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9 Haziran 2021 Tarihli Alman Elektronik Kiymetli Evrak Kanunu
(eWpG) Uzerine Diisiinceler

Aydin Alber Yiice”

0z

Klasik kiymetli evrakin ortaya gikmasi, bir varakanin diizenlenmesine baghdir. Buna karsilik, teknolojik gelismeler ve pratik
ihtiyaglar arasindaki etkilesim artarak devam etmektedir. Bu anlamda, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesinde
oldugu gibi bazi tir kiymetli evrakin ve hatta pay senetlerinin de demateryalize edilmesi yoninde gelismeler yasanmaktadir.

Anilan gelisme, etkilesim ve ihtiyaglar dogrultusunda, 9 Haziran 2021 tarihinde kabul edilen Alman Elektronik Kiymetli
Evrak Kanunu ile hamiline yazil tahvillerin elektronik olarak dizenlenebilmesi imkani getirilmistir. Bu imkan isletmelerin
finansman ihtiyaglarini saglamalarinda 6nemli bir kolayliktir. Elektronik kiymetli evrak ayni zamanda kagidin piyasalardan
kaldirilmasinda 6nemli bir adimdir.

eWpG huklUmlerinin getirdigi sistemde, merkezi ve merkezi olmayan nitelikte iki sicil Gzerinden (kayden) izlenen iki tur
elektronik kiymetli evrak vardir. Bunlardan birincisi, merkezi sicil kiymetli evraki olarak isimlendirilmektedir. ikinci tiir
elektronik kiymetli evrak ise, kripto kiymetli evraktir. eWpG huikiimleriyle, fiziki ve elektronik kiymetli evrak arasindaki iligki
de dlizenlenmistir. Bu baglamda, fiziki kiymetli evrak ve elektronik kiymetli evrak arasinda, dogurduklari hiikiim ve sonuglar
agisindan higbir fark olmadigi belirtilmistir. Ayrica, fiziki kiymetli evrak ile elektronik kiymetli evrak arasinda dontisim kabul
edilmistir.

eWpG hikiimleriyle kabul edilen sisteme gore, sadece hamiline yazili tahviller elektronik olarak diizenlenebilir. Ancak,
diizenlemeye heniiz Tasari halinde iken getirilen ilk elestirilerden biri, diizenleme taslaginin en azindan anonim sirket pay
senetlerini de kapsamasi gerektigi yontndedir.

Kanun, teknolojinin en giincel hali géz 6niine alinarak kaleme alinmistir. Ancak, Kanun’un mevcut ve ileride ortaya gikabilecek
her tiirlt yeni teknolojiye esit mesafede oldugunu da kabul etmek gerekir.

Tum dinyayi etkisi altina alan, basta kripto para fenomeni olmak Uzere, teknolojideki gelismelerin Tiirk hukukuna da etki
etmesi kaginilmazdir. Diinyaya entegre bir ekonomik diizen iginde, eWpG benzeri diizenlemelerin Tuirk hukukunda da kabul
edilmesi suirpriz olmayacaktir. Hamiline yazili anonim sirket pay senetlerinin kayden izlenmesi zorunlulugunun getirilmesi
bunun bir gostergesidir.

Bu calismada, Alman Elektronik Kiymetli Evrak Kanunu incelenerek, bu dizenlemenin Tirk hukukuna olasi etkileri
degerlendirilecektir.
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Thoughts on German Electronic Securities Code (eWpG) Dated 9 June 2021

Abstract

The formation of the classic negotiable instruments depends on the drawing of a deed. Therewith, the
interaction between technological progress and practical needs continues to increase. In this sense, there are
developments in the dematerialization of some types of negotiable instruments and even share certificates,
as in capital market instruments.

With the German Electronic Securities Code dated June 16, 2021, the drawer has been given the opportunity
to issue debenture bonds electronically. This opportunity is an important convenience for companies to meet
their financial needs. Electronic securities are also a crucial step in removing paper from the markets.

In the system brought by the articles of eWpG, there are two types of electronic negotiable instruments that
are tracked through a central and a decentralized registers. The first of these is called the central registry of
negotiable instruments. The second type of electronic register is crypto register of negotiable instruments.
With the articles of eWpG, the relevance between physical and electronic negotiable instruments is also
regulated. In this regard, it has been stated that there is no discrepancy between physical and electronic
negotiable instruments in terms and conditions they have. In addition, conversion between physical and
electronic negotiable instruments has been accepted.

According to the system adopted with the regulation of eWpG, only bearer bonds can be issued electronically.
However, one of the first criticisms brought to the eWpG-E is that the draft should at least include joint stock
company shares.

The draft has been written by considering the most up-to-date state of technology. However, it should be
acknowledged that the eWpG is equidistant from all existing and future technologies.

It is inevitable that the developments in technology, especially the crypto money phenomenon, which affects
the whole world, will also affect Turkish legal system. In a world-integrated economic order, it would not be
surprising that regulations analogue to eWpG are also adopted in Turkish law. The statutory obligation to
monitor the bearer joint stock company share certificates is an indication of this headway.

In this study, the German Electronic Securities Code will be examined and the possible effects of this regulation

on Turkish law will be evaluated.

Keywords
Negotiable Instrument, Electronic Negotiable Instrument, Debenture Bonds, Share Certificates, Dematerialization

Extended Summary

Technology and law are two substantial components that take form in regard to
human needs and occupy indispensable places in human life. It is beyond dispute that
these two elements influence each other according to human needs. Beginning from
the later past, the crypto cash marvel, which has influenced the entire world, is really
a result of other progressed innovations, particularly blockchain. These progressed
advances have moreover appeared their affect within the field of law, and the German
legislator has interceded in this field in terms of the system of electronic securities.

Innovative technologies, particularly the blockchain innovation, which has influenced
the entire world since the later past and made a unused slant in investment, have moreover
appeared their impact within the field of law. The German legislator points to apply
these innovations within the field of debatable instruments law in arrange to protect the
attractiveness of the venture environment in this nation. To this conclusion, the German
Electronic Securities Code (eWpG) dated 16 June 2021 has been published.
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The eWpG arrangements basically present two sorts of electronic securities,
which cover bearer bonds. One of them is of the sort traced by a central registry,
and the other is of the sort followed by a decentralized registry built up by utilizing
blockchain innovation.

eWpG, in spite of the fact that it appears like a framework arrangement, is a
content that deals with the subject in all its lines. In this content, there are point by
point directions on numerous issues like how possible is the transfer of electronic
negotiable instruments by the holder and his instructions to the central registry and
what kind of negotiable instruments can be arranged electronically and who can be
the drawer and recipient.

When the eWpG framework is examined, it is seen that it is really a bridge course
of action for the long run. Because, only bearer bonds were included within the Code.
It is additionally expressed within the justification of the Draft that it is too early for
valuable papers other than that (particularly joint stock company shares). The Code
moreover has an objective perspective in terms of its approach to innovation. Whereas
taking under consideration the foremost up-to-date conceivable outcomes of current
innovation, precautions have been presented to cover future innovations as well.

What incited the German legislator to present the eWpG is the technical and
legitimate progresses in this direction within the encompassing nations. It is
incomprehensible for Turkey that needs to be integrated into the world to remain
away from these improvements. Within the close future, it is inescapable that all
current innovative opportunities, particularly blockchain innovation, will influence
the economy and law.

Based on the possibility of dematerialization of capital market instruments in our
legal system, it cannot be said that our country is totally new with improvements in
this course. On the opposite, very as of late, regulations have been made to monitor
the bearer share certificates of non-public joint stock companies some time recently
by MKK. In any case, this advancement does not require the total abandonment of
the paper form as within the eWpG provisions. Be that as it may, both within the
field of negotiable instruments law and within the field of corporate law, the paper
form ought to be abandoned on the grounds of guaranteeing exchange security and
ensuring investor security.

In this study, to begin with of all, eWpG provisions were examined in detail in a
systematic way. This research and analysis has been carried out by taking into account
the most up-to-date scientific studies in both Turkish and German law. In addition
to that, it is focused on how the digitalization wind, which too revealed the eWpG
regulation, will have impacts on Turkish corporate law and debatable instruments law.
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9 Haziran 2021 Tarihli Alman Elektronik Kiymetli Evrak Kanunu (eWpG)
Uzerine Diisiinceler

Giris

Teknoloji ve hukuk insan ihtiyaglarma gore sekillenen ve insan hayatinda
vazgecilemez yerler isgal eden iki 6nemli unsurdur. Bu iki unsurun birbirini, yine insan
ihtiyaglarina gore etkiledigi de tartigsmadan uzaktir. Yakin bir gecmisten baslamak
iizere, tiim diinyay1 etkisi altina alan kripto para fenomeni, esasinda blok zincir bagta
olmak tizere diger gelismis teknojilerin bir sonucudur. Bu gelismis teknolojiler,
hukuk alaninda da etkisini gdstermistir ve Alman yasa koyucusu, elektronik kiymetli
evrak cergevesinde bu alana miidahale etmistir.

eWpG hiikiimleri, esas itibariyle hamiline yazili tahvilleri kapsayan iki tiirli
elektronik kiymetli evrak getirmektedir. Bunlardan biri bir merkezi sicil tarafindan
takip edilen tiirde, digeri ise blok zincir teknolojisinden yararlanmak suretiyle kurulan
merkezl olmayan bir sicil tarafindan takip edilen tiirdedir.

eWpG, her ne kadar gergeve bir diizenleme gibi goriinse de konuyu tiim hatlarryla
ele alan bir metindir. Bu metinde, hangi tlir kiymetli evrakin elektronik olarak
diizenlenebileceginden, kesideci ve lehtarin kim olabilecegine; hamil ve onun
talimatiyla elektronik kiymetli evrakin devrinden merkezi sicilin sorumluluguna
kadar pekg¢ok konuda detayl1 diizenlemeler vardir.

Asagida, oOncelikle eWpG hiikiimleri bir sistematik igerisinde ayrintilariyla
incelenecektir. Bunun ardindan, eWpG diizenlemesini de ortaya ¢ikaran dijitallesme
riizgarinin Tiirk sirketler hukuku ve kiymetli evrak hukukunda nasil etkiler doguracagi
tizerinde durulacaktir.

I. Elektronik Kiymetli Evrak
A. Kisa Tarihce ve Kavramsal Cerceve

1. Kisa Tarihge

Elektronik kiymetli evrak kavramimin ge¢misine “tarih¢e” demek belki bir
acidan sorgulanabilecek bir tercihtir. Ciinkii elektronik kiymetli evrakin ge¢misi, bu
¢alismanin konusunu olusturan Alman Elektronik Kiymetli Evrak Kanunu' (eWpG)
g6z oOniinde tutulursa epey kisa bir zaman dilimine karsilik gelmektedir. Gergi,
Kanun’da (ve bu kanuna ait Tasari’nin gerekcesinde) hakim olan anlayis, elektronik

' Bundesgesetzblatt Jahrgang 2021 Teil I Nr 29, ausgegeben zu Bonn am 9. Juni 2021, 1423, Kanun metni i¢in bkz https:/
www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/Bgbl_elektronische Wertpapiere.pdf;jsessionid=7417114
A129161FE42BBD8F2D52E5816.1_cid289? __blob=publicationFile&v=2; Erigim Tarihi 2 Temmuz 2021.
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kiymetli evrakin tamamen yeni bir kavram oldugu yoniinde olsa da bu diislince
ogretide elestirilmistir’. Zira Alman hukukunda deniz ticareti hukuku alaninda 2013
yilinda yapilan reform ile birlikte getirilen hukuki imkanlar dahilinde, zaten kiymetli
evrak diizenlemek i¢in fiziki bir varakaya ihtiya¢ olmadig1 vurgulanmaktadir®. Fakat
bu agidan verilen 6rnekler tasima senedi, makbuz senedi ve konsimento ile sinirlidir?.

Daha yaygin anlamryla kiymetli evrakin kaydilestirilmesi (demateryalizasyonu)
icin olduk¢a yakin bir tarihe uzanmak gerekir. Alman kanun koyucusunun
elektronik kiymetli evrak kavramina bakis ag¢isini ortaya koyan 7 Mart 2019 tarihli
“Eckpunkte fiir die regulatorische Behandlung von elektronischen Wertpapieren und
Krypto-Token” bu konuda 6nemli bir belgedir®’. Bu belgede ilk vurgulanan husus,
finansal piyasalarda dijital unsurlarin kullanilmasiyla (kara para aklama dahil)
kétiiye kullanim ihtimallerinin azalacagi ve boylelikle yatirimcilarin daha etkili bir
bi¢imde korunacagidir®. Bu amaci gergeklestirmek icin kullanilabilecek teknolojiler
sadece blok-zincir teknolojisi degil; aksine, teknik imkéanlarin gelismesiyle ortaya
¢ikabilecek benzer her tiirlii teknolojidir’.

Ilerleyen zaman diliminde ise daha somut adimlar atilmaya baglanmis ve 11 Agustos
2020 tarihinde konunun uzmanlar1 tarafindan bir tasari taslagi (Referentenentwurf)
hazirlanmistir. Bu tasari taslagi® bir siire 6greti ve uygulamadaki aktorler tarafindan
tartigilmis ve konuya dair goriisler ilgili makamlara iletilmistir®. Bu gortsler uyarica
hazirlanan resmi Tasar1 ise 16 Aralik 2020 tarihinde yayinlanmistir. Resm1 Tasar1, 9
Haziran 2021 tarihinde kanunlasarak ytrtirliige girmistir'°.

2. Kavramsal Cerceve

Elektronik kiymetli evrak, senet ve onda miindemig olan hakkin fiziki bir varaka
vasitasiyla degil de elektronik ortamda izlendigi kiymetli evrak “ihra¢ metodu”dur!!.
Bundan dolayi, fiziken ¢ikarilmak yerine kaydilestirilmis (demateryalize edilmis) bir
elektronik kiymetli evrak ya da onun alt tiirli olan kripto kiymetli evrak s6z konusu
olsa dahi, sicile tescille birlikte ortaya ¢ikan hukuki varlik yine, kanuni anlamda bir

2 David Saive, ‘Einflihrung elektronischer Wertpapiere’, ZRP 2020, 219.

3 ibid (n 2) 219.

4 ibid (n 2) 219.

° MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266a.

¢ Eckpunktpapier 1.

7 Eckpunktpapier 1; Stellungnahme blockLAB 1.

& Taslak metin i¢in bkz https:/www.bmjv.de; Erisim Tarihi 27 Aralik 2020.

Konu ile ilgili goriisler i¢in bkz https://www.bmjv.de; Erisim Tarihi 27 Aralik 2020.

Tasar1 ve kanunlagan metin ile ilgili baslica belgeler igin bkz https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/
DE/Einfuehrung_elektr Wertpapiere.html; Erisim Tarihi 2 Temmuz 2021.

Elektronik kiymetli evrakin kabul edilmesiyle, kiymetli evrakta numerus clausus ilkesine bir istisna getirilmedigi; aksine
bunun yalnizca kiymetli evrak ihracinin yontemlerinden biri oldugu yoniinde bkz Ursula Kleinert ve Volker Mayer, ‘Der
deutsche Weg zum elektronischen Wertpapier-Der Referentenentwurf fiir das eWpG’, EuZW 2020, 1060.
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kiymetli evraktir'>. Bu sebeple, bahis konusu olan sey elektronik bir unsur da olsa
kiymetli evrak sayildigindan, kiymetli evrak hukukunun genel prensipleri bunlar
hakkinda da gegerlidir".

eWpG, “elektronik” kavramini ele alirken sadece mevcut teknolojileri degil;
ileride ortaya ¢ikabilecek teknolojileri de gbéz Oniine almustir'*. Bu anlamda
Kanun, tim mevcut ve gelecekte ortaya ¢ikabilecek teknolojilere esit mesafede
(technologieneutral) bir tavir takinmistir'. Dolayisiyla, halihazirda kullanilan blok-
zincir ya da mevcut elektronik kayit sistemleri yaninda ileride ortaya g¢ikabilecek
veri saklama teknolojileriyle de elektronik kiymetli evrak ihraci miimkiin olabilir!®.
Burada 6nemli olan, kagit formunun artik terk ediliyor olmasidir!”.

Elektronik kiymetli evrak, klasik kiymetli evrak yerine ge¢cmek iizerine degil;
onun yani sira, kiymetli evrakin ¢ikarilabilmesi i¢in yeni bir yol olarak tasavvur
edilmistir. Dolayisiyla, elektronik kiymetli evrak ve buna dair diizenlemelerin
hayata ge¢mesiyle geleneksel anlamda kiymetli evrak keside etme imkani ortadan
kaldirilmis degildir'®. Fiziki kiymetli evrakin neredeyse yiizyillara dayanan gegmisi
sebebiyle, bu geleneksel metodun birden ve toptan olarak yiiriirliikten kaldirilmasi
ise 0gretide ve uygulamada 6nerilen bir tercih degildir'.

Kiymetli evrakta geleneksel usuliin terk edilmemesiyle birlikte Kanun’da,
fiziken saklanan kiymetli evrakin dijital olarak muhafazasina yonelik doniistimii
hizlandirmak igin fiziki kiymetli evrakin elektronik kiymetli evraka ve bir elektronik
kiymetli evrakin da fiziki kiymetli evraka doniistiirilmesi imkan1 getirilmistir®.

Elektronik kiymetli evrak bir egyadir. Bu husus bizzat eWpG m 2/3 hiikmiinde
belirtilmistir. Hilkkme gore, bir elektronik kiymetli evrak Alman Medeni Kanunu m
90 anlaminda bir egyadir. Alman Medeni Kanunu’nun m 90 hiikmii ise su sekildedir?':
“Bu Kanun anlaminda esya sadece cismani nesnelerdir”. Boylelikle fiziki kiymetli
evrakla elektronik kiymetli evrak hukuki etki bakimindan esit kabul edilmistir. Boyle
bir diizenlemenin kabul edilmesiyle, ayn1 zamanda, fiziki kiymetli evrak sahipleri

2 Thomas Preusse ve Karsten Wockener ve Daniel Gillenkirch, ‘Der Gesetzesentwurf zur Einfiihrung elektronischer
Wertpapiere - Uberblick und Bewertung der zukiinftigen Rechtslage mit Blick auf die Rechtsordnungen in Frankreich und
Luxemburg’, BKR 2020, 554.

13 Kleinert ve Mayer (n 11) 1060.
4 ibid (n 11) 1060.

15 Christian Conreder, ‘Gesetzgebung: Bundestag verabschiedet Gesetz zur Einfiihrung elektronischer Wertpapiere’, DStR-
Aktuell 2021, 103; Stellungnahme Aktieninstitut 3.

6 Kleinert ve Mayer (n 11) 1060.

17 ibid (n 11) 1060.

18 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 553.
1 ibid (n 12) 553.

20 ibid (n 12) 553; eWpG anlaminda elektronik kiymetli evrak ve fiziki kiymetli evrak arasindaki iliskinin incelenmesi igin
bkz aga I1I.

21 BGB §90-Begriff der Sache: “Sachen im Sinne des Gesetzes sind nur korperliche Gegenstinde™.
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icin s6z konusu olan hukuki koruma, varakadan yoksun (kaydi/elektronik) kiymetli
evrak sahipleri igin de gegerli olacaktir’?. Kanun’da, elektronik kiymetli evrakin
esya sayilmasiyla, gerek icra hukuku ve gerekse medeni hukuk agisindan miilkiyet
hakkinin korunmasina iliskin hiikiimler elektronik kiymetli evrak i¢in de gegerli
olacaktir®.

B. Klasik Kiymetli Evrak Anlayisi ile Karsilastirma

eWpG m 2/2 hitkmiine gore, Kanun’da yer alan diizenlemelerde aksi belirlenmig
olmadikga, bir elektronik kiymetli evrak ile fiziki varakaya sahip bir kiymetli evrak
arasinda hukuki agidan herhangi bir fark yoktur. Bundan dolayi, elektronik kiymetli
evrak da hamiline, fiziki kiymetli evraka hamil olma durumuyla ayni haklar1 bahgeder®.

Bu benzerligin dtesinde, elektronik kiymetli evrak ile bir belgeye bagl (fiziki)
kiymetli evrak arasinda farklar da bulunmaktadir. Elektronik kiymetli evrak ile klasik
kiymetli evrak arasindaki temel fark, fiziki varakanin yoklugudur®. Burada fiziki
varakanin yerini veri tastyicilar almaktadir®. Klasik kiymetli evrakta, 6rnegin nama
yazili bir senette, hak sahipligi senede hamil olma yaninda bir temlik isleminin de
varligini gerektirirken?’; elektronik kiymetli evrakta hamil olma durumu merkezi ya
da kripto sicildeki kayitlara istinaden tespit edilir. Yine detaylandirmak gerekirse,
fiziki kiymetli evrakta, 6rnegin emre yazili bir senetteki hakkin devredilmesine
yonelik kagit tizerinde yazilmasi ve imza edilmesi gereken bir irade beyanina ihtiyag
duyulurken?, ki bu iglem ciro olarak nitelendirilmektedir; elektronik kiymetli evrakta,
hak sahibinin merkezi ya da kripto sicile yonelen bir talimatina ihtiya¢ duyulmaktadir.

C. Elektronik Kiymetli Evraka Thtiya¢c Duyulmasinin Baz1 Sebepleri

Finansal piyasalarda, basta teknolojik ilerlemenin etkisiyle, pratik ihtiyaglardan
dolay1 ve ekonomik gelismelerden otiiri menkul kiymetlerin dijitallestirilmesi
ve yenilik¢i teknolojilerden istifade edilmesi bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmigstir®.
Bu anlamda, evraksiz kiymetli evrak anlamina gelen elektronik kiymetli evrak ve
dolayistyla hamiline yazili elektronik tahviller, sirketlerin finansman ihtiyaglarini
kargilamalart agisindan ek bir opsiyon olarak kargimiza ¢ikmaktadir®.

2 Johannes Meier, ‘Elektronische Wertpapiere in der Zwangsvollstreckung Eine Vollstreckung in Forderungen und
Vermégensrechte’, MMR-Zeitschrift fiir IT-Recht und Recht der Digitalisierung, Heft 5, 2021, 381.

» ibid (n 22) 381.

#*  MiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266¢.

25 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 553.

2 ibid (n 12) 553.

7 Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku (24. Bas1, Yetkin 2019) 39.

Hiiseyin Ulgen ve Mehmet Helvaci ve Arslan Kaya ve Fiisun Nomer Ertan, Kiymetli Evrak Hukuku (12. Bast, Vedat 2019)
167 ve 170.

»  Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 551.

3 Stellungnahme Blockchain Bundesverbandes 5.
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S6z konusu gereklilik sebebiyle menkul kiymetlerde dijitallesmeye gidilmesinin
O6nemli yararlar1 vardir. Bu yararlardan bir tanesi, fiziki varakalara artik ihtiyac
duyulmayacak olunmasi dolayisiyla ihra¢ ya da muhafaza masraflarinin azalacak
olmasidir. Ornegin, blok-zincir teknolojisi kullanilarak bir elektronik tahvil ihrag
edildiginde bunlarin tedaviiliinii saglayan ya da bunlar1 saklayan kurumlara artik
ihtiya¢ olmayacaktir®'. S6z konusu teknolojinin kullanilmasiyla, finansman ihtiyaci
icerisinde olan sirketlerin bu ihtiyact hukuki olarak daha giivenli bir bi¢imde
karsilanacaktir®,

D. Elektronik Kiymetli Evrakin Yaratilmasi, Tedaviilii ve Odenmesi

1. Elektronik Kiymetli Evrakin Yaratilmasi Icin Gerekli islem

Elektronik bir kiymetli evrakin ortaya ¢ikmasi, klasik kiymetli evrakta oldugu gibi
fiziki bir varaka lizerinden yapilacak keside islemi ile degil; “Elektronik Kiymetli
Evrak Sicili” adl1 bir sicile yapilacak tescille miimkiindiir®. eWpG m 2/1 hitkmiinde
de bu dogrultuda, bir kiymetli evrakin, elektronik kiymetli evrak seklinde de tedaviile
cikarilabilecegi belirtildikten sonra bunun, kiymetli evrak keside etmek yerine
Elektronik Kiymetli Evrak Sicili’ne yapilacak bir tescil ile gerceklestirilebilecegi
acikea belirtilmistir. Kesidecinin tescili saglamaya yonelik s6z konusu irade beyani
elektronik ortamda iletilir*. Bu iletimin altyapis, ilgili elektronik kiymetli evrakin
nezdinde izlendigi sicil tarafindan saglanacaktir.

Bu sekilde yapilacak ihra¢ ile kiymetli evrakin kesidecisine yiikledigi borglar
ya da hamiline tanmidig1 haklar bakimindan klasik kiymetli evrakla hicbir fark
yaratilmamaktadir. Burada sadece evrakin muhafazasi metodu degismektedir®.
Bu dogrultuda, eWpG m 2/2 hiikkmiinde, mevzuatta aksi ongoriilmedigi siirece bir
elektronik kiymetli evrak ve fiziki olarak ihra¢ edilmis kiymetli evrakin ile aym
hukuki etkiye sahip oldugu belirtilmistir.

31 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 551.
32 Kleinert ve Mayer (n 11) 1060.

3 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 553; Bu tescil iki tiirlii olabilir. ilk tiir toplu tescildir (eWpG m 8). Bu
tescil tiirinde bir portfdy bankasi ya da saklayici elinde bulundurdugu elektronik kiymetli evrak icin tescil islemlerini
gerceklestirir. Ayrica, toplu tescil ile kaydedilmis elektronik kiymetli evrak, bir kolektif kiymetli evrak portfoyii sayilir.
Igerik olarak ayni olan tescilli haklarin sahipleri, tescil edilmis olan elektronik kiymetli evrak iizerindeki pay oranlarina
gore hissedar sayilirlar. S6z konusu bu pay orani, hak sahipleri i¢in toplu tescil ile korunan haklarin itibari degerine gore
tespit olunur. Bir portfoy bankasi ya da miistevdi (saklayict), toplu tescilleri hak sahipleri adina kendileri hak sahibi haline
gelmeksizin itimata dayali olarak yonetirler. Portfoy bankasi ya da miistevdi, hak sahipleri i¢in toplu tescili kendi payiyla
beraber ortak olarak yonetebilir (eWpG m 9).

Tkinci tiir ise miinferit (tekil) tescildir. Miinferit tescili saglayan elektronik kiymetli evraki kendi ad ve hesabina (hak sahibi
olarak) elinde bulunduran gercek ya da tiizel kisinin veya tiizel kisilige sahip bir sahis sirketinin talimatidir. Hamilin talebi
ilizerine miinferit tescil toplu tescile dontstiriilebilir (eWpG m 8).

3 Stellungnahme DAV 7.
35 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 553.
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2. Tedaviil Kosullar:

a. Hamil ve Hak Sahibi

Elektronik olarak diizenlenmis bir kiymetli evrakin hamili, sicilde®® hamil
olarak tescil edilmis kisidir. Bu tescil miinferit bir ihra¢ {izerinde olabilecegi gibi
toplam emisyonun belirli bir pay1 {izerinde de gerceklesebilir (eWpG m 3/1). Her
iki durumda da ismi miiseccel kisi hamil sayilir. Elektronik kiymetli evrak sicilinin
gercek hak sahipligini gosterici bu fonksiyonu sebebiyle, ilgili kiymetli evrakin
hamili degistiginde durum mutlaka elektronik kiymetli evrak siciline tescil edilir®’.

Hak sahibi ise, elektronik kiymetli evrakin sahibine bagisladigi haklari kullanabilen
ve bu kiymetli evrak iizerinde tasarrufta bulunabilecek kisidir. Bu kisi ¢cogunlukla
hamildir*®. Hamil boylelikle elektronik kiymetli evrakin kesidecisine karst miilkiyet
ya da ona benzer bir hakkin sahibi haline gelmektedir®’.

b. Elektronik Kiymetli Evrakin Yaratilmasi i¢in Gerekli
Bilgilerin Sicile Tevdii
Klasik anlamda kiymetli evrakin aksine, elektronik kiymetli evrakta fiziki
varakanin yoklugu ve ozellikle merkezi (ya da kripto kiymetli evrakta merkezi
olmayan) bir sicile tescilde bulunulmasi gerekliligi konuya has kosullar1 beraberinde
getirmektedir. Elektronik kiymetli evrakin ortaya ¢ikabilmesi igin 6ncelikle kiymetli
evrakla ilgili bilgilerin sicile tevdi edilmesi gerekir.

eWpG m 5 hiikmiine gore, elektronik bir kiymetli evrakin kesidecisi sicile
yapilacak tescil isleminden 6nce kiymetli evraka dair bilgileri sicile gondermelidir.
Tlgili elektronik kiymetli evrakin ¢ikarma (yaratilma) sartlari, sicili tutan makama
elektronik bir dokiiman formunda iletilmelidir. Bu form kararli olmalidir. Kararh
olmaktan kasit, bilgilerin igerisinde bulundugu elektronik ortam itibariyle sonradan
degistirilemez nitelikte olmasidir. Elektronik bilgileri tagtyan fiziki arag bir taginabilir
bellek olabilir. Onemli olan bu verilere kolaylikla erisilebilmesi ancak bunlar
iizerinde oynama yapma imkanimnin bulunmamasidir. Sicile tevdi edilen bilgiler,
istendiginde tekrar okunabilmelidir. Kanun’un yine ayni hitkkmiine gore, elektronik
kiymetli evraki keside eden kisinin talimatiyla ve konuyla ilgili ¢ikarilacak bir tiiziik
hiikiimleri ¢ergevesinde bu bilgilere erigsim kisitlanabilir.

3¢ Bu hususta bkz Elektronik Kiymetli Evrak Sicili, eWpG m 12 vd.

Laurenz Wieneke ve H Jens Kunz, ‘Das Gesetz zur Einfiihrung von elektronischen Wertpapieren-Der Regierungsentwurf”,
NZG 2021, 319.

3% MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266¢; Fakat hamil ile hak sahibinin ayni kisi olmamast, agik deyisle hamilin elektronik
kiymetli evraktan kaynaklanan hakki talep etme yetkisinin bulunmamasi da miimkiindiir (Stellungnahme DAV 8).

3 Stellungnahme DAV 4.
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Kesideci tarafindan sicile gonderilen bilgilere ve belgelere ragmen tescilin
gerceklesmemesi miimkiindiir. Bu durumda eWpG m 5/1 hilkmiine gore,
bilgilerin sicile tevdi tarihinden itibaren bir ay igerisinde sicili tutan makam tescili
gergeklestirmezse, kendisine tevdi edilen bu bilgileri sicilden kaldirmalidir.

eWpG m 5/2 hitkmiine gore, elektronik kiymetli evrak ile ilgili sicile tevdi
edilmis bilgiler lizerinde tescilden once yapilabilecek degisiklikler, dogrudan bir
kanun aracilig1 ile ya da bir kanun hiikmiine dayanilarak gerceklestirilebilir. Ayrica
bir hukuki islem ya da bir mahkeme karar1 ya da icra edilebilir bir idari islem de
tevdi edilmis bilgilerde degisiklik yapilmasinin gerekgesi olabilir. Sayilan bu
hukuki sebepler haricinde herhangi bir sebebe istinaden (elektronik kiymetli evrak
siciline) tevdi edilmis ¢ikarilma bilgileri tizerinde degisiklik yapilamaz. Yapilacak
degisikliklerin hiikiim ifade etmesi ise, degisikliklerin de tevdi edilen makama yazili
olarak bildirilmesine baglidir (eWpG m 5/3, 4).

¢. Devrin Gerg¢eklesmesi

Elektronik kiymetli evrakin devri, elektronik kiymetli evrak siciline tescil edilmis
bir hamilinin yeni bir hamil ile degistirilmesidir (eWpG m 4/8). Elektronik kiymetli
evrakin devri i¢in, evrak iizerinde hak sahibi ve bu evraki iktisap edecek kisinin
iradelerinin uyusmasi gereklidir’. eWpG sisteminde, sicil digindaki tasarruflara
herhangi bir hukuki sonug¢ baglanmadigindan bu manadaki sicile tescil edilmemis
islemler hikkiimsiizdiir!'. Burada, fiziki kiymetli evraktaki teslim fiilinin yerini tescil
islemi almistir?. Alman 6gretisinde de ifade edildigi tizere, Kanun’da elektronik
kiymetli evrakin yaratilmasi bakimindan sozlesme teorisine agirlik verilmistir®.
Sozlesme teorisine gore, kiymetli evrak i¢in yapilan keside islemi (elektronik kiymetli
evrakta sicile tescil), bir hazirlik hareketidir ve kiymetli evrakta miindemi¢ hakkin
dogumu ayrica bir “tedaviil s6zlesmesi’ni gerektirir**. Tedaviil (dolasima koyma ya
da kambiyo) sozlesmesi, kambiyo senedini ilk olarak keside eden kisiyle, senedin
zilyetligini ilk olarak elde eden kisi arasinda kurulan sdzlesmedir®.

Elektronik bir kiymetli evrakin devri, eWpG m 24 hiikkmiinde de konu edilmistir.
Buna gore; dogrudan elektronik kiymetli evrakin kendisi {izerinde, elektronik
kiymetli evraktan kaynaklanan bir hak ya da boyle bir haktan kaynaklanan bagka bir
hak iizerinde tasarrufta bulunulmasi, varligi muhtemel diger kanuni gerekliliklerin

4 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 554.
4 ibid (n 12) 554.
2 ibid (n 12) 554.

 Wieneke ve Kunz (n 37) 318; Aym yonde bkz Murat Can Atakan, ‘Kiymetli Evrak Hukuku’nda Yeni Bir Oneri: Elektronik
Cek. Alman Elektronik Kiymetli Evrak Kanunu Tasarist (eWpG-E) Isiginda Bir Inceleme’, (2021), Cilt 47 (2), Yargitay
Dergisi, 541, 549.

#  Abuzer Kendigelen ve Ismail Kirca, Kiymetli Evrak Hukuku-Genel Esaslar Kambiyo Senetleri (Oniki Levha 2019) N 172.
4 Reha Poroy ve Unal Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar: (23. Basi, Vedat 2019) N 64a.
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de yerine getirilmesi kosuluyla sicile yapilacak bir tescili gerektirir. Dolayisiyla,
elektronik kiymetli evrakin yaratilmasinda oldugu gibi, hak sahipligi iizerindeki
degisikliklerin de sicile yapilacak bir tescili gerektirdigi goriilmektedir.

d. Iyiniyetle iktisap

Elektronik kiymetli evrakin iyiniyetle iktisabinda, kiymetli evrakin sicile tescil
edilmis igerigi iyiniyetli muktesip acisindan tam ve dogru olarak kabul edilir*.
Ayrica, bir hukuki isleme miisteniden kiymetli evrak siciline (hak sahibi olarak) tescil
edilen kisi lehine, sicilin igeriginin tam ve dogru oldugu, hamilin hak sahibi oldugu
var sayilir. Ancak, ilgili elektronik kiymetli evraki iktisap eden kisi, kendisinin sicile
tescili aninda gercek durumun aksini biliyor ya da kendisinin agir kusuru sonucu
ger¢cek durumu bilemeyecek durumda ise hak sahipligi yoniindeki karine gegerli
degildir. Tasarruf siirlamalarimin iyiniyetli muktesibe karsi ileri siiriilebilmesi, s6z
konusu smirlamalarin elektronik kiymetli evrakin yer aldig: sicilde tescil edilmis
olmasina baglidir (eWpG m 26).

Ayrica Kanun’da, aksi dngdriilmemis ise elektronik bir kiymetli evrakin hamilinin,
sicilde adma tescil bulundugu miiddetce ilgili kiymetli evrakin hamili sifatryla hak
sahibi oldugu kabul edilmistir (eWpG m 27). Ozellikle, Kanun’nun bu hiikmiiyle
ortaya ¢gikan hukuki goriiniisiin, taginirlarda miilkiyet karinesine*” benzemesi sebebiyle,
elektronik kiymetli evrak tasinmaz mallardan ¢ok taginir mallara yakin gorilmiigtiir*®.

3. Elektronik Kiymetli Evrakin Odenmesi ve Elektronik Kiymetli Evrakta
Borc¢lunun Def’ileri

Elektronik bir kiymetli evrak olarak tedaviile ¢ikarilmig bir tahvilin hamili,
kesideciden tahvilde taahhiit edilmis edimin ifasini talep edebilir; meger ki hamil
bunun i¢in hak sahibi olmasin. Kanun’a gore bu durumda, elektronik kiymetli evrakin
kesidecisi hamile ifa ile de borcundan kurtulabilir (eWpG m 28/1).

Elektronik olarak tedaviile ¢ikarilmis bir tahvilin kesidecisi, kendisinden 6deme
talep edildiginde sadece asagidaki def’ileri ileri siirebilir (eWpG m 28/2):

1. Elektronik kiymetli evrak siciline yapilan tescilden kaynaklanan def’iler,
2. Elektronik kiymetli evrak siciline yapilan tescilin gecerliligini etkileyen def’iler,
3. Tahvilin i¢erdigi sartlardan kaynaklanan def’iler,

4. Kesidecinin;

4 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 554.
47 Karg Tirk Medeni Kanunu m 985 ve BGB §1006.
4 Meier (n 22) 384.
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a. Miinferit (tekil) tescil halinde dogrudan dogruya hamile kars1 sahip oldugu,

b. Toplu tescil halinde, Portfoy Kanunu’nun (Depotgesetzes) §6/2, iiciincii climle
hiikmiine gore haklarin kullanilmasina yarayan bir portfoy sertifikasina dayanarak
hamil olan bir kisiye kars1 dogrudan dogruya sahip oldugu, def’iler.

Kiymetli evrakta def’iler, etkilerine gére mutlak ve nisbi (sahsi) def’iler olmak
tizere iki kisma ayrilir. Mutlak def’iler, senet bor¢lusunun kendisine senetten
kaynaklanan taleple bagvuran herkese karsi ileri siirebilecegi def’ilerdir®. Nisbi
(sahsi) def’iler ise, senet bor¢lusunun ancak belirli kisilere karsi ileri siirebilecegi
def’ilerdir®. Elektronik kiymetli evrakla ilgili yukaridaki def’iler incelendiginde; 1,
2 ve 3 numarali def’ilerin mutlak def’i niteliginde oldugu; buna karsilik 4 numarali,
tekil ve toplu tescil hallerine 6zgii def’ilerin ise nisbi def’iler oldugu goriilmektedir.

Elektronik olarak c¢ikarilmig bir tahvilin ibrazi, edimin ifasinin agik¢a talep
edilmesi vasitasiyla gerceklesir. Hamil, bu siirectehak sahipligini ispatlayici delil
gosterme yiikiimliiliigli altindadir. Elektronik tahvil olarak ihra¢ edilmis bir kiymetli
evraktan kaynaklanan borcun 6denmesi i¢in, ilgili elektronik kiymetli evrakin hamili
olarak goriinen kisinin sicili tutan makama bir talimat vermesi gerekir. Bu talimat,
elektronik kiymetli evrakin kesideciye devri yoniinde olmalidir. Ayn1 zamanda
hamil, makbuz niteliginde bir 6deme belgesi de sunmalidir. Hamilin bu kosullar
gerceklestirmesi halinde kesideci 6demeyle yiikiimlii olur (eWpG m 29).

I1. Elektronik Olarak Diizenlenebilecek Kiymetli Evrak (Uygulama Alani)

Kanun, iki tiir elektronik evrak {izerinde uygulama alanina sahiptir. Bunlardan biri
merkezi sicil kiymetli evraki (Zentralregisterwertpapier) olarak isimlendirilirken;
digeri kripto kiymetli evrak (Kryptowertpapier) olarak isimlendirilmistir. Her iki tir
elektronik kiymetli evrak da hamiline yazili tahvil formunda olmalidur.

eWpG m 4/2 ve 3 hiikiimlerinde, her iki kiymetli tiir kiymetli evrakin tanimi i¢in
de ilgili sicile tescil edilmis olmak olgusu vurgulanmis olsa da bu vurgu tanimlama
icin yeterli degildir. Elektronik kiymetli evrakin taniminda, daha kapsamli ve
bilgilendirici olan KWG®' §1/11, dordiincii climle hitkmiinden istifade edilebilir®.
Bu hiikiimde elektronik kiymetli evrak 6zel olarak tanimlanmamistir. Daha genel bir
kavram olan “dijital degerler” methumu kullanilmistir. Tanima gore dijital degerler;
(TCMB ya da Deutsche Bundesbank gibi) herhangi bir merkez bankasi ya da kamu

4 Kendigelen ve Kirca (n 44) N 187; Ersin Camoglu, Kiymetli Evrak Hukukunun Temel Ilkeleri (Vedat 2020) N 48 ve 56.
%0 Kendigelen ve Kirca (n 44) N 187; Camoglu (n 49) N 48 ve 56.

S Gesetz iiber das Kreditwesen (Kreditwesengesetz - KWG), “Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom
9. September 1998 (BGBI I S 2776), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 12. Mai 2021 (BGBL I S 990) gedndert
worden ist.”

2 Dominik Skauradszun, ‘Handels- und steuerrechtliche Bilanzierung von Kryptowerten und Kryptowertpapieren iSv § 1 Abs
11 S4KWG, § 4 Abs 3 eWpG’, DStR 2021, 1063.
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kurulusu tarafindan g¢ikarilmayan, garanti edilmeyen, para gibi yasal bir statiiye
sahip olmayan; ancak, gercek veya tiizel kisiler tarafindan bir sdzlesmeye ya da fiili
uygulamaya istinaden degisim ya da 6deme araci olarak kullanilan ya da yatirim
amacina hizmet edebilen; elektronik metodlarla saklanabilen ya da el degistirebilen
degerlerdir.

A. Merkezi Sicil Kiymetli Evraki (Elektronik Kiymetli Evrak)

eWpG m 1 hitkkmiine gore yapilan diizenlemeler “hamiline yazili tahvillere
uygulany”. Kanun’dan 6nce yayinlanan bakanlik goriisiinden anlasildigi kadariyla
bdyle bir sinirlamanin yapilmasi bilingli bir tercihtir. Hatta 6gretide anonim sirketlerin
ihrag ettigi pay senetleri ismen zikredilerek bunlarin gereginde ileride yapilacak bir
diizenlemeyle elektronik olarak diizenlenebilecegi ifade edilmistir’®. Ozellikle anonim
sirketlerin kurulusunda, sermaye artirimlarinda, paylarinin uluslararasi tedaviiliinde
ve genel kurulun toplantiya cagrilmasinda yasanabilecek sorunlara vurgu yapilarak
bu erteleme gerekgelendirilmektedir.

Kanun’un ilerleyen hiikiimlerinde {ist kavram olarak tahvil degil; kiymetli evrak
kavrami kullanilmigtir. Bu kullanimin sebebi 6gretide, tasariin yayinlanmasindan
(ve kanunlagsmadan) sonraki zaman diliminde ortaya cikabilecek yeni ihtiyaglar
yeniden bir diizenleme yapmak zorunda kalmaksizin ¢ozebilme istegi olarak
gosterilmektedir®. Boylece, eWpG ¢ergeve bir diizenleme niteligini haizdir®. eWpG
m 2/1 hiikkmii de bunu dogrular niteliktedir. Burada da bir kiymetli evrakin elektronik
kiymetli evrak seklinde de tedaviile ¢ikarilabilecegi ifade edilirken; ilgili evrakin tiirii
bakimindan herhangi bir ayrim yapilmamustir.

Kanunla sadece hamiline yazili senetler kapsama alinmistir. Bunun gerekgesi ise,
uygulamada nama ve emre yazili senetler igin elektronik olarak ¢ikarilma ihtiyacinin
mevcut olmamasi olarak gosterilmektedir’’. Yine, ¢ek ve poligeler i¢in de benzer bir
tespit yapilmistir®®, Fakat, kanun koyucunun tercihleri ve bu tercihlerini dayandirdigi
gerekeeler elestirilmektedir. Oncelikle, Alman deniz ticareti hukukunda emre ve
nama yazili senetler i¢in de elektronik olarak keside edilebilmenin biiyiik 6nem arz
ettigi belirtilmektedir®. Ardindan, 6zellikle Covid-19 Pandemisi’nin yarattig ticari
iligkiler ortaminda Uluslararasi Ticaret Odasi’nin (ICC) uygulamalari bagta olmak

3 MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266a ve ayni yonde bkz Matthias Lehmann, ‘Zeitenwende im Wertpapierrecht-Der
Referentenentwurf fiir ein Gesetz iiber elektronische Wertpapiere (eWpG)’, BKR 2020, 432.

4 Lehmann (n 53) 432; Ayni yonde bkz Stellungnahme Aktieninstitut s 2; ileride gergeklesecek teknolojik ilerlemelerle
Tasar1’nin kapsaminin da bu yonde genisletilmesi gerektigi yoniinde bkz Conreder (n 15) 104.

3 Saive (n 2) 220.

Stellungnahme Blockchain Bundesverbandes 3.
7 eWpG-T m 1 Gerekgesi; Lehmann (n 51) 433.
¥ eWpG-T m 1 Gerekgesi.

% Saive (n 2) 220.
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lizere genel egilimin kdgidin ticari hayattan tamamen kaldirilmas: yoniinde oldugu
belirtilmektedir®.

Kanun’un uygulama alanmin bu denli dar belirlenmesi 6gretide oldugu kadar
uygulamada da elestirilmistir. Kanunlasmadan once, tasariya karst bildirilen
goriiglerde, hukuki ya da pratik gerekgelerle hakli kilimamayacak bu tarz bir
simirlamanin kaldirilarak, uluslararasi rekabette giic kazanabilmek agisindan en
azindan hamiline yazili pay senetlerinin de kapsama alinmasi gerektigi ifade
edilmistir®. Tirk 6gretisinde de benzer bir tespit yapilmis ve kanimizca da isabetli
olarak, halihazirda mevcut ve ilerideki teknik gelismeler ve hukuki ihtiyaglara gore
ortaya cikabilecek tiim kiymetli evrak tiirlerinin kapsama alinmas1 gerektigi ifade
edilmigtir®.

B. Kripto Kiymetli Evrak

Kripto kiymetli evrak, Kanun’da elektronik kiymetli evrak olarak c¢ergevesi
cizilen evraksiz kiymetli evrakin bir alt tiiridiir®®. Kripto kiymetli evrak, merkezi
sicil kiymetli evrakindan farkli bir sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Kripto kiymetli
evraki karakterize eden sey, tescillerin merkezi sicil kiymetli evrakinda oldugu gibi
acik ve anlagilir olmasi degildir. Aksine, kripto kiymetli evrak verilerin korunmasi
kaygilariyla anonim olarak tescil edilir®. Bu halde dahi kiymetli evrakin ortaya
¢ikmasi i¢in gerekli olan anlagsmadan (tedaviil, dolasima koyma ya da kambiyo
sOzlesmesi) vazgecilmis degildir. Bir kripto kiymetli evrakin ortaya ¢ikmasi i¢in de
sicile yapilacak anonim tescilin yani sira, kesideci ve elektronik kiymetli evrakin
hamili olacak kisi arasinda bir anlasmanin varlig1 sarttir®®. Kripto kiymetli evrakin
tedaviilii miinhasiran kripto kiymetli evrak sicili izerinde gergeklegir.

Bilimin giincel durumuna gore kripto kiymetli evrakin sicil tizerinde ihdasi ve
muhafazasi i¢in kullanilan teknik, Dagitilmig Defter Teknolojisi’dir®” (Distributed
Ledger Technology, DLT).

0 ibid (n 2) 220.
o Stellungnahme Blockchain Bundesverbandes 4; Stellungnahme BAI 2; Stellungnahme bitkom 1; Stellungnahme BVI 1;
Stellungnahme Deutsche Borse 1.

2 Atakan (n 43) 541, 552.
% Lehmann (n 53) 434; Stellungnahme blockLAB 1.
*  MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266d.

0 ibid Art 43 N 266d; Kripto kiymetli evrakin anonim tescili her ne kadar gizliligi sagliyor olsa da bu ayni zamanda kamuya
actklig1 da sinirladigindan yatirimeilarin korunmasi bakimindan siipheyle karsilanmaktadir (Stellungnahme blockLAB 1).

% MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266d.
7 Conreder (n 15) 103; MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266f; Atakan (n 43) 541, 547 ve 548.
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I11. Elektronik Kiymetli Evrak ve Fiziki Varaka Arasindaki fliski

A. Genel Olarak

Elektronik kiymetli evrak diizenleme imkaninin getirilmesi fiziki kiymetli evrakin
tamamen sistem disinda birakildigi anlamina gelmemektedir. Elektronik kiymetli
evrak klasik kiymetli evraka bir alternatif olarak diistinilmiistiir®®. Halihazirda
tedaviilde olan fiziki varakaya dayanan kiymetli evrak varligini siirdiirmeye devam
edecektir®. Ancak bu durum da kiymetli evrakta artik fiziki varakaya hemen hemen
hig¢ ihtiya¢ kalmamasi sebebiyle elestirilmistir’®. Elektronik kiymetli evrak ve fiziki
krymetli evrak arasindaki iligski, Kanun’un altinct maddesinde ele alinmustir.

B. Elektronik Kiymetli Evrakin Fiziki Kiymetli Evraka Doniistiiriilmesi
(eWpG m 6/1, 2)

Kanun’da, elektronik ve fiziki kiymetli evrak arasinda doniisiim kabul edilmistir.
Bununla beraber, eWpG m. 6/1 hiikkmiine gore, bir kez elektronik olarak diizenlenmis
kiymetli evrakin artik fiziki varakaya dokiilmesi miimkiin degildir. Ancak, elektronik
kiymetli evrakin ¢ikarilma sartlarinda bu kuralin aksi agik¢a ongoriilmiigse, elektronik
kiymetli evrak fiziki bir varaka iizerinde de temsil edilebilir. eWpG m 6/2 hiikmiine
gore, kesidecinin elektronik kiymetli evraki, bedel basta olmak {izere igerik olarak
0zdes bir fiziki kiymetli evraka doniistiirmesi miimkiindiir. Bunun i¢in, doniistiirme
aninda elektronik kiymetli evrak iizerinde hak sahibi olan kisinin (¢ogunlukla
hamilin) onay1 saglanmalidir. Eger elektronik kiymetli evrakin ¢ikarilmasi sirasinda,
¢ikarilma sartlarinda olasi bir doniisiim ongoriilerek kesidecinin hak sahibinin rizasi
olmaksizin bunu saglayabilecegi belirtilmisse, hak sahibinin rizasinin yoklugunda
da fiziki evraka doniisiim saglanabilir. Bu islemin tersinin de miimkiin oldugu ifade
edilmektedir”’.

Kesidecinin fiziki kiymetli evraka donisiimii gerceklestirmesi durumunda,
elektronik kiymetli evrak sicilindeki kayit terkin edilir. Bu durumda, elektronik
kiymetli evrakta miindemi¢ olan hak artik fiziki varaka araciligi ile temsil edilir
(eWpG m 6/2).

Burada gergeklesen fiziki varakanin demateryalizasyonudur ve yapilan islem
sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine benzemektedir. Zira, kagit unsurunun
yerini dijital degerler almaktadir. Sermaye piyasasi araglarinin kayden izlenmesine

% MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266i; Martin Weber, ‘Die Entwicklung des Kapitalmarktrechts 2020/2021°, NJW 2021,
987.

% Conreder (n 15) 103.
0 Atakan (n 43) 541, 553.
"I Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 553.

7 Terkin, tescil edilmis bir elektronik kiymetli evrakin yazili olarak belirlenmis ihrag sartlar1 da déahil olmak tizere konusuz
kaldigint belirleyen islemdir (eWpG m 4/9).
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benzer sekilde, kayit altina alinan kiymetli evrak da (merkez1 sicil nezdinde tutulan
bilgiler lizerinden) kayden izlenmektedir.

C. Fiziki Kiymetli Evrakin Elektronik Kiymetli Evraka Doniistiiriilmesi
(eWpG m 6/3, 4)

Fiziki bir kiymetli evrakin kesidecisi, bir toplu senet (Sammelurkunde) ya da
toplu saklama (Sammelverwahrung) yoluyla muhafaza edilen miinferit (fiziki)
senetlerin, hak sahibinin rizasina ihtiya¢ bulunmaksizin ve her zaman, bir merkezi
sicil kiymetli evrakina donistiiriilmesini agagidaki kosullardan birinin varligi halinde
gergeklestirebilir:

1. Dontstiriilecek sekil olan elektronik kiymetli evrakin kayitli oldugu elektronik
sicilin bir portfoy bankasi tarafindan idare edilmesi, diger bir deyisle sicili tutan
makamin bu banka olmasi halinde.

2. Dontistiiriilecek sekil olan elektronik kiymetli evrakin hamili olarak bir portfoy
bankasinin sicile kaydedilmis olmasi halinde.

3. Doniigiimiin, doniistiiriilecek sekil olan elektronik kiymetli evrakin ¢ikarma
sartlarinda yasaklanmamis olmasi ya da s6z konusu dontigiimiin hak sahibinin
rizasma bagli kilinmamasi hallerinde.

Sayilan kosullardan birinin gerceklesmesi ile elektronik kiymetli evraka
doniistiiriilen fiziki kiymetli evrak hiikimden diiser (eWpG m 6/3). eWpG m 6/3
hiikmiinde sayilan haller disindaki tiim hallerde elektronik kiymetli evraka dontigim
mutlaka hak sahibinin buna riza gostermesini gerekli kilar. Yine bu durumlarda da
dontisiim ile birlikte fiziki varaka hiikiimden diiger (eWpG m 6/4).

IV. Elektronik Kiymetli Evrak Sicili

A. Sicil Tiirleri

eWpG hiikiimlerine gore elektronik kiymetli evrak sicili merkezi ve merkezi
olmayan sicil olmak {izere iki tiirliidiir. Her iki sicil de eWpG anlaminda elektronik
kiymetli evrak sicilidir (eWpG m 4/1). Ust kavram olan elektronik kiymetli evrak
sicili altindaki bu iki sicil, i¢erdikleri kiymetli evraki da farkl: tlirlere ayirir. Merkezi
sicile tescil edilen kiymetli evrak merkezi sicil kiymetli evrak: olarak isimlendirilirken;
merkezi olmayan sicile tescil edilen kiymetli evrak kripto krymetli evrak adint alir™.
Bussicillerin gergek diinya ve dijital diinya arasinda bir koprii olmasi diistiniilmiistiir’.

7 Bu hususta bkz eWpG m 2 ve 3.
™ Stellungbahme Borse Stuttgart 1.
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1. Merkezi Sicil

Merkezi sicil”, tescil edilen elektronik kiymetli evrak ve bu kiymetli evrak tizerinde
gerceklestirilecek devir gibi islemlerin tek merkezden yiiriitiilmesini ve bu kiymetli evrak
ile ilgili bilgilerin ilgililerine yine tek merkezden sunulmasini saglayan sicildir (eWpG m
12/1). Merkezi sicile yapilan tescil, ilgili elektronik kiymetli evrakin aleniyetini saglar’™.

Merkezi sicil bir portfdy bankasi tarafindan ya da kesidecinin agik¢a ve yazil
olarak yetkilendirmesi kaydiyla bir saklayici”” tarafindan yonetilebilir (eWpG m
12/2). Her iki ihtimalde de denetim makami’ merkezi sicilin tesekkiilii ve isleyisi
konusunda bilgilendirilir (eWpG m 12/4).

2. Merkezi Olmayan Sicil

Merkezi olmayan elektronik kiymetli evrak sicili kripto kiymetli evrak sicilidir”.
Kripto kiymetli evrak sicili, tescil edilecek kiymetli evrak ile ilgili verilerin bir
zaman dizisi igerisinde yaziya gegirildigi ve bu verilerin yetkisiz olarak silinmesine
ve sonradan degistirilmesine kargi muhafaza edildigi, sahtecilige karsi korumali bir
kayit sisteminde tutulan sicildir (eWpG m 16/1).

Merkezi olmayan bu sicili tutan makam, kesideci tarafindan hamile kars1 bu sifatla
bildirilen kisidir. Boyle bir bildirim yapilmamissa, kesidecinin kendisi sicili tutan
makam sayilir®, Sicili tutan makamin kesideci vasitasiyla degisimi hamilin ya da
hak sahibinin rizas1 olmaksizin da miimkiindiir; meger ki elektronik kiymetli evrakin
ihrag sartlarinda aksi 6ngoriilmiis olsun (eWpG m 16/2).

Merkezl olmayan kripto kiymetli evrak sicilinin merkezi sicil iizerinden
idare edilmesi de miimkiin olup; Kanun’a ait tasarida bu yonde bir diizenleme
bulunmamasi elestirilmistir®'. Ayrica Kanun, farkli kripto kiymetli evrak sicillerinde
miiseccel kiymetli evrakin, siciller arasinda temlik edilip edilemeyecegi ihtimalini de
ongdérmemis olmasi dolayisiyla eksik olarak nitelenmistir®.

Isbu galismanin yapildig: tarihte Almanya’da bu nitelikte olan tek kurulus (Tasar1 ve Kanun anlaminda “sicili tutan makam”)
Clearstream Bankacilik Anonim Sirketi’dir (Clearstream Banking AG; https://www.clearstream.com), MiiKoBGB:
Wendehorst Art 43 N 266g. Tasari, Clearstream Banking AG’nin bu konumunun elektronik kiymetli evrakin tedaviilii
agisindan bir monopol olusturacak olmasi sebebiyle elestirilmistir (Stellungbahme Borse Stuttgart 1; Stellungnahme bwf 4).

% MiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266¢.
77 Saklayici, yurti¢inde portfoy islemlerini gergeklestirebilmek i¢in gerekli ruhsata sahip olan kisidir (eWpG m 4/6).

Federal Finans Hizmetleri Denetim Kurumu (Die Bundesanstalt fiir FinanzdienstleistungsaufSicht) denetim makami olarak,
elektronik kiymetli evrak sicilinin idaresini Kanun’a gore kontrol eder. Dolayisiyla, Kanun anlaminda denetim makami,
Federal Finans Hizmetleri Denetim Kurumu’dur (eWpG m 11). Elektronik kiymetli evrak sicilinin devlet denetiminde
olmasinin yatirimcilara giiven verecegi yoniinde bkz Atakan (n 43) 541, 549.

" MiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266f.

Bu diizenleme hak sahibi ve hamil arasindaki sinir1 iyi tespit edemedigi gerekgesiyle elestirilmektedir. Ozellikle, kripto
sicildeki veriler iizerinde degisiklik yapma hakkinin kime ait oldugu konusunda belirsizlik oldugu ifade edilmektedir
(Stellungnahme Deutsche Borse 6).

81 Stellungnahme Aktieninstitut 5.

8 ibid 5.
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B. Sicilin Islevi
Elektronik kiymetli evrak sicilinin en dnemli fonksiyonu, yaratilacak elektronik
kiymetli evrak i¢in gerekli ilk tescilin ve bu tescilden sonra ilgili kiymetli
evrakin hamiline sagladigi haklardaki ve ¢ikarilma sartlarindaki degisikliklere
ait dokiimantasyonun yapilmasidir®. Sicilin diger bir islevi, elektronik kiymetli
evrakin ortaya ciktig1 saklama ortamini muhafaza etmesi ve bdylece fiziki varaka
kullanilmasini gereksizlestirmesidir®*.

Fiziki kiymetli evraka ihtiya¢ kalmadiginda, bunlar1 fiziki olarak muhafaza etmek
icin gerekli masraflar da ortadan kalkar. Boylelikle sicil, isglem maliyetinin azalmasina
yardimei olur®,

Elektronik kiymetli evrak sicili, ayn1 zamanda bilgi ve islem giivenligini de
saglar. Ornegin, bir anonim sirketin pay defteri her durumda gergek pay sahipligi
durumunu gostermeyebilir. Oysa kiymetli evrak tizerindeki hak sahipligi basta olmak
tizere, elektronik kiymetli evrak sicilindeki hak sahipligi anlik degisiklikleri dahi
yansitabilecek sekilde yapilandirilmistir®. Elbette ki bu 6rnek ve varsayim, Kanun’a
gore hdmiline yazili anonim sirket paylarinin da kayit altina alinmasi gerekli olursa
bir anlam tagiyacaktir.

C. Sicil Kayitlar1 Uzerinde Yapilacak Degisiklikler ve
Sicile Tescil Edilecek Bilgiler

1. Sicil Kayitlar1 Uzerinde Yapilacak Degisiklikler

Hangi tiir sicil olursa olsun bir sicilde yapilacak islemler diisiintildiiglinde akla
ilk gelecek islem tescildir. Fiziki varaka s6z konusu oldugunda yapilan “keside”
isleminin yerini, elektronik kiymetli evrakta sicile yapilacak “tescil” almaktadir®’.
Bu tescil kurucudur®®.

Elektronik kiymetli evrak sicili iizerinde yapilacak bir tescil islemi oncelikle
elektronik kiymetli evrak olarak tedaviile ¢ikarilacak kiymetli evrakin ¢ikarilma
sartlarinin belirlenmesini gerektirir. Bu ¢ikarilma sartlar1 yazili olarak belirlenir ve
sicili tutan makama sunulur. Daha sonra yapilacak tescil islemi bu ¢ikarilma sartlarina
acikca ve dogrudan yapilacak bir atfa dayanmalidir (eWpG m 4/4).

8 Preusse ve Wockener ve Gillenkirch (n 12) 555.

% ibid (n 12) 555.

8 ibid (n 12) 555.

8 Michael Beurskens, ‘Blockchain und Gesellschaftsrecht — Endlose Moglichkeiten?’, NZG 2021, 353.
8 MiiKoBGB: Wendehorst Art 43 N 266b.

8 Stellungnahme Blockchain Bundesverbandes 5.
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Bir elektronik kiymetli evrak iizerinde gerceklestirilecek tasarruflarin gegerli
olmasi diger yasal gerekliliklerin de yerine getirilmesi sartiyla elektronik kiymetli
evrak siciline bir tescil ya da devir kaydimi gerektirir (eWpG m 24). Bir elektronik
kiymetli evrak {izerindeki miilkiyetin nakli i¢in, hak sahibinin talimati lizerine
elektronik kiymetli evrakin iktisap eden kisiye devredilmesi ve her iki tarafin da
miilkiyet hakkinin intikali konusunda iradelerinin uyusmasi gereklidir. Miilkiyetin
kiymetli evraki iktisap eden kisiye gecmesi anina kadar hak sahibi miilkiyet hakkini
kaybetmis olmaz. Kiymetli evraktan kaynaklanan hak, elektronik kiymetli evrakin
buna gore temlik edilmesiyle devredilmis olur (eWpG m 25). Bu kural, Kanun’da
kiymetli evrakin bir egya olarak kabul edilmesinin dogal sonucudur®.

Merkez1 sicili tutan makam, elektronik kiymetli evrak ile ilgili sicile kaydedilmesi
gereken bilgilerdeki bir degisikligi ya da bu kiymetli evrak ve ¢ikarilma sartlarinin
sicilden terkinini ancak su sartlar dahilinde gerceklestirebilir (eWpG m 14/1 ve m
18/1):

1. Sicili tutan makamca hak sahibi olarak bilindigi siirece, hdmilin bu yonde bir
talimatinin olmasi.

2. Bir kanun, hukuki islem, mahkeme karar1 ya da icra edilebilir bir idari igleme
miisteniden hak sahibi olan kisinin talimatinin olmasi.

eWpG m. 13/1, N 1 anlaminda bir tasarruf kisitlamasiin bulunmasi durumunda
hamil, sicili tutan makam ile paylastig1 talimatina ilaveten, tasarruf kisitlamasindan
yararlanan kisinin de sicile verilen talimata rizasinin bulundugunu ispat etmek
zorundadir. eWpG m 13/2, N 2 hiikmiine uyarinca miinferit bir tescilin varliginda
tiglincii bir kiginin hakkinin s6z konusu olmasi durumunda, hak sahibi ti¢linct kisi
de (elektronik kiymetli evrak sicili {izerinde) degisiklik talimatini verebilir. Sicili
tutan makam, elektronik kiymetli evrak ile ilgili talimatin alinma tarihini bir zaman
damgasi ile tespit eder. Sicili tutan makam, ilgili talimat uygun bir dogrulama araci
ile paylagilmis oldugu zaman, talimatin kiymetli evrak hamili tarafindan verilmis
oldugunu kabul edebilir (eWpG m 14/1).

Kanun’da bazi konularda sicil kayitlar1 iizerinde gergeklesecek degisiklikler,
elektronik kiymetli evrakin kesidecisinin rizasia tabi kilimmistir. eWpG m 14/2
ve m 18/2 hiikiimlerine gore, kanunlarda aksi ongoriilmedikce asagidaki konularda
sicil kayitlart tizerinde degisiklik yapilmasi ancak ilgili elektronik kiymetli evrakin
kesidecisinin rizasi ile miimkiin olabilir:

1. Tlgili merkezi sicil kiymetli evrakinda ya da kripto kiymetli evrakta miindemic
hakkin 6nemli icerigi ile ilgili, benzersiz tanimlayici numara (Unique ID) ve kiymetli
evrak olarak yapilan 6zel niteleme dahil bilgiler.

% BeckOGK BGB Fritzsche §90 N 5.
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2. Emisyon (¢ikarilma) hacmi.

3. Itibarf deger.

4. Kesidecinin kimligi.

5. Tekil ya da toplu tescilden hangisinin ger¢eklestirilmis olduguna dair belirleme.

6. Kanunun m 9/3 hiikkmiine gore birlesik toplu portfoyiin varligi durumunda, buna
dair bilgiler.

Sicili tutan makam, ozellikle elektronik kiymetli evrakin hamili agisindan
gerceklesecekler olmak lizere, sicil igerigindeki degisikliklerin, ilgili talimatlarin
sicil tarafindan alindig1 sira igerisinde gergeklesmesini saglar. Sicili tutan makam,
sicil i¢erigindeki degisiklik tarihini de bir zaman damgasi ile tespit eder (eWpG m
14/3 ve m 18/3).

Sicili tutan makam, devirlerin agik ve anlasilir olmasini, makul bir zaman dilimi
icerisinde gerceklesmesini ve (sicil kayitlar1 tizerindeki degisikliklerin gercek
durumu yansitmamasi sebebiyle) islemin tekrar hiikiimsiiz olmamasini saglamakla
yiikiimlidiir (eWpG m 14/4 ve m 18/4).

2. Sicile Tescil Edilecek Bilgiler

eWpG m 13 (merkezi sicil i¢in) ve m 17 (merkezi olmayan sicil i¢in) hiikiimlerinde
elektronik kiymetli evrakin ¢ikarilmasi igin sicile tescil edilmesi gerekli bilgilere yer
verilmigtir. Buna gore sicili tutan makam, miiseccel elektronik kiymetli evrak ile
ilgili asagidaki bilgileri muhafaza etmelidir:

Her bir elektronik kiymetli evrakin digerlerinden ayirt edilebilmesi i¢in benzersiz
bir tanimlayict unsura (unique ID) ihtiyag¢ vardir. Bundan dolayi, sicilde yer alan
bu elektronik kiymetli evrakin kendine 6zgii tanimlayict numarasi agik¢a anlasilir
sekilde gosterilir. Bunun yaninda hakkin 6nemli nitelikte sayilan igerigi de sicilde yer
almalidir. Bu 6nemli igerik, her seyden once senedin temsil ettigi degerdir.

Senedin temsil ettigi deger yaninda, tiim emisyonun (¢ikarmanin) toplam olarak
ne kadarlik bir tutara ulastig1 da sicilde yer almasi gerekli diger bir unsurdur. Bununla
baglantili olarak, miiseccel elektronik kiymetli evrakin itibari kiymeti de sicilde yer
alir.

Sicilde, ayrica senedin ilk olarak ortaya ¢ikmasmi saglayan kesidecinin adi
da yer alir. Ayrica hamilin kim oldugu da merkezi ve merkezl olmayan sicilde
gosterilmelidir. Tekil tescilin yapilmasi durumunda, hamile benzersiz bir tanimlayici
atanmasi suretiyle bu kisinin gosterilmesi de miimkiindiir. eWpG m 14/1, N 1 ya da
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2 vem. 18/1 N 1 ya da 2 hiikiimlerine istinaden sicili tutan makama talimat vermeye
yetkili bir kisinin talimatinin bulunmasi halinde ise, tasarruf sinirlamalar1 ve hak
sahipligi hakkinda bilgilere de yer verilir.

Elektronik kiymetli evrak siciline yapilacak toplam ihrag, bir karma fon seklinde,
kismen bir toplu tescilden veya kismen fiziki varaka araciligi ile ¢ikarilan kiymetli
evraktan ya da ayni sicile yapilmis miinferit tescillerden kaynaklaniyorsa bu ayri
parcalar, sicilde toplu tescil yapilabilecegi yoniinde bir kayit da diisiilmiisse birlesik
bir toplu portfoy sayilir (eWpG m 9/3). Boyle bir durumun varliginda karma fon ile
ilgili bilgiler de sicilde yer almalidir.

Elektronik krymetli evrakin tescili kapsaminda toplu degil fakat tekil bir tescil
islemi gerceklestirilmekteyse, eWpG m 13/2 ve m 17/2 hiikiimlerine gore, yukarida
say1lan bilgilerin yani sira tasarruf sinirlamalari ve liciincii kisilerin haklarina da yer
verilmelidir.

Sicili tutan makam, sicilde yer almas1 gereken bilgilerin sadece toplu bir sekilde
erisilebilecek bir bigimde muhafaza edilmesini saglar (eWpG m 13/3 ve m 17/3).
Dolayisiyla, sicilin aleniyet fonksiyonundan istifade etmek isteyen ve buna hakki
olan kisiler yalnizca kesidecinin adin1 ya da yalnizca ilgili kryymetli evrakin benzersiz
numarasini 0grenme talebinde bulunamaz. Boylelikle sicilde yer verilen bilgilere
sadece toplu bir sekilde erisilebilir.

D. Elektronik Kiymetli Evrak Sicilindeki Bilgilerin Taraflar ve Uciincii
Kisilerle Paylasilmasi

1. Genel Esaslar

eWpG m 10/1 hitkmiine gore sicili tutan makam, katilimcilarin sicilde elektronik
olarak inceleme yapabilmelerini saglar. Bu hiikiim anlaminda katilimcilar, 6ncelikle
inceleme aninda kiymetli evrak iizerinde hak sahibi olan kisiler ve ilgili elektronik
kiymetli evraki keside ederek borg altina girmis olan kisidir. Dikkat edilmesi gereken
husus inceleme imkaninin elektronik ortamda saglanmasi gerekliligidir.

Sicili tutan makam, hakl1 bir yararini ispat edebilen herkese sicil izerinde elektronik
ortamda inceleme yapma imkanini tanimak zorundadir. Hakli yarar, inceleme aninda
kiymetli evrak iizerinde hak sahibi ya da borglu olmaktan ileri gelir. Bu hususta ispat
kiilfeti inceleme yapmak isteyen tarafa aittir.

Sicili tutan makamdan talep edilen edilen bilgiler, elektronik kiymetli evrakin
vadesi, itibari degeri ya da bor¢lusu gibi temel bilgiler olabilir. Fakat bazi durumlarda
bu malumati agan bilgilere de ihtiya¢ duyulabilir. Sicili tutan makamin bu nitelikteki
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bilgileri paylagsmasi, eWpG m 10/3 hilkmiinde bazi kosullara bagli tutulmustur. Buna
gore, miiseccel kiymetli evrakla ilgili malumat: asan hamilin kimligi ve adresi gibi
bilgilerin paylasilmasi; bilgiyi talep edenin 6zel ve hakli bir yararini ispatlamasina ve
bilginin paylagilmasinin bu yararin gerceklesmesini saglayici nitelikte olmasi halinde
miimkiindiir. [laveten, bilgileri paylasilan hamilin mahremiyetinin korunmasindaki
yararin, bilgiyi talep eden kisinin yararina agir basmamasi da aranmaktadir.

eWpG m 10/3 hitkmiinde bilgi talep edilmesi konusunda hamil lehine bir karine
kabul edilmistir. Buna gore, ispat edilmesi gerekli 6zel ve hakli yarar hamilin kendi
adina kayitl kiymetli evrak agisindan her zaman var sayilir. Boylelikle hamil, talep
ettiginde kendisinden 6nceki cirantalar ve 6zellikle borglu ile ilgili bilgileri kolaylikla
elde edebilecektir.

Hamil lehine kabul edilen bu karine gibi, yetkili makamlar lehine de diizenleme
yapilmigti. eWpG m 10/4 hitkmiine gore, talep edilen bilgilerin kendileriyle
paylasilmas1 gorevlerini yerine getirebilmeleri agisindan zorunlu ise, yetkili denetim
makamlartyla, mahkemelerle ve idari otoritelerle bu bilgilerin paylasiimasi zorunludur.

2. Bilgi Paylasimu ile Tlgili Tutanak Tutulmas: (¢eWpG m 10/5)

Hakl1 bir yararini ispat edebilen kisilere ve bu yarari var sayilan makamlara
saglanan inceleme ve bilgi edinme imkan ile ilgili bir tutanak diizenlenmesi
zorunludur. Sicilin katilimeist sayilan kisilerle yapilan bilgi paylagiminin ve erisim
izninin tutanak altina alinmasina gerek yoktur.

Kendileriyle ilgili bilgi paylasim1 ve erisim izni verilen sicil katilimcilarina, bu
hususlarda tutulan tutanaklarla ilgili bilgi verilmesi zorunludur. Fakat bu bilgi verme
islemi, bir denetim makaminin veya mahkemenin ya da idari makamin yiiriittigi bir
sorusturmay1 ya da icra edilen bir gdrevin yerine getirilmesini tehlikeye atiyorsa,
sicili tutan makam bilgi vermekten kaginabilir.

Bilgi paylagimu ile ilgili tutanak kayitlari, elektronik kiymetli evrakin tescilinden
itibaren iki y1lin gegmesiyle imha edilir.

3. Kripto Kiymetli Evrak Sicil Kayitlarinin Suretinin Verilmesi
Kripto kiymetli evrakin tescilli oldugu sicili tutan makam, hamilin haklarinin
muhafazasi i¢in gerekli oldugu miiddetge, miinferit olarak tescil edilmis bir kripto
kiymetli evrakin hamilinin istegi {izerine, bu kisiye yazili bir formda sicil suretini
vermek zorundadir (eWpG m 19/1).

Miinferit olarak tescil edilmis bir kripto kiymetli evrakin hamili bir tiiketici ise,
sicili tutan makam hamile, kripto kiymetli evrakin sicile tescilinden sonra ya da
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sicilin i¢erigindeki yapilacak her degisiklik zamaninda veya yilda bir kere yazili bir
formda sicil suretini vermek zorundadir (eWpG m 19/2).

E. Elektronik Kiymetli Evrak Sicilinin Tutulmasindan Dogan Sorumluluk

1. Merkezi Sicil

Elektronik kiymetli evrak sicilinin yonetimi konusundaki ilke ve prensipler ile
olas1 zararlardan dogan sorumluluk eWpG m 7 hiikmiinde diizenlenmistir. Hilkmiin
ilk fikrasina gore sicili tutan makam, ihra¢ edilen elektronik kiymetli evrak ile ilgili
bilgilerin mahremiyetini saglar. Bunun anlami, ti¢iincii kisilerin bilmelerinde hukuki
yararlar1 bulunmayan hususlarin bu kisilerin erisimine kapali olmasidir. Hiikkme gore
ayrica, sicilde tutulan bilgilerin dogrulugu ve biitiinligii saglanmalidir. Dolayisiyla,
sicilde muhafaza edilen bilgiler hukuka aykiri olarak degistirilememelidir.

Elektronik kiymetli evrak sicilinde yer alan kayitlar her zaman mevcut hak sahipligi
durumunu tam ve dogru olarak yansitmalidir. Bu noktada, sicili tutan makam ayrica
gerceklesen devir islemlerinin de usuliine uygun ve gercek durumu yansitacak sekilde
gerceklesmesini temin eder. Sicili tutan makam, sicilde muhafaza edilen bilgilerin
dogrulugunu, biitiinligiinii ya da mahremiyetini saglayamaz ise kusursuz olmadig
miiddet¢e hak sahiplerine kars1 sorumludur (eWpG m 7/2).

Elektronik kiymetli evrak sicilini idare eden makam, sicilinidaresii¢in gerekli teknik
tedbirleri almalidir. Ayrica gerekli organizasyonel tedbirleri almak da bu makamin
sorumlulugundadir. Anilan tedbirler ile, miiseccel kiymetli evrak ile ilgili elektronik
verilerin kaybi1 ya da yetkisiz olarak degistirilmesinin oniine gegilebilmelidir. Aksi
takdirde sicili tutan makam, bundan dogan zararlardan sorumlu olur (eWpG m 7/3).

Tasart’ya karst sunulan goriislerde eWpG m 7/3 hikkmiiyle getirilmek istenen bu
sorumluluk sistemi elestirilmistir. Kanun’da da bu diizenlemeler korundugundan, bu
elestriler halen gecerlidir. Bu dogrultuda bir goriise gore®, elektronik sicil kayitlarinin
muhafaza edildigi sisteme bir siber saldir1 (hack) gerceklestiginde; ilk bakista ve
dogrudan sicili tutan makamin iizerine diisen ylkimliligli yerine getirmemesi
dolayisiyla sorumlu oldugu goriintiisii olugmaktadir. Bununla beraber, eWpG m 7/2
hiikmiinde oldugu gibi ispat yiikii ters ¢evrilmemistir. Bu tercihin bir sonucu olarak
iddia sahibi, verilerdeki bir kayip ya da yetkisiz olarak degistirilme durumunda sicili
tutan makamin gerekli teknik tedbirleri almadigini ispat etmek zorundadir. Boylelikle,
sicil kayitlarma erisim ya da teknik bilgi agisindan ortalama diizeyde malumat sahibi
yatirimcilar, haklarini korumak bakimindan agilmaz engeller 6niinde kalmaktadirlar.
S6z konusu goriise gore, bu sebeple, en azindan gergek kisi yatirimcilar i¢in eWpG
m 7/2 hitkmiinde oldugu gibi ispat yiikii ters ¢cevrilmelidir.

% Stellungnahme Blockchain Bundesverbandes 12.
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2. Kripto Kiymetli Evrak Sicili

Merkezi olmayan bu sicilde, kesidecinin eWpG m 16/2 hiikkmiine gore belirleme
yapmadig1 durumlarda kesideci sicili tutan makam sayilmaktadir. eWpG m 21
hiikmiinde ise kesidecinin bu baglamdaki yiikiimliilikkleri sayilmaktadir. Buna gore;
kripto kiymetli evrakin kesidecisi, ilgili kiymetli evrakin miiseccel oldugu tiim bir
tescil siiresi boyunca, kripto kiymetli evrakin biitiinliigli ve gergekligini garanti
etmek i¢in gerekli teknik ve organizasyonel tedbirleri alir (f 1). Kanun’a gore kripto
kiymetli evrak icin gecerli olan gerekliliklerin artik yerine getirilmemesi halinde,
kesideci miinasip bir zaman igerisinde bu durum igin bir ¢are gelistirmek zorundadir.
Eger kesideci gerekli ¢6ziimii gelistiremez ise, denetim makamlar1 kesideciden ilgili
kiymetli evraki bir diger elektronik kiymetli evrak siciline tasimasini talep edebilir.

Bu diizenleme, ayn1 zamanda sicili tutan makam olan kesideci agisindan belirsiz
bir yiikiimliiliik ve sorumluluk yumagina sebep olmasi agisindan elestirilmektedir®'.
Bu diisiinceye gore, sorumluluk dairesi kesideci, (kesideciden farkli bir kisi olmasi
halinde) sicili tutan makam ve kripto saklayici arasinda somut olarak sinirlanmalidir.
Ornegin, kesidecinin hangi “organizasyonel ve teknik tedbir”leri almas1 gerektigi tek
tek belirtilmeli ve sorumluluk da buna uygun olarak tespit edilmelidir®.

V. eWpG’nin Tiirk Hukuku Hakkinda Diisiindiirdiikleri

Hukuk ve teknolojik gelismelerin icinde bulundugu etkilesim yadsinamaz.
Ozellikle, bilgisayar ve internet teknolojilerindeki gelisim, hukuk alaninda da
etkisini gdstermis ve sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesiyle baslayan
stire¢, bugiin kripto paralarin devletler tarafindan gegerli bir 6deme arac1 olarak kabul
edilmelerine kadar gelmistir®. Almanya’da da kiymetli evrakin (simdilik sadece
tahviller i¢in de olsa) elektroniklestirilmesi, bu agidan bakildiginda, siirpriz degildir.
Diinya giindeminde biiyiik yer isgal eden elektroniklesme ve kripto veri transferinin
iilkemizi de etkilemesi kaginilmazdir®.

eWpG hiikiimleri, sliphesiz, konunun her yoniiyle ele alindig1 ve diizenlendigi ya
da higbir agik noktanin birakilmadigi bir kanun yaratmayacaktir. Boyle bir olanak
mevcut olmadigi gibi; kanaatimizce asil onemli olan, Kita Avrupasi hukuk sisteminde
bu yonde bir adim atilmasidir. Bu adimi, baska devletlerin yapacagi atilimlarin
izleyecegi kesindir. Bu sebeple, goriisiimiizce, Tiirk hukukunda da bu yonde adimlar
atilmalidir.

91 Stellungnahme Aktieninstitut 5.
%2 ibid 5.
% Ornegin El Salvador, “bitcoin” isimli kripto paray1 gegerli bir 5deme aract olarak kabul eden ilk devlet olma yolundadir

(https://www.cnbe.com/2021/06/09/el-salvador-proposes-law-to-make-bitcoin-legal-tender.html; Erisim Tarihi 9 Haziran
2021).

94 Zira, yukarida da temas edildigi tizere, halka agik olmayan anonim ortakliklarin hamiline yazili pay senetlerinin MKK
kaydina alinmasi zorunlulugunun getirilmesi (6102 sayili TTK m. 489) bunu dogrular niteliktedir.
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Kanun’un igerdigi temel diislincenin Tiirk hukukuna uygulanmasi halinde hem
sirketler hukuku alaninda hem de kiymetli evrak hukuku alaninda 6nemli gelismeler
yasanacaktir.

A. Dijitallesmenin Sirketler Hukuku Ac¢isindan Sonuglari

1. Dijital Degerlerin Sirket Nezdinde Kayden izlenmesi

“Dijitallesme” ile kastedilen, sirketler hukukunda kagit formunun tamamen terk
edilmesidir. Ozellikle anonim sirketlerde, bu sirketlerin paylarmi temsil eden pay
senetlerinin hamiline ya da nama yazili olmasina bakilmaksizin tamaminin sayisal
degerlere doniistiiriilerek, sirketin altyapisini ve giivenligini saglayacagi ¢evrimici
sistemler iizerinden takip edilmesi disiiniilebilir”®. Kagit formunun terk edilmesi
sadece pay senetleri a¢isindan degil; sirketlerin fon ihtiyaglarini kargilamak i¢in ihrag
ettikleri tahvil ve benzeri bor¢lanma senetleri olmak iizere tiim sermaye piyasasi
araglar i¢in uygulanabilir. Cikarilan her bir pay senedi ya da bor¢lanma araci veya
sermaye piyasasi araci i¢in sayisal bir deger (unique ID) atanmasi suretiyle bu senetler,
sirketler blinyesinde olusturulacak dijital sistemler igcinde muhafaza edilebilir.

Tasvir etmeye c¢alistigimiz sistem, sirketin kurulusunda ya da kurulusundan
sonra kabul edilebilir. Sistem uygulandiginda, pay sahiplerine sisteme girisleri
icin elektronik imza benzeri bir aracin saglanmas1 miimkiindiir. Aslinda, elektronik
imza teknolojisinin dahi eskidigi sOylenebilir. Bugiin kripto paralarin saklanmasi
icin “mobil kripto para ciizdanlar1” ismi verilen ve tasinabilir bellek benzeri,
icinde yazilim barmdiran araglar da kullanilmaktadir. Mobil kripto para ciizdani,
barindirdig1 yazilim sayesinde blok zincir teknolojisi ile dogrudan baglant1 kurmay1
saglayan cihazdir®. Pay sahiplerine bu sekilde bir baglanti imkami saglanabilir.
Elbette, kagit formunda bir pay senedine gore bdyle bir teknolojinin maliyeti yaninda
marjinal faydasi sorgulanabilir. Onemli olan, sirket nezdinde tutulan bir mikro sicil
tizerinden hak sahipligi degisikliklerinin takip edilebilmesidir. Hamiline yazili paylar
acgisindan boyle bir sistemin gerekliligi diislindiiriicii olabilir. Ciinkii, halihazirdaki
kagit formunda, hamiline yazili bir pay senedi sadece zilyetligin gegirilmesi suretiyle
devredilebilir (6102 sayili TTK m. 489/1). Sayisal degerlerin kagit formuna tercih
edilmesi, hamiline yazili pay senetlerinin devrini zorlastirir. Ciinkii, Kanun’a gore”’
de, sicil lizerinden takip edilen hak sahipligi lizerindeki degisikliklerin hiikiim ifade

% eWpG-T hiikiimlerine getirilen dnemli elestirilerden biri de bu tasarinin neden sadece hamiline yazili tahvilleri kapsamina
aldig1 yoniindeydi. S6z konusu elestirilere gore, hamiline yazili pay senetleri de elektronik kiymetli evrak ile ilgili
diizenlemeler kapsamina alinabilirdi (Stellungnahme bitkom 1; Stellungnahme BVI 1; Stellungnahme Deutsche Borse 1).
Kanunlagsmadan sonra da bu konuda bir degisiklik olmadig1 gézlenmektedir.

% https://www.btcturk.com/bilgi-platformu/kriptoparanizi-yaninizda-tasiyin-mobil-kriptopara-cuzdanlari; Erisim Tarihi 9
Haziran 2021.

97 Bir elektronik kiymetli evrak tizerinde gergeklestirilecek tasarruflarin gecerli olmasi diger yasal gerekliliklerin de yerine
getirilmesi sartiyla elektronik kiymetli evrak siciline bir tescil ya da devir kaydini gerektirir (eWpG m 24).
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etmesi sicile yapilacak bildirime baglidir. Hamiline yazili senetlerde bu yontem
islevsel degildir.

Hamiline yazili pay senetleri agisindan yapilan bu yorum, nama yazili senetler
acisindan gecerli olmasa gerektir. Ciinkd, elektronik kiymetli evrak ve buna dair sicili
tutan makamatalimat-siciletescil zincirininuygulanmasiile, 6zelliklebaglinamayazili
pay senetlerinin devri agisindan pay defterine kaydedilmemis paylar (Dispoaktien)
sorununun Oniine gecilebilir. Pay defterine kaydedilmemis paylar fenomeni, bagh
nama yazili pay senetlerinin borsada iktisap edilmesine ragmen sirkete pay sahibi
olarak taninma basvurusu yapilmamasi tlizerine olusan boslugu ifade etmektedir®.
Borsaya kote bagli nama yazili hisse senetlerini iktisap eden kisi, sirkete pay sahibi
olarak taninma bagvurusu yapmazsa, idari haklar1 kullanamayacagindan; sirket
acisindan olumsuz bir durum ortaya ¢ikar ve bir yonetim boslugu olusur®”. Ancak,
tim paylar sirket nezdinde kayden takip edilirse, diger bir deyisle dijitallestirilirse,
pay sahipligi konumunda meydana gelen degisiklikler anlik olarak takip edilebilir ve
s0z konusu yonetim boslugunun 6niine gegilebilir.

Sirketler hukuku ile ilgili tasavvur edilen bu yapmin avantajli ve dezavantajli
yonlerinin bulundugu sdylenebilir. Her seyden Once, senetlerin kagittan kurtarilarak
say1sal degerler vasitastyla temsil edilmesi; piyasa glivenligini saglayacak, sahteciligin
biiyiik oranda 6niine gegecek ve senetlerin daha kolay tedaviil etmesi saglanacaktir.
Bu avantajlarin yaninda, bahsedilen sistemin ancak biiyiik maliyetlerle kurulabilecegi
de bir gercektir. Clinkdi, sirketin ¢ikardig1 pay senetleri basta olmak iizere tiim menkul
kiymetlerin tek bir sistem ve sayisal (ya da dijital) degerler iizerinden izlenmesi,
biiyiik bir tehlikeyi de beraberinde getirir. Bu tehlike de siber saldirilardir. Bugiiniin
diinyasina, teknoloji devlerinin dahi siber saldirilar sonucu biiylik zararlara ugradig:
ve bu saldirilar sonucunda, 6rnegin miisteri bilgilerinin karaborsalarda alinip satildig1
bilinmektedir. Hal boyle iken, sirketlerin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin giivenli
bir sekilde tedaviil etmesini saglayacak siber giivenlik altyapisinin saglanmasinin
oldukga zor oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple, hukuki altyapisi kusursuz
bir sekilde kurulsa dahi, sirketler a¢isindan pay senetleri basta olmak ilizere sermaye
piyasasi araglarinin dijital olarak izlenmesinin uzun yillar miimkiin olmayacagi; en
azindan belirli bir ekonomik giiciin altindaki sirketler agisindan bu yolun marjinal
faydasi diisiik bir yatirim olacagi soylenebilir.

2. Dijital Degerlerin Sirket Disinda Merkezi Bir Kurum Tarafindan izlenmesi

Sirket paylarimin, sirket disinda merkezi bir kurum tarafindan kayden izlenmesi
yakin bir zamanda Tiirk hukukunda hukuki altyapisi (kismen de olsa) hazirlanmis bir

% Daniel M Hdusermann, ‘Dispoaktien: Ein 250-Milliarden-Problem?’, GesKR, 2012/2, 220; Hans Caspar von der Crone,
‘Bericht zu einer Teilrevision des Aktienrechts: Stimmrechtsvertretung/Dispoaktien’, REPRAX, 2003/2, 9.

% von der Crone (n 98) 9.
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gelismedir. Hamiline Yazili Pay Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi
ve Kayit Altina Alinmas1 Hakkinda Teblig'®, konu ile ilgili olup, hamiline yazili
pay senetlerinin MKK kaydina alinmasini diizenlemektedir. Bu Tebligin m 4/2
hilkmiine gore, hamiline yazili paylarin sahiplerine dair baz1 bilgiler MKK’ye
bildirilir. Sonrasinda bu bilgiler, bu amagla olusturulan sisteme kaydedilir. MKK’ye
yapilacak bildirimde sirketin iletisim bilgilerine de yer verilir. Pay senedi, sistemde
ilgili sirketle iliskilendirilerek ozel algoritma ile iiretilen tekil numara (unique,
benzersiz ID) altinda senet sahibi adina kaydedilir. Yapilan kayitlar ve tlretilen tekil
numaralara iligkin bilgiler MKK sisteminden elektronik ortamda alinir.

Amnilan Teblig ile kagit formundan tamamen vazgecilmis degildir. Zira mezkur
Tebligin m 4/3 hitkkmiinde, MKK tarafindan bir hamiline yazili pay i¢in tekil numara
atanmasi gerceklestirilmis olsa bile bu senetlerin yine de (kendilerine ait tekil
numaray1 icerecek sekilde) bastirilacagi belirtilmistir.

Kayit altina alinmis paylarin devri, yine klasik (hdmiline yazili) kiymetli evrakta
oldugu gibi, zilyetligin devri ile ger¢eklesecektir. Burada payr devralanin MKK’ye
bildirimde bulunmasi gerekir (Teblig, m 5/1). Kaydin etkisine dair Teblig m 10/1
hilkkmiine goére, MKK’ye bildirimde bulunulmamasi halinde, hamiline yazili
pay senedine sahip olanlar, kanundan dogan paya bagli haklarin1 gerekli bildirim
yapilincaya kadar kullanamaz.

Hamiline yazili pay senetlerinin MKK nezdinde izlenmesi, eWpG anlaminda
bir dijital atilim sayilamaz. Zira, az 6nce de temas edildigi tizere, hamiline yazili
pay senetlerinin bastirilmasindan vazgegilmemistir. Oysa, eWpG hiikiimleriyle,
bir kiymetli evrakin kagit unsuru olmaksizin tedaviilii miimkiin olmaktadir. eWpG
hiikiimleri, hukukumuzdaki Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araclarma Iliskin
Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslart Hakkinda Teblig!®' ile getirilen sisteme
benzemektedir. Bu teblige gore, sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihraci esastir (m 14). Kaydilestirilen sermaye piyasasi
araclari, onceden senede baglanmis ise de bunlar teslim edilir ve imha edilir (m 15).
Kaydilestirilen sermaye piyasasi araclar, MKK {iyelerince, MKK nezdinde icin
iiyeler acilmig hesaplar iizerinden izlenir (m 5 ve 6). Bu noktada eWpG ve Tiirk
hukukuna gore kaydilestirme farklidir. Zira eWpG, kripto kiymetli evrak sicili bir
kenara birakilirsa, tek bir merkezden ve tek elden kayit altina alma sistemini kabul
etmistir.

Goristimiizce, MKK sistemine ya da eWpG sistemine benzer sekilde, anonim
sirket paylari ve diger tiim sermaye piyasasi araglari sirket disinda merkezi bir kurum
tarafindan kayden izlenmelidir. Bu noktada, halka acik olmayan anonim ortakliklarm

10 RG 6.4.2021/31446.
10 Seri 1I-13.1, RG 7.8.2014/29081.
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halka arz edilmeyen pay ihraglari da kapsama almmalidir'®. Hémiline Yazili Pay
Senetlerinin Merkezi Kayit Kurulusuna Bildirilmesi ve Kay1t Altina Alinmas1 Hakkinda
Teblig Sermaye Piyasast Kanunu’nun m. 13 hiikmiine gore paylar1 kayden izlenen
sirketler diginda, hamiline yazili pay ihrag eden sirketleri kapsamaktadir. Bu noktada
diistincemiz, konunun tiim yonleriyle tekrar ele almarak halka agik olsun olmasin
tlim sirketlerin hamiline ve/veya nama yazili tiim pay senetlerinin kagit formundan
c¢ikarilarak, merkezi bir kurulus nezdinde kayden izlenmesi gerektigi yoniindedir.

B. Dijitallesmenin Kiymetli Evrak Hukuku Acisindan Sonuclari

Diinyada bir¢ok iilkede blok zincir teknolojisine dayali finansman araglarinin ve
bu arada kiymetli evrakin diizenleniyor olmasi dikkat ¢ekmektedir. eWpG-T igin
hazirlanan uzman tasarisina iliskin gerek¢ede de belirtildigi {izere, bir¢ok iilkede bu
konuda gelismeler yaganirken; bu konuda yerel bir diizenleme olmamasi, dig piyasalara
entegrasyona zarar verebilecegi gibi yatirimcilarin o iilkede yatirim yapma cesaret
ve ilgileri de azalir'®®. Bu sebeple, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesinde
oldugu gibi kiymetli evrakin da digital unsurlar tizerinden takip edilebilmesi,
isletmelerin ihtiya¢ duyduklari kaynaklara kavugmasini kolaylastiracagindan yatirim
ortamini iyilestirir'®,

Kiymetli evrakin ve 6zellikle kambiyo senetlerinin sayisal degerlere donistiiriilerek
merkezi bir makam nezdinde takip edilmesi, her seyden 6nce islem gilivenligini saglar.
eWpG hiikiimlerinde de belirtildigi lizere, bu sekilde kayit altina alinmis kiymetli
evrak, sadece, kesidecinin ve ondan senedi devralan hamil basta olmak {izere hak
sahiplerinin sicili tutan (merkezi) otoriteye talimatlari ve tescil ile el degistireceginden,
en basta sahte veya tahrif edilmis ¢ek sorununun 6niine gegilmis olur. Bu yoniiyle,
elektronik kiymetli evrakin miilkiyet hakkini koruyucu bir fonksiyonu da vardir'®.

Sonug¢

Yakin bir gegmisten baglamak iizere tiim diinyay1 etkisi altina alan ve yatirim
konusunda yeni bir trend yaratan blok zincir teknolojisi basta olmak {izere inovatif
teknolojiler, hukuk alaninda da etkisini gostermistir. Alman yasa koyucusu, bu
iilkedeki yatirim ortaminin g¢ekiciligini korumak {izere, s6z konusu teknolojilerin
kiymetli evrak hukuku alaninda da uygulanmasini hedeflemektedir. Bunu teminen,
16 Aralik 2020 Tarihli Alman Elektronik Kiymetli Evrak Kanunu Tasaris1 (eWpG-E)
yaymlanmigtir. Bu tasar1 9 Haziran 2021 tarihinde kanunlagmistir.

2 Kars Sermaye Piyasasi Kanunu m 2/1.

Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz und des Bundesministeriums des
Finanzen, 1; https://www.bmjv.de; Erisim Tarihi 10 Haziran 2021.
104 Referentenentwurf 1.

105 Referentenentwurf Gerekgesi 1.
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eWpG sistemi incelendiginde, bunun aslinda gelecege yonelik bir kdprii niteliginde
diizenleme oldugu goriiliir. Zira, Kanun ile sadece hamiline yazili tahviller kapsama
alimmis; bunun disindaki (basta anonim sirket paylari olmak iizere) kiymetli evrak
i¢in heniiz erken oldugu Kanun gerek¢esinde de ifade edilmistir. Kanun, teknolojiye
yaklasimi bakimindan da ¢ekimser davranmis; simdiki teknolojinin en giincel
olanaklarii g6z Oniine almakla beraber, ilerideki teknolojileri de kapsayacak sekilde
diizenlemeler getirilmistir.

Alman yasa koyucusunu eWpG’yi ortaya koymaya iten sey, ¢evre lilkelerde bu
yonde yasanan teknik ve hukuki ilerlemelerdir. Diinyaya entegre olmak isteyen bir
Tiirkiye’nin de bu gelismelerden uzak durmasi diigiiniilemez. Yakin bir gelecekte,
blok zincir teknolojisi basta olmak {izere, tiim giincel teknolojik imkanlarin ekonomi
ve hukuku etkilemesi kaginilmazdir.

Hukuk sistemimizde, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilebilmesi
imkanindan yola ¢ikilarak, lilkemizin bu yondeki gelismelere aslinda tamamen
yabanci oldugu sdylenemez. Aksine, olduk¢a yakin bir tarihte, halka acik olmayan
anonim ortakliklarin hamiline yazili pay senetlerinin MKK nezdinde izlenmesi
yoniinde diizenlemeler yapilmigtir. Ancak, bu gelisme eWpG hiikiimlerinde oldugu
gibi kagit formundan tamamen vazgecilmesini gerektirmemektedir. Oysa, hem
kiymetli evrak hukuku alaninda hem de sirketler hukuku alaninda, en basta islem
giivenliginin saglanmasi ve yatirimcinin giivenliginin korunmasi gerekgeleriyle kagit
formu terk edilmelidir.
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