kanaatimizce, ilgili diizenleme, amaci asan ve hukukunun temel prensiplerine aykiri bir
diizenlemedir. Kanun, ticaret hukukunun temel prensiplerinden olan s6zlesme serbestisi ilkesine
aykir1 olmakla kalmamakta, yiiriirliikteki mevzuata uygun olarak, ana sézlesmelerle tahsis edilmis
imtiyazlar1 yasa ile kaldirarak, Anayasa ile korunmakta olan kazanilmis hak ilkesini de
cignemektedir.

12.04.2011 tarihinde yiirtirlige giren Tiirk Ticaret Kanunu degisikligi ile Anayasa’ya aykir1 hal
ve durumlar asagidaki sekilde kisaca 6zetlenmistir:
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« Ortakliktaki pay dagiliminin, ortaklik i¢inde kurulan haklar dengesi gozetilerek
olusturuldugu ortakliklarda, istiin haklarin kaldirilmasi ortaklik igindeki dengeyi
tamamen degistirebilecektir.

« Kanun’da tanimlanmis pay sahibi tiirlerini koruma amaci gozetilmekle birlikte, bu
pay sahibi grubunun, ortaklik sermayesinde belli bir oranin iizerinde pay sahibi
olmasi kosulu aranmadigi i¢in, ¢ok kii¢lik, hatta marjinal bir azinligin varligina bagh
olarak ortaklik i¢i denge bozulabilecektir.

. Halka agik anonim ortakliklarda, halka agilma dncesinde olusturulan ve kontrolii elde
tutmaya yonelik tasarimlar konusuz birakilarak, ortakliklarda haksiz kontrol
degisikliklerine yol acilabilecegi ve halka acilmalar kesinlikle engelleyecegi ve
sermayenin tabana yayilmasi i¢in kurum ve kuruluglarin halka agilma cabalari
sonugsuz kalacaktir.

« Nihayetinde Temmuz 2012 tarihinde yiiriirlige girecek Yeni Tiirk Ticaret
Kanunu’nda da miiktesep haklar korunmusken, anilan bu Kanun degisikligi ile
getirilen diizenleme ¢elismektedir ve miiktesep haklarin bertaraf edilmesi agikga
Anayasa’ya da aykirilik teskil etmektedir.

« Amlan Kanun degisikligi cergevesinde 12.10.2011 tarihi itibariyle sirketlerdeki
mevcut imtiyazlarin Kanunen sonlanmasi gerektigi bununla birlikte, Anayasa’ya agik
aykirilik sebebiyle 2010 yili Genel Kurul Toplantilarinda hukuki sorunlar ve
devaminda iptal davalar ile yargi mesgul edilecektir.

. Anilan Kanun maddesi ve gerekgesindeki celiskiler sebebiyle ortaklar arasi problem
yasanan bir kisim sirketlerde imtiyazlarin kaldirilmasi avantaj olarak kullanilarak fiili
durum yaratilacaktir.

. Basta halka agik sirketler olmak iizere, hamiline yazili pay sahibi halka kapal
sirketlerde de ortaklarin kimligi hazirun cetveli disinda bilinemediginden ortakliklar
tarafindan s6z konusu yiikiimliiligiin yerine getirilmesi miimkiin dahi olmamaktadir;
Borsa Yatirimcilari Dernegi gibi maddede sayili koruma kapsamindaki o6zellikli
ortaklarmm  Genel Kurullarda ortaya ¢ikmasit imtiyazlarin = kullanilmasin
engelleyebilecektir.

Tiirkiye’de, Kanun’da sayilan nitelikte sayisiz sirketin bulundugu ve bu sirketlerin biiytlik
cogunun, tahsis edilen imtiyazlar kotiiye kullanilmadan sorunsuz isledigi gz Oniinde
bulunduruldugunda, sirf istisnai ve kotii niyetli bazi uygulamalar gbz oniine alinarak, geriye kalan
cogunlugun bu sekilde cezalandirilmasi kanaatimizce son derece haksiz bir uygulama olacaktir.
Ozellikle, halka acik sirketler bakimimdan maddenin uygulamasi uygulamada da biiyiik giicliik
yaratacaktir, zira halihazirda Kanun’un kapsamina girmeyen bir sirketten, borsa yolu ile alim
yapilmast halinde, bunun takibi ¢ok gii¢ olacaktir.
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Kanun ile verilen siire dolmadan, en kisa zamanda, konuya bir aciklik ve ¢6ziim getirilecegine
dair inancimiz biyiiktiir. Bu baglamda, s6z konusu kanun degisikligi sebebiyle uygulamada
yasanabilecek sorunlarin Oniine ge¢mek tiizere yukarida yer verdigimiz gorislerimizi
degerlendirmelerinize arz ederiz.

Saygilarimla,

Umit BOYNER

TUSIAD Yénetim Kurulu Baskani



