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Oger Grubu Batti, T'T Hisseleri Bankalarda Rehin Kaldi: Borcu Kapatacak
Alic1 Yok, Bankalar E1 Koymaya Hazirlanyor...

TURK TELEKOM OZELLESTIRMESININ
HAZIN TARIHI

MO Basin-Tiirk Telekom’un yiizde 55 hissesinin blok

olarak Oger Grubu’na 21 yillik imtiyaz stiresi kapsa-
minda devredilmesinin tizerinden 12 yil gegti. “Trkiye
tarihinin en biiylk 6zellestirmesi” govuna donustiiriilen
devir téreninde, donemin Ulagtirma Bakani olan bugiiniin
Bagbakani Binali Yildirim ve yine dénemin Maliye Bakani
Kemal Unakitan’in devasa bir ¢ekin ucundan tutmus halde
verdikleri pozlar hatirlaniyor mu? O giin sunulan devasa ¢ek
goriintiisii ne kadar mizansense, Hazine’ye Tiirk Telekom
bedeli olarak yapilan 6demenin de bir o kadar mizansen
oldugu bugiin ortaya ¢ikt1.

Oger Grubu cebinden para ¢ikmadan Tiirk Telekom his-
selerini rehin vererek aldig: krediyle 6zellestirme bedelini
O0demis; aradan gecgen 12 yillik siirede, 6zellestirme bede-
line yakin diizeyde 5.7 milyar dolarlik temettii gelirini alip
gotiirmis; aldigi kredi borcunu 6demedigi gibi daha da ¢ok
borg¢lanmig ve borcunu 6demedigi i¢in 9 yil sonra kamuya
devredilmesi gereken yiizde 55 hisse bankalarda rehin kal-
mis durumda. Bu arada Tirk Telekom’un da mali yapist
bozulmus, yillardir buyiik karlar eden kurum 2016 yilini
zararla kapatmis ve borg¢luluk orani artmis. Simdi Oger’in
borcu karsiliginda Tirk Telekom’u devralacak alici bile
bulunamazken, bor¢ veren bankalar Tirk Telekom’a el
koyma hazirliginda...

Peki 6.5 milyar dolarlik devasa 6zellestirme mizanseni nasil
yaratildi? Bu mizansenin ilk izine Tiirk Telekomiinikasyon
Anonim Sirketi’nin (‘T'TAS) “31 Aralik 2006 ve 2005 Ta-
rihleri Itibartyla Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz
Ozel Denetim Raporu”nda rastliyoruz:
“31 Arahik 2006 tarihi itibariyle, Hisse Rehin Anlagmasi
uyarimca OTAS i sahip oldugu Sirket hisselerinin
P36°s1ma tekabiil eden 693.000.000.000 adet hisse
tizerinde Citicorp Trustee Company Limited (Citicorp
Trustee) 'nin, %064 ’iine tekabiil eden 1.232.000.000.000
adet hisse tizerinde ise Hazine nin vehni bulunmaktadw.
Citicorp Trustee’e verilen rehinler OTAS 1 Citicorp
Trustee’den temin etmis oldugu kvedilerle ilgilidir. OTAS
kredi sozlesmesi, OTAS in, Sirket’in ve Avea’nin hisse-
lerinin satisina, transferine ve diliisyonuna kisitlamalar
getirmektedir.” (s. 46)"

Yani daha taksitlendirilmis 6zellestirme borcunu kapatma-
dan Tiurk Telekom hisselerinin bir kismini Oger Grubu
rehin vermis ve 23 Mart 2007 tarihinde ise 0zellestirme

Uhttp://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Raporlar/2006/Finansal-Tablolar-2006.pdf

borcunu kapatmanin karsiliginda aldig1 kredi icin hisselerin

tamamina ipotek koydurmus:
“23 Mart 2007 tarihinde OTAS bir grup uluslararas:
ve yerel bankalardan 3.500.000% ABD dolar tutarnda
uzun vadeli kredi temin ederek, Tiirk Telekom’ un his-
selerinin almundan dolayr olusan Hazine’ye borcunu
4.192.000*% ABD dolar 6deme yaparak kapatmistir.
OTAS 1n kreditorlerine Tiirk Telekom’un OTAS’a
ait olan %55 hisseleri iizerinde oncelikli ipotek hakk:
verilmigtir.
Uzun vadeli kredi nedeniyle, Avea, Tiirk Telekom ve
OTAS hisselerinin satigi, transferi ve yeni hisse ¢itkaril-
mast konularina kesin snurlamalar getivilmistiv. Ayrica
finansal ve bilgi kovenantlar bulunmaktadir. Finansal
kovenantlar Grup’un konsolide finansal tablolan baz
alimarak hesaplanan net bor¢clanma oram, vergi ve faiz
giderleri oncesindeki kar oram ve bor¢lanma giderleri
ile ilgilidir.” (s. 56) (*Raporda binlik deger kullanilmak-
tadir.)?

Ancak 2007 yilsonuna gelindiginde 6ncelikli ipotek hakki
rehne donustturilmis olup, “31 Aralik 2007 ve 2006 Ta-
rihleri Itibariyle Konsolide Finansal Tablolar ve Bagimsiz
Ozel Denetim Raporu”nda “31 Aralik 2007 tarihi itibariyle
ise 1.925.000.000.000 adet hissenin tiimi Citicorp’a rehin
edilmisgtir” (s. 80)° deniliyor.
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2 http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Raporlar/2006/F inansal-Tablolar-2006.pdf
3 http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Raporlar/2007/Finansal-Tablolar-2007.pdf
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Danigtay ve Imtiyaz S6zlegmesi Yok Sayilmig

Tirk Telekom gibi tilkenin iletigim altyapisini olusturan bir
kurumun hisselerinin rehin birakilmasina nasil izin veri-
lebilmistir? Hatirlanirsa Thirk Telekom’un 6zellestirilmesi
sirasinda ¢ikan haberler ve yapilan tartigmalar hep imtiyaz
sozlesmesive altin hisse hakk: iizerinden yiirimisti. Oysa
iktidarin bu tartigmalarin gerisinde, imtiyaz sézlesmesinden
ve Danigtay’dan kagirarak, alici sirkete pek cok olanak tani-
dig1 yillar sonra ortaya ¢ikti. Imtiyaz sézlesmesinde tahkim
hakk: verilmemis olmasina kargin tahkim olanag: tanindigi
bugiin kabul ediliyor. Imtiyaz sézlesmesinde rehin ve ipotek
gibi sinirlandirmalara izin verilmemis olmasina karsin Tiirk
Telekom hisselerinin rehin verilmesi saglanmis.

Danigtay, imtiyaz s6zlesmesi taslagindan “Isletmecinin
tahkime iligkin mer’i mevzuattan kaynaklanan talep haklar1
saklidir” cimlesini bile imzalanmis bir tahkim s6zlegmesi
olmadigini belirterek ¢ikarttirmigti.* Tiirk Telekom’un
ozellestirmesi sirasinda kamuoyuna agiklanmayan, mil-
letvekillerinin sorularina déonemin Maliye Bakani Kemal

Cloger

Ana Soézlesme’de bile 3 yillik Stratejik
Taahhiit Siiresi ve 6zellestirme
borcunun tamami 6denmeden Tiirk
Telekom hisselerinin rehin ve ipotegi

yasaklanmisken, bu yasak hemen

arkasindan yapilan “zaman icerisinde’
gibi bir muglak ifadeyle tamamen yok
edilmis. Yani “gorinirde var” gibi olan,
ama gercekte “yok olan” bir rehin
yasagi getirilmis.

Unakitan tarafindan yanit verilmeyerek® saklanan tahkim
diuzenlemesinin, Hissedarlar Sozlegmesi ve Hisse Satig
Sozlesmesi ile saglanmis oldugu 2010 yilinda dénemin
Ulagtirma Bakani olan Binali Yildirim tarafindan agiklandi.®
Bugtiniin Ulastirma Bakani Ahmet Arslan da “Kabul edelim
ki OTAS borcunu 6demeden Tirkiye’den ¢ikmak istedi.
Tirk Telekom hisselerini alip gitme sans1 yok. Hisselerin
degeri OTAS’1n borcunu karsilayabilecek durumda. Biitiin
bunlara ragmen ilave bir sikinti olursa tahkim mahkemeleri-
ne gidilebilir” agiklamasini yapti.” Kamunun yani hepimizin
kaynaklariyla kurulmus bir varlik olmasina karsin Tirk
Telekom’un 6zellestirilmesinde kamuoyundan “ticari sir”
olarak saklanan bu Hissedarlar S6zlesmesi ve Hisse Satig
Sézlesmesi hala ortada yok. Imtiyaz s6zlesmesini atlatip,
tahkime gecit veren bu Hissedarlar ve Hisse Satig Sozles-
mesiile alic1 girkete Tiirk Telekom hisselerini rehin verme
hakk: da verilmis midir? Bu sorunun yanit1 “Evet” ise bu
sozlegmeyi imzalayanlar bugin Turk Telekom’un rehin
kalmasinda bas sorumlulardir.

Kamuya acik bilgilerden hisse rehin olanaginin Ana Sozles-
me degisikligi ile saglandigi da goriiliiyor. Oysa Danistay,
imtiyaz s6zlesmesi taslagi izerinde yaptig: incelemede;
Tirk Telekom’un “rehin, ipotek” gibi sinirlandirmalar-
dan arindirilmis olarak imtiyaz siiresi sonunda kamuya
devredilmesine iligkin diizenlemeye bile izin vermemis,
bedelsiz ve ¢alisir halde altyapinin kamuya devredilmesini
ongormugtir.®

Oncelikle Ana Sozlesme’de bile 3 yillik Stratejik Taahhiit

Stiresive 6zellestirme borcunun tamami 6denmeden Tirk

Telekom hisselerinin rehin ve ipotegi yasaklanmigken, bu

yasak hemen arkasindan yapilan “zaman igerisinde” gibi bir

muglak ifadeyle tamamen yok edilmis. Yani “goriiniirde var”

gibi olan, ama gergekte “yok olan” bir rehin yasagi getirilmis:
“A Grubu Hisse Sahibi, Stratejik Taahhiit Siiresinin sona
erme tarihinden ve A Grubu Hisse Sahibinin Sirketteki
Hisseleri icin 6demest gereken tutarnn tamamuu ddedigt
tarihten hangisi sonra ise bu tarihten sonra herhangi bir
zamanda, Hisselerinin tamamun veya bir kismun bir
tictincii salisa her zaman Altin Hissenin veto hakkina
tabi olmak kosuluyla devredebilir.””’

Rehin yasagini hitkiimsiiz kilan Ana S6zlegme diizenlemesi

de soyle yapilmis:
“A Grubu Hisse Sahibi, zaman icerisinde Hisse Reh-
ni’ne tabi olmayacak Hisselerinin iizerinde, soz konusu
Hisselerin satin alinmast ile ilgili olarak veya bagka
bir sekilde aldigr bor¢larin teminati olavak, bir finan-
sal kurum lehine rehin, ipotek veya yiikiimliiliik tesis
edebilir. Soz konusu finansal kurumun bu rehin, ipotek
veya yiikiimliiliigii paraya cevirmesi halinde, bu kurum
Yaturimer' nmin vehin, ipotek veya yiikiimliiliige tabi olan

* Danustay 1. Dairesi’nin 21 Ekim 2005 tarihli, 2005/838 Esas No’lu, 2005/1250 Karar No’lu Taslak Imtiyaz S¢zlesmesi Hakkinda Bildirdigi Goriis.
5 Dénemin Maliye Bakani Kemal Unakitan’in 22 Subat 2006 tarihli CHP Istanbul Milletvekili Bihlun Tamayligil’in soru énergesine verdigi yanit. http://www2.tbmm.

gov.tr/d22/7/7-11960c.pdf

¢ Dénemin Ulagtirma Bakani Binali Yildirim’in 18 Ekim 2010 tarihinde Izmir Milletvekili Senol Bal’m yazili soru énergesine verdigi yamt, http://www2.tbmm.gov.tr/

d23/7/7-15766¢.pdf

" http://www.trthaber.com/haber/gundem/turk-telekoma-herhangi-bir-sikinti-gelmeyecek-338826.html, https://www.ntv.com.tr/ekonomi/ulastirma-bakani-arslandan-fsm-

de-cift-yonlu-ucret-iddiasina-yanit%2cbAvg03-hUUyq-2bRjinvgA

8 Danigtay 1. Dairesi’nin 21 Ekim 2005 tarihli, 2005/838 Esas No’lu, 2005/1250 Karar No’lu Taslak Imtiyaz Sézlesmesi Hakkinda Bildirdigi Goriis: “Sézlesmenin siiresinin
sona ermesi veya yenilenmemesi halinde, Tirk Telekom, sistemin igleyisini etkileyen tiim techizati biitiin fonksiyonlari ile ¢aligir vaziyette ve bu techizatin kurulu
bulundugu, kendi kullaniminda olan taginmazlar1 kuruma veya kurumun gosterecegi kurulusa bedelsiz olarak devreder.”

? Tirkiye Ticaret Sicil Gazetesi, 8 Aralik 2005, Say1: 6448, s. 35
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Hisselerini ancak Hazine nin onceden yazih nzasm (soz
konusu nzamn verilmesinden makul ohmayan nedenlerle
kacimlmayacaktr) almak suretiyle devredebilecektir.”"’

Simdi buradan agik sekilde goriilmektedir ki Oger Gru-
bu’nun 6zellestirme borcunu kapatmak icin aldig: kredi
kargiliginda Tiirk Telekom hisselerini rehin birakmasina
“altin hisse” sahibi olan Hazine adina temsil yetkisini kul-
lanan Ulastirma, Denizcilik ve Haberlegsme Bakanligi izin
vermistir. Bu durumda sirketin cebinden para ¢ikmadan
Ttrk Telekom hisselerini kullanarak Tiirk Telekom’u satin
almasini saglayan altin hisse sahibinin, kamunun haklarini
koruma gorevini yerine getirdigi sdylenebilir mi? Iktidarin
karartyla altin hissenin yetkilerinin alic1 sirket lehine kul-
landirilmisg oldugu agiktir.

Ipotekten Rehne Giden Yol ve Artan Borg

Ipotek ve rehin siireciyle ilgili dikkat ¢ekici bagka bir nokta;
Tirk Telekom’un finansal raporlarindaki farkl: ifadeler ve
Ana So6zlesme’de 6nce taninan ipotek hakkinin sonra kal-
dirilmis olmasi. Finansal raporlarda rehin-ipotek siireciyle
ilgili 6zellestirme bedeli kapatilmadan 6nce “kismi rehin”,
ozellestirme bedelini kapatirken “ipotek”, sonrasinda ise
bu kez Oger’in Tirk Telekom’daki hisselerinin tamami
i¢in “rehin” ifadesi kullaniliyor. Ipotegin ne zaman rehne
doniistiigih konusunda ise TTAS raporlarinda iki farkli
tarih veriliyor. 31 Aralik 2007 ve 2006 tarihlerini kapsayan
rapora gore 31 Aralik 2007 itibariyla hisselerin tamami Ci-
ticorp Trustee’ye rehinli bulunuyor. 31 Aralik 2008 ve 2007
tarihlerini kapsayan rapora gore ise 31 Aralik 2007 itibariyla
Citicorp Trustee’nin kismi rehni s6z konusu ve 31 Aralik
2008 itibariyla Citicorp Trustee nezdinde tiim hisseler rehin
durumda. Tirk Telekom Ana S6zlesmesi’nde hisselerin
ipotegine olanak taniyan diizenleme, 2 May1s 2008 tarihinde
yayimlanan degisiklikle kaldirilirken, rehin olanag: aynen
birakiliyor. T'im bunlar ipotek ve rehin siirecine iligkin
bagka soru isaretlerini beraberinde getiriyor.

Neden 6nce ipotek siireci igletilip sonra rehne donustiirti-
liiyor? Ana Sézlesme’de basglangigta taninan ipotek hakk:
sonra neden kaldiriliyor? Bunlarin imtiyaz sézlesmesindeki
altyapinin caligir ve bedelsiz kamuya geri devrini 6ngdren
maddesine yonelik Oger’in koydugu serh ve bu serhin yargi
kararyla iptal edilmesiyle iligkisi var mi1?

Ipotegin taginmazlar iizerinden verilen bir teminat oldugu
diistintldigiinde; aslinda kamunun miilkiyetinde olan Tiirk
Telekom tasinmazlarinin O'TAS’1n bor¢ bulma siirecinde
teminat olarak kullanildig: anlagiliyor. Oysa Danigtay’in

goriig verdigi imtiyaz sozlesmesinde miilkiyet devrine ya
da alic1 sirketin miilkiyeti teminat olarak gosterip kredi
bulmasina olanak taniyan hicbir diizenlemeye izin veril-
memistir. Bu durumda; Tirk Telekom’un 6zellestirme
stirecinde miilkiyet iddiasinda oldugunu ileri siiren ve
altyapinin bedelsiz ¢aligir sekilde kamuya devrine iligkin
imtiyaz s6zlesmesindeki hitkme “miilkiyet hakkina sahip
oldugu” izlenimi yaratabilecek gekilde serh koyan OTAS;
Tirk Telekom’un taginmazlarini kapsayacak sekilde daha
borcunu bile 6demedigi kurum hisseleri tizerine ipotek
koydurmus oluyor. Danistay’in bu serhe iligskin 13 Aralik
2006 tarihli kararinin ardindan OTAS’1n Tiirk Telekom
hisseleri tizerinden ipotek verme olanaginin Ana Sozles-
me’den ¢ikarilmig oldugu anlagiliyor.

Sonug itibariyla 23 Mart 2007’ den itibaren 6zellestirmeyle
devredilmig olan Tiirk Telekom’un ve Avea’nin hisselerinin
satigi, transferi ve diliisyonuna sinirlamalar getiren ipotek
ve rehin siireci s6z konusu. Tam 11 y1l 6nce alinmig bir
bor¢c neden 6denip Tirk Telekom hisseleri tizerindeki
rehin kaldirilmiyor ve altin hisse sahibi Hazine adina temsil
yetkisine sahip olan Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme
Bakanlig1 bu isin takipg¢isi olmuyor? Oger Grubu Turk
Telekom’un karlarini alip gotiiriirken, 2013 yilinda aldig:
kredilerin “refinansmani” ve “temettii 6demelerinin devam
etmesi” i¢in yeniden bor¢laniyor. Bu kez borg yiikii de ar-
tiyor: T'oplam 4 milyar 478 milyon dolar ve 211 milyon 970
bin Avro kredi kullaniyor.

Kamu Aydinlatma Platformu’na 28 Mayis 2013 tarihinde

konuya iligkin OTAS’1n yaptig1 aciklama aynen soyle:
“Ojer Telekomiinikasyon A.S, 22 Mayis 2013 tarthinde
US$4.478,000,000 ve avro 211,970,000 tutarlarinda
bir kredi anlagmasi imzalamigtr. Kredi anlasmasinda
Akbank T.A.S, BNP Paribas Fortis, Citi, Deutsche Bank
AG, London Branch, J.P. Morgan Limited ve Tiirkiye
Garanti Bankast A.S. Yetkili Lider Diizenleyici (Man-
dated Lead Arrangers) ve Koordinator (Coordinating
Bookrunners), BNP Paribas Dokiimantasyon Temstlcist
(documentation agent), Citibank International PLC
Kredi Temstilcisi (Facility Agent) ve Citicorp Trustee
Company Limited Teminat Temstlcisi (Security Agent)
olarak gorev almistr. Kredinin kullanum amacit mevcut
bor¢lann refinansmani ve vadesinin uzatilmast ve
bu yolla hissedarlarimiza temettii 6denmesidir. Daha
onceki kredi anlagmalarinda oldugu gibi kredinin
teminati olarak sirketinizin hisseleri rehin verilmig-
tir. Hisselere ait tiim haklar Ojer Telekomiinikasyon
A.S.’de kalacaktir.
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* Neden énce ipotek siireci isletilip sonra rehne
donusturiliiyor? Ana Sozlesme’de baslangicta

™ tamihan ipotek hakki sonra neden kaldiriliyor?

/—%Bunlarln imtiyaz s6zlesmesindeki altyapinin calisir
ve bedelsiz kamuya geri devrini 6ngéren maddesine
yonelik Oger’in koydugu serh ve bu serhin yargi

*  karariyla iptal edilmesiyle iligkisi var mi?
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Kredi asagidaki dilimler (tranches) halinde kulla-
milnugtir;

- Dilim Al: US§228,000,000 5 yil vadeli azalan
anaparali (amortising term loan)

- Dilim A2: avro 211,970,000 5 yil vadeli azalan
anaparali (amortising term loan)

- Dilim B: US$3,000,000,000 7.5 yil vadeli azalan
anaparali (amortising term loan)

- Dilim C: US$250,000,000 7.5 yil vadeli rotatif (ve-
volving credit facility)

- Dilim D: US§ 1,000,000,000 7.75 yil vadeli spot
(bullet tranche) "

Sonugta Tiirk Telekom’un yiizde 55 hissesi 11 yildir rehin
tutuluyor. Kredilerin en biiytigii olan 3 milyar dolarlik dili-
minin 7.5 yil vadeli azalan anaparali oldugu ve geri 6deme
icin sadece 3 yilin kalmig oldugu dikkate alindiginda finansal
krizin boyutu goriilebiliyor. Aslinda Oger’in borcuyla ilgili
bugiine kadar ne kadar 6deme yapmis olduguna iligkin hi¢
resmi bir agiklama yapilmadi.

Oger Grubu’nun krizi ile ilgili olarak, petrol fiyatlarinin
diigsmesiyle Suudi Arabistan’da yiiriittigi projelerde ala-
caklarini tahsil edemedigi, THirk Telekom hisselerini rehin
vererek aldigi kredi geri 6demelerinde Tiirkiye’de yasanan
kur artis1 nedeniyle sikintiya distiigi gibi gerekceler ileri
stiriiliiyor. Petrol fiyatlarinin digmesinin Suudi Arabistan’
olumsuz etkilemesi'? ve TL’nin deger kaybetmesi olarak

“OTAS’In bor¢clarini 6deyemediginin
herhangi bir sekilde anlasilmasr’’ kosulu
gerceklesmis olup; Ana So6zlesme’deki

“temerrit” durumunun sonuclarina iliskin
maddeye gore Hazine, sirkete bildirimde
bulunup 60 giinliik siireyi de isletmis
bulunuyor. Bu siire sonunda OTAS’In
Turk Telekom ve bagh sirketlerinde tiim
yonetim kurulu tyelerinin otomatikman
istifa etmis addedilecekleri Ana
Sozlesme’de acik olarak yaziyor.

' https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/286191

12 http://www.bbe.com/turkce/haberler/2016/01/160111_petrol_fiyatlari_dusus_analiz

ozetlenen bu gerekceler 2006 ve 2007 yilindan bu yana
gelen siireci agiklamak i¢in yetersiz kaliyor.”® Goriilldugi
gibi Tiirk Telekom iizerine yikilan bor¢ yukii 6zellestirme
donemine kadar uzaniyor.

Tiirk Telekom’un hisselerinin rehinli oldugu yillarca kamu-
oyundan gizlenmisken, Oger’in borcunu 6deyememesiyle
ortaya ¢ikan krizde bile bu borcun Tiirk Telekom ile ilgisi
olmadig: ileri suiriildii. Ancak gelinen noktada bor¢ krizinin
¢oziilememesi nedeniyle rehinli hisse krizinin olustugu
artik kabul ediliyor. Ama bu kabuliin anlami ne ve geregi
yerine getiriliyor mu?

OTAS’1in Yonetim Yetkisi Diigtii, Ama Diigtirtilmedi

Tirk Telekom hisselerinin ytizde 55 hissesinin rehinli
oldugu krediyle ilgili borglarini 6deyemeyen OTAS 1n “mii-
temerrid” durumuna distigi agik. Ana Sozlesme’de “te-
merriit” durumlarini diizenleyen hitkiimler incelendiginde,
“OTAS’ 1n borglarin1 6deyemediginin herhangi bir sekilde
anlagilmasi1” kosulu gergeklesmis olup; Ana Sozlegme’deki
“temerriit” durumunun sonuglarina iligkin maddeye gore
Hazine, sirkete bildirimde bulunup 60 giinlik siireyi de
isletmis bulunuyor. Bu siire sonunda OTAS’1in Tiirk Te-
lekom ve bagl sirketlerinde tiim yonetim kurulu iiyelerinin
otomatikman istifa etmig addedilecekleri Ana S6zlegme’de
agik olarak yaziyor:
“6/B.3 A Grubu Hisse Sahibinin Temerriidiiniin
Sonuclar1
Temerriide Diisen Hissedarimm A Grubu Hisse Sahibi
olmast halinde Madde 6/B.1 (c) ila (f) bentleri (¢ ve f
dahil) altinda bir Temerrviid Halinin gerceklesmesi ve
A Grubu Hisse Sahibi’nin bu ihlali, Temerriid Halinin
gerceklesme tarihinden itibarven 60 giin icerisinde (“Dii-
zeltme Siiresi”) giderememest halinde; B Grubu Hisse
Sahibin isbu Ana Sozlesme tahtinda sahip oldugu diger
imkanlara halel gelmeksizin,
a) Hisse Satis Sozlegmesi altinda 6denmemis bulunan
bakiye miktarin tamanu devhal muaccel olacak ve A
Grubu Hisse Sahibi tarafindan devhal odenecektir
ve B Grubu Hisse sahibi, A Grubu Hisse sahibine
karst sahip oldugu imkanlardan herhangi birine
veya hepsine birden basvurabilir ve A Grubu Hisse
sahibinden aldigi teminatlarin hevhangi birine veya
hepsine birden bagsvurabiliv. B Grubu Hisse sahibi-
min teminatlardan birine bagvurmasi: aym zamanda
A Grubu Hisse sahibinden aldigi diger teminatlara
basvurma hakkina halel getirmez; ve
b) A Grubu Hisse Sahibi’nin Yonetim Kuruluna ve
her bir Grup Sirketi’nin yonetim kuruluna tayin ettigi
tiyeler, Madde 6/C.5’inci maddesi wyarmca otoma-
tikman istifa etmis addedileceklerdir. '

Ana Sozlesme’ye gore otomatikman istifa etmis sayilan bu
yonetim kurulu tyeliklerine B grubu hisse sahibi olarak
Hazine ve Tirkiye Varlik Fonu’nun atama yapmasi ge-
rekiyor. Bugiine kadar bdyle bir atama yapilmamais olup;
aslinda otomatikman diigsmiis olan OTAS 1n yetkilerini
kullanmasina halen izin veriliyor. EMO tarafindan 27 Ocak
2018 tarihinde yapilan agiklamada, yaratilan hukuki bogluk

3 http://www.sozcu.com.tr/2017/ekonomi/reuterstan-flas-turk-telekom-iddiasi-1989151/

* http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Documents/tr/kurumsal-yonetim/tt-esas-sozlesme.pdf
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nedeniyle halen yonetimde olan OTAS’a Tiirk Telekom’un
2017 yili karindan pay verilmemesi istendi. 2016 yilinda
zarar eden Tiirk Telekom, 2017 yilinda vergi sonras1 net 1
milyar 136 milyon lira kar agikladi.” KAP’a 2017 yili karina
iligkin yapilan 9 Subat 2018 tarihinde yapilan aciklamada,
Vergi Usul Kanunu hiikiimlerine gore ticari karinin 2 milyar
370.5 milyon lira oldugu belirtilirken, SPK Tebligi’ne gore
1 milyar 135.5 milyon lira olan vergi sonrasi net karin “ola-
ganiistii yedek akge” olarak ayrilmak tizere Genel Kurul’a
teklif goturiilecegi belirtildi.

Borg¢lu OTAS, Hisseleri Rehin Tiirk Telekom ve
Olasiliklar

Siyasal iktidar Tirk Telekom Ana Sozlesmesi’'nden gelen
kamusal yetkilerini kullanmayarak halen OTAS’1n yone-
tim yetkisini kullanmasina izin verdigi gibi banka-
larin da borcunu 6demeyen OTAS hakkinda
normal ekonomik kurallar ¢ergevesinde
yapmast gereken igslemlere engel oluyor.
OTAS’ 1n 6demedigi kredinin yiikiiniin
buyiik bolimunin Akbank, Garanti
ve Is Bankast iizerinde oldugu bili-
niyor. Once BDDK’nin miidahalesi
ya da gecit vermesiyle bu kredinin
“takibe alinmamasi1” saglandi.!®
Ancak yeni bir alic1 i¢in yapilan
goriismeler sonu¢ vermezken,
bor¢ krizinin asilma olanag:
bulunmadig: da anlagildi ve bu
yilin ilk giinlerinde bankalarin
bu kredileri takibe aldiklar1 basina
yansidi.!” Bagbakan Yardimcisi
Mehmet Simsgek ise 9 Subat 2018
tarihinde yaptig1 aciklamada “T'ahsi-
li gecikmis alacak kategorisine girdigi
konusunda siipheliyim. Burada bir da-
yanak varlik s6z konusu. Sorun 6nimiiz-
deki aylarda ¢oziilir” dedi.'”® Bu arada Tiirk
Telekom’un satig1 i¢in Katar’dan sonra Cinli

bir sirketle goriismeler yiiritiildiigii ve hisselerin
blok satiginin saglanamamasi nedeniyle ikincil halka arz
yapilmasinin da diigtiniildiigii basina yansidi."’

Bankalarin satig yapacak bir alict bulmalari durumunda
siirecin nasil igleyecegine bakildiginda, altin hissenin yet-
kisine Ana Sézlesme ile yine bir sinirlandirma getirildigi
goriiliyor. Normalde satig ve devirde dogrudan veto yet-
kisine sahip altin hissenin bu yetkisini kullanabilmek i¢in
“makul bir gerekg¢esi” olmak zorunda. Ana Sézlesme’de
Tiirk Telekom hisselerinin “zaman igerisinde” gibi mug-
lak bir ifadeyle rehnine olanak saglayan ciimlenin hemen
ardindan soyle deniliyor:

15 https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/659106

Tim
ulkenin iletisim
altyapisini olusturan
bir sirketin s6z konusu
oldugu dikkate alindiginda;
yonetime atama yapilmasi,
sozlesmenin feshedilmesi ya da
baska herhangi bir tanimlamayla
da olsa kamunun inisiyatif almasi
s6z konusu oldugunda, Oger
Grubu’ndan tahsil edilebilecek
malvarhgi bulunamazsa bu
borcun bankalarin ve
kamunun tizerine kalma
riski oldugu acikca
ortadadir.

“Soz konusu finansal kurumun bu rehin, ipotek veya
yiikiimliiliigii paraya ¢evirmesi halinde, bu kurum
Yaturimer’nin vehin, ipotek veya yiikiimliiliige tabi olan
Hisselerini ancak Hazine nin onceden yazili nzasu (soz
konusu nzammn verilmesinden makul olmayan nedenlerle
kagimlmayacakt) almak suretiyle devredebilecektir.

Tirk Telekom’un imtiyaz s6zlesmesi 28 Subat 2026’da sona
erecek olup; yaridan daha az bir imtiyaz stiresi kalmistir. Do-
lar tizerinden THirk Telekom’a bi¢ilen degerin degigsmedigi
diigiiniilse bile siireyle esdeger bir hesaplama yapildiginda
21 y1il+2.5 ay i¢in verilen 6.5 milyar dolarlik bedel, kalan 9
yil+2.5 ay i¢in 2.8 milyar dolara denk gelmektedir. Kald:
ki bugiin Tiirk Telekom’un Internet sayfasinda 29 Aralik
2017 itibariyla Tirk Telekom’un piyasa degeri 5.95 milyar
dolar olarak gosteriliyor.”! Bu durumda imtiyaz siiresine
iligkin kisit dikkate alinmasa bile yiizde 55 hisse
i¢in 3.27 milyar dolara ulagiliyor. Nitekim Tiirk
Telekom’un rehinli kalmis yiizde 55 hissesi
borclari kargiliginda satilmak istendi.
Ancak 1 y1l1 agkin siiredir ne borglarin
odenebilirliginin saglanmas: ne de
yeni bir alic1 bulunmasi1 konusunda
geligme saglanabildi.

Eger Tiurk Telekom yeni bir
aliciya satilamazsa; kamunun
borca iligkin Oger Grubu’ndan
herhangi bir tahsilat yapamadan
ylizde 55 hissesi rehinli olarak
Tirk Telekom’un yonetimine
el koymas1 ve yeni bir imtiyaz
sozlegmesi yapmak tizere ihaleye
¢tkmas: tiim borcun istlenilmig
olmas1 sonucunu doguracak. Bu da
biyiik ¢vgiilerle agiklanan 6zelles-
tirme gelirinin gercekte olmadiginin
kabul edilerek, sifirlanmasi anlamina
geliyor. Ustelik satigin kolaylagtirilmas:
i¢in imtiyaz siiresinin uzatilmasindan bile
s6z edenler bulunuyor.2Imtiyaz siiresinin uzati-
larak borglar1 kapatmak {izere yeni bir satig yapilmasi
ise bor¢suz olarak Tiirk Telekom’un kamuya devredilmesi
kuralinin ihlal edilmesi anlamina geldigi gibi imtiyaz siiresi
uzatilmasina ragmen uzatilan siireye iligkin bedelin kamu
tarafindan tahsil edilmemesi sonucunu da yaratacak.

Tim tulkenin iletisim altyapisini olusturan bir girketin s6z
konusu oldugu dikkate alindiginda; yonetime atama yapil-
mast, sozlesmenin feshedilmesi ya da bagka herhangi bir
tanimlamayla da olsa kamunun inisiyatif almas1 s6z konusu
oldugunda, Oger Grubu’ndan tahsil edilebilecek malvarlig:
bulunamazsa bu borcun bankalarin ve kamunun lzerine
kalma riski oldugu agikca ortadadir. ll

1 http://www.haberturk.com/bankalara-turk-telekom-kredisini-takibe-almayin-dedik--1716435-ekonomi
'7 http://www.hurriyet.com.tr/turk-telekomun-kredisini-bankalar-izlemeye-aldi-40706784
'8 http://www.gazetevatan.com/takibe-almak-dogru-degil-1141803-ekonomi/

19 https://www.sabah.com.tr/yazarlar/dilek-gungor/2018/02/07/turk-telekomu-cinliler-aliyor, https://www.dunya.com/sirketler/turk-telekomda-cikis-yolu-halka-arz-ha-
beri-402581

2 http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/Documents/tr/kurumsal-yonetim/tt-esas-sozlesme.pdf
2 http://www.ttyatirimciiliskileri.com.tr/tr-tr/hisse-bilgisi/sayfalar/hisse-profili.aspx

2 http://www.hurriyet.com.tr/bankalar-turk-telekom-yonetiminde-kamu-kontolu-istiyor-40593455
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