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Sermaye piyasasi araglarinda kaydilestirme ve mulkiyet
sorunu

Av. Oykii Ocal

6362 sayili Sermaye Piyasasl Kanunu'nda (“6362 sayili SPKn”), sermaye piyasasi
araclari; menkul kiymetler ve tlrev araglar ile yatirrm sézlesmeleri de dahil olmak Uzere
Sermaye Piyasasi Kurulu (“Kurul”) tarafindan bu kapsamda oldugu belirlenen diger
sermaye piyasasl araglari olarak tanimlanmistir.

Kaydilestirme ise sermaye piyasasi araclarinin, fiziki olarak kagit tizerine basiimasindan
vazgegcilmesi ve bu araglara karsilik gelmek Uizere elektronik ortamda kayitlar
olusturulmasidir.t

Bu makalenin konusunu sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesine iliskin
duzenlemeler ve mulkiyet sorunu olusturmaktadir. Bu nedenle, kaydilestirmenin tarleri ile
kavramin kullanim alanlarina iligkin detaylara yer verilmemis, konunun hukukumuzdaki
yerine iligkin genel aciklamalar ile yetinilmistir.

I.  Kaydilestirmenin hukukumuzdaki yeri

Ulkemizde, menkul kiymetlerin saklanmasi hizmeti, 1995 yilina kadar araci kuruluglar
tarafindan verilmistir.2 Kurul tarafindan yayimlanan Aracilik Faaliyetleri ve Araci
Kuruluslara lliskin Esaslar Teblig (Seri:V, No:19) ile de araci kurumlara; gerek kendisine
gerekse de musterilerine ait menkul kiymetleri, yetkili Takas ve Saklama Kurulusu’nda
saklama yukumlulaga getirilmigtir.

S6z konusu Tebli§ kapsaminda getirilen diizenleme ile menkul kiymetlerin saklanmasina
ve izlenmesine iligkin stire¢ baslamistir.

27.06.1995 tarihinde yayimlanan 558 sayili Kanun Hikmiinde Kararname (“558 sayili
KHK”) kapsaminda mulga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen hukim ile
sermaye piyasasi araglarinin kaydi deger haline getiriimesini dizenleme ve denetleme
gorevi Kurul'a verilmig; Kurul bu yetkiye dayanarak Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydi
Deger Haline Getirilmesine lligkin Esaslar Tebligi’ni (Seri:IV, No:22) yayimlamistir.

558 sayili KHK’nin iptali talebiyle Anayasa Mahkemesi’'ne bagvurulmus; Anayasa
Mahkemesi tarafindan tesis edilen iptal karari akabinde de s6z konusu iptal karari
dayanak alinmak suretiyle Sermaye Piyasasi Araclarinin Kaydi Deger Haline
Getirilmesine lliskin Esaslar Tebligi Danistay tarafindan iptal edilmistir.

558 sayili KHK’nin Anayasa Mahkemesi ve kaydi sistemi duzenleyen Teblig’in de
Danistay karariyla iptalinden sonra sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesinin

1 Unal, Miicahit. “Sermeye Piyasasi Araglarinin Kaydilestirilmesi”, Selcuk Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 19, Say1 1, 2011, s. 227.

Z Manavgat, Caglar. “Menkul Kiymetlerin Merkezi Saklanmasinda Kullanilan Yontemin Sozlesmenin
Hukuki Niteligine Etkisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Say1 4, Aralik 1996, s.129.
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kanun ile dizenlenmesi yoniinde ¢alismalar devam etmis® ve 1999 yilinda 4487 sayili
Kanun ile muilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na kaydi sistemin ¢ercevesini
belirleyici hUkim eklenmistir. S6z konusu madde ile ayni zamanda, sermaye piyasasi
araglarinin ve bunlara iligkin haklarin, 6zel hukuk tuzel kigiligini haiz bir Merkezi Kayit
Kurulusu (“MKK”) tarafindan kayden izlenecegdi dizenleme altina alinmistir.

Kurul'un 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karari ile Borsa’'da iglem gdren hisse senetleri,
28.11.2005 tarihinden itibaren MKK nezdinde kayden izlenmeye baslamistir. Dolayisiyla
pay senetleri icin 28.11.2005 tarihine kadar geleneksel kiymetli evrak hukuku ve fiziki
sistem hukuken varligini devam ettirmis, Takasbank saklama goérevini bu tarihe kadar
surdurmastur. Bu tarihten sonra ise hisse senetlerinin kayden izlenmesi gérevi MKK
tarafindan yerine getirilmistir.

Bu baglamda, sermaye piyasalarinin kaydilestiriimesi surecinin ilk adiminin 1999 yilinda
4487 sayili Kanun ile muilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na eklenen 10/A
maddesi ile* atildi§1 sdylenebilecektir.

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu halihazirda yurUrlikte bulunan 6362 sayili SPKn ile
yururlikten kaldiriimis olup 6362 sayili SPKn’nun 13. maddesinde sermaye piyasasi
araclarinin kaydilestiriimesine iliskin diizenlemelere yer verilmistir. S6z konusu maddenin
4. fikrasinda;

- Kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin Kurul tarafindan
belirlenen esaslar ¢ergevesinde tesliminin zorunlu oldugu,

- Teslim edilen sermaye piyasasi aracglarinin kendiliginden hikumsuz héle gelecegi,

- Teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin ise kaydilestiriime kararindan
sonra borsada islem géremeyecegi ve araci kurumlarca bu sermaye piyasasi
araglarinin alim satimina aracilik edilemeyeceqi,

dizenleme altina alinmistir.

Bununla birlikte, anilan Kanun maddesinin devaminda yer alan; “...ve katiima belgelerinin
geri alimi yapilamaz. Kayden izlenmeye bagsladigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar
teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari YTMP'ye intikal eder. Bunlarin iizerindeki
sinirli ayni haklar kendiliginden sona ermis sayilir. Bunlar YTM'nin hesabina ge¢gmesinden
itibaren (g ay iginde satilir.” hukmu Anayasa Mahkemesi'nin 12.11.2015 tarih ve 29530
saylll Resmi Gazete’de yayimlanan 22.10.2015 tarih ve E.2015/29, K.2015/95 sayili
karariyla Anayasa’nin 13. ve 35. maddelerine aykirilik teskil ettigi gerekgesiyle iptal
edilmigtir.

3 Manavgat, Caglar. “Sermaye Piyasast Kanunu’nun 10/A Maddesi Hiikmiine Gére Kaydi Sistemin Esaslart”,
Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 50, Say1 2, 2001, s.169.

4 Merkezi Kayit Istanbul, MKK Kimdir?, “https://www.mkk.com.tr/tr/content/Hakkimizda/MKK-Kimdir-
“ Erisim Tarihi: 10.07.2017.

5 Yatirimc1 Tazmin Merkezi (“YTM”); yatirim kuruluslarinin, yatirim hizmet ve faaliyetinden

kaynaklanan nakit 6deme veya sermaye piyasasi araglari teslim ytiktimliiliiklerini yerine
getirememeleri halinde, Kurul tarafindan 6362 sayili SPKn cercevesinde alinan tazmin kararini yerine
getirmek amaciyla kurulmus olan kamu tiizel kisiligini haiz bir kurulustur.
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So6z konusu iptal karari ile sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesi stirecinde ortaya
cikan mulkiyet sorunu gtindeme gelmistir.

Bu makale kapsaminda, Anayasa Mahkemesi’'nin bahsi gecen karari esas alinmak
suretiyle, sermaye piyasasi araclarinin kaydilestiriimesi slirecinde ortaya ¢ikan mulkiyet
sorunu irdelenecek, Anayasa Mahkemesi karari akabinde tesis edilen islemler ve
sonuglari degerlendirilecektir.

Il.  Anayasa Mahkemesi kararinin incelenmesi

Anayasa Mahkemesi kararina konu olayda, Kurul tarafindan kaydilestirilen ancak
31.12.2012 tarihine kadar teslim edilmeyen hamiline yazil yatirim fonu katihm paylari
Uzerindeki haklari kendiliginden sona eren davaci tarafindan s6z konusu isleme karsi
dava aciimis ve Ankara 7. idare Mahkemesi tarafindan 6362 sayili SPKn’nun 13.
maddesinin 4. fikrasinin Anayasa’ya aykiri oldugu kanisina varildigindan iptal talebiyle
Anayasa Mahkemesi’ne basvurulmustur. Basvuru kararinda dzetle;

- Hukuk devletinde eylem ve islemlerin hukuka uygun ve insan haklarina saygili
olmasi gerektigi,

- Hukuk guvenligi ilkesinin yasal dizenlemelerin hem kisiler hem de idare yoniinden
herhangi bir kusku ve duraksamaya yer vermeyecek sekilde acgik, anlagilir,
uygulanabilir ve net olmasini gerektirdigi,

- Anayasa’nin 35. maddesinde dngdrulen milkiyet hakkinin sadece taginir ve
tasinmaz mallari degil alacak haklarini da kapsadig,

- Mdlkiyet hakkinin devletin midahale etmemesi gereken negatif statlii haklarindan
oldugu,

- Mulkiyet hakkina yapilacak mudahalenin hakkin 6ziine dokunmamasi gerektidi,

- ltiraza konu kural ile pay senetlerini belli bir bedel 6deyerek satin alan kisilerin
mulkiyet haklarinin 6ngorulen sure sonunda suresiz olarak ellerinden alindigi ve

- Mulkiyet haklarinin sona erdirildigi belirtilerek kuralin Anayasa’nin 2. ve 35.
maddelerine aykiri oldugu

ileri strtlmustar.

S6z konusu bagvuru akabinde, Anayasa Mahkemesi’'nin 12.11.2015 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 22.10.2015 tarih ve E.2015/29, K.2015/95 sayili karariyla 6362
sayilil SPKn’nun 13. maddesinin 4. fikrasinda yer verilen agagidaki hUkmu iptal edilmigtir.

“... ve katilma belgelerinin geri alimi yapilamaz. Kayden izlenmeye bagladigi tarihi izleyen
yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari YTM’ye intikal
eder. Bunlarin tzerindeki sinirli ayni haklar kendiliginden sona ermig sayilir. Bunlar
YTM’nin hesabina gegmesinden itibaren (¢ ay icinde satilir.”

Anayasa Mahkemesi iptal kararinin gerekgesini Anayasa’da diizenleme ve koruma altina
alinan miulkiyet hakki Gzerine kurmus ve bu kapsamda kararda;

- Anayasa’nin 35. maddesi ile Devlete, bireylerin milkiyet hakkina saygi gosterme
ve haksiz mudahalede bulunmama bigimindeki negatif yukimluligun yaninda,
dglincl kisilerden gelebilecek midahaleleri dnleme seklinde pozitif bir yakimlalik
de yuklendigi,
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- Milkiyet hakkinin, genel olarak, bir kimsenin baskasina zarar vermemek ve
kanunlarin koydugu sinirlamalara uymak kosuluyla bir sey Gzerinde diledigi
bicimde yararlanma, tasarruf etme, baskasina devretme, kullanim bigimini
degistirme, harcama ve tiketme, hatta yok etme yetkilerini kapsadigi,

- Sahip olunan sermaye piyasasi araglari olarak menkul kiymetlerin, alacak hakki
niteligini haiz oldugu ve mulkiyet hakki kapsaminda yer aldigi,

- Menkul kiymetler olarak sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirme yoluyla
elektronik ortamda kaydinin tutulmasinin ve kisilerin ellerinde bulunan sermaye
piyasasi araglarinin teslimini dngéren dizenlemelerin; sahtecilik, kayip ve ¢alinma
risklerinden korunma, tasarruf etme amaciyla getirildigi,

- Bu baglamda, sermaye piyasasi araglarinin teslimini 6ngoren dizenlemeler ile
bazi sinirlamalar getiriimesinin mesru temellere dayandigi,

- S06z konusu mesru temellere ragmen, bireylerin mulkiyet hakkina yapilan
mudahalenin gudulen mesru amag ile orantili olmasi gerektigi,

- Temel hak ve 6zgurlUklerin 6zlerine dokunulmasinin demokratik toplum dizeninin
gerekleri ile bagdasmayacagi ve élgulllik ilkesine aykirilik teskil edecedi,

acgiklamalarina yer vermigtir.

Bu kapsamda, itiraz konusu kuralin; kisilerin maliki olduklari menkul kiymetler tzerindeki
mulkiyet hakkini sinirsiz ve suresiz olarak ortadan kaldirmasi, sermaye piyasalarinda alim
satim yapacak kisilerin tam bir givenceye sahip olarak yatirim yapabilmesine olanak
taninmasi, kigilerin sahibi olduklari menkul degerler Gzerinde rahat, kolay ve glvenli bir
sekilde tasarrufta bulunmalarina imkan vermemesi ve araci kurulusglarin is ve
islemlerinden dogacak zararlari tazmine yonelik bir mekanizma 6ngérmus olmasina
ragmen, sermaye piyasalarinda iglem yapan Kigilerin haklarinin kaybi durumunda telafi
edici herhangi bir yol veya tazmin mekanizmasi 6ngérmemesi nedeniyle kamu yarari ile
bireyin hak ve 6zgurlukleri arasinda adil bir denge olusturamadigindan oélgululik ilkesini
ihlal ettigi belirtilmistir.

Bu yonuyle, araci kurumlarca katilma belgelerinin geri aliminin yapilamayacagina, kayden
izlenmeye bagladig tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye
piyasasi araclarinin YTM’ye intikal edecegdine, bunlarin Gzerindeki sinirli ayni haklarin
kendiliginden sona ermis sayilacagina ve son olarak teslim edilmeyen sermaye piyasasi
araglarinin YTM'nin hesabina gecmesinden itibaren Ug ay iginde satilacagina yonelik
kuralin; kamu yarari ile bireyin mulkiyet hakkin arasinda adil ve makul bir denge
gb6zetmemesi nedeniyle milkiyet hakkina aykiri oldugu yéninde hikim kurulmustur.

lll.  Kaydilestirme siirecinde ortaya ¢ikan miilkiyet hakki sorunu

Her ne kadar, menkul kiymetlerin kaydilestirme yoluyla elektronik ortamda kaydinin
tutulmasi ve Kigilerin ellerinde bulunan sermaye piyasasi araglarinin teslimini d6ngoren
dizenlemeler ile bazi sinirlamalar getiriimesi tlkemizde kayden izleme sistemini kurmaya
yonelik mesru temellere dayansa da; menkul kiymetlere yénelik s6z konusu kisitlamanin
malkiyet hakki kapsaminda degerlendiriimesi gerektigi distnulmektedir.

Anayasa’nin 2. maddesi uyarinca; “Tirkiye Cumhuriyeti, toplumun huzuru, milli
dayanigsma ve adalet anlayisi icinde, insan haklarina saygili, Atatiirk milliyetgiligine bagl,
baslangigta belirtilen temel ilkelere dayanan, demokratik, laik ve sosyal bir hukuk
Devletidir.”
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Yine, Anayasa’nin 35. maddesi; “Herkes, miilkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu haklar,
ancak kamu yarari amaciyla, kanunla sinirlanabilir. Milkiyet hakkinin kullaniimasi toplum
yararina aykiri olamaz.” hikmunU haizdir.

Turkiye’nin de taraf oldugu Avrupa insan Haklari Sézlesmesi (“AIHS”)'ne Ek | no.lu
Protokol’an “Mulkiyetin Korunmasi” baghgini tagiyan 1. maddesinde ise her gercek veya
tuzel kiginin mal ve mulk dokunulmazligina saygi gosterilmesini isteme hakkinin oldugu
belirtiimistir. S6z konusu maddede ayni zamanda, bir kimsenin ancak kamu yarari
sebebiyle ve yasada 6ngorulen kogullara ve uluslararasi hukukun genel ilkelerine uygun
olarak mal ve mulkinden yoksun birakilabilecegi kuralina yer verilmigtir.

Gorulecegi Uzere, bireylerin mulkiyet hakkinin korunmasi gerek yer verilen Anayasal
dizenlemeler gerekse de AIHS’nin EK | no.lu ProtokolU uyarinca esastir.

Mulkiyet hakki, kisilere sahibi olduklari sey Uzerinde diledigi bicimde yararlanma, tasarruf
etme, bagkalarina devretme, kullanma, bigimini degistirme, harcama ve tiketme olanagi
veren bireysel bir haktir. Mulkiyet hakki, bu kisiler tarafindan bagkasinin hakkina zarar
vermemek ve kanunlarin koydugu sinirlamalara uymak kosuluyla 6zgurce kullanilabilir.

Bireyler, mulkiyet hakkindan ancak kamu yarari sebebiyle ve yasada dngoérilen kosullara
ve uluslararasi hukukun genel ilkelerine uygun olarak yoksun birakilabilmektedir.

Nitekim Anayasa Mahkemesi tarafindan tesis edilen pek ¢ok kararda da; bir diizenleme ile
elde edilen kamusal yararin, kamu igin éncelikli, genel menfaatleri koruyan ve kamu
hizmetlerinin surdurilmesi i¢in zorunlu bir durum olmasi gerektigi belirtiimektedir.

Aksi halde, yalnizca Devlet’e bagkasinin mulki Gzerinde sebepsiz ve karsiliksiz bigcimde
tasarruf etme hakki saglanmis olmakta; kamusal yarar ile bireysel yarar arasindaki denge
bozularak mulkiyet hakki ihlal edilmektedir.

Yer verilen acgiklamalar uyarinca; kayden izlenmeye baslandidi tarihi izleyen yedinci yilin
sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin YTM'ye intikal ederek
Uzerlerindeki sinirli ayni haklarin kendiliginden sona ermis sayilmasi ve YTM’'nin hesabina
gegmesinden itibaren (g ay icinde satilacaklarina yonelik diizenlemenin de, kamu yarari
ile bireysel yarar arasindaki dengeyi bozmakta oldugu ve anayasal glvence altina alinan
mulkiyet hakkini ihlal ettigi disindlmektedir.

Nitekim bu durum, detaylarina yer verilen Anayasa Mahkemesi karari ile de tespit
edilmigtir.

IV.  Anayasa Mahkemesi’nin iptal karari sonrasi durum

6362 sayili SPKn'nun 13. maddesinin 4. fikrasinda yer alan hikmun; “... ve katiima
belgelerinin geri alimi yapilamaz. Kayden izlenmeye basladidi tarihi izleyen yedinci yilin
sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari YTM'ye intikal eder. Bunlarin
tizerindeki sinirli ayni haklar kendiliginden sona ermis sayilir. Bunlar YTM'nin hesabina
gecmesinden itibaren (¢ ay icinde satilir.” kismi Anayasa Mahkemesi'nin 22.10.2015
tarihli karari ile iptal edilmis ve iptale konu Kanun hikma, 12.11.2015 tarihinde yurarlikten
kalkmigtir.
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S6z konusu iptal karari sonrasi iptal edilen hilkmUn yerine gegmek Gizere herhangi bir
dizenleme yapiimamistir. Bu ¢ercevede iptal sonrasinda 6362 sayili SPKn'nun 13.
maddesinin 4. fikrasinin son hali ise asagidaki gibi olmustur;

“Kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin Kurulca belirlenen esaslar
cergevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye piyasasi araglari kendiliginden
hiikiimstiz héle gelir. Teslim edilmeyen sermaye piyasasi araglari ise kaydilestiriime
kararindan sonra borsada islem géremez, araci kurumlarca bu sermaye piyasasi
araclarinin alim satimina aracilik edilemez.”

Bu noktada belirtmek gerekir ki, kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi
araclarinin teslim edilmeyen kisimlari artik YTM’ye intikal etmeyecek; fiziki sermaye
piyasasi aracl bulunan hak sahipleri, herhangi bir siire sinirlamasi olmaksizin bunlarin
kendi adlarina kaydilestiriimesini talep edebileceklerdir.

Ote yandan, sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirme yoluyla elektronik ortamda
kaydinin tutulmasinin ve kisilerin ellerinde bulunan bu araglarin sahtecilik, kayip ve
calinma risklerinden korunma, Ulkemiz dlizenlemelerinin gelismis Ulkelerin
duzenlemelerine paralel hale getirilmesi gibi mesru amag ve temellerine tam olarak
ulagilamayacaktir.

Nitekim, mevcut yapi dahilinde elinde fiziki sermaye piyasasi araci bulunan bazi kisilerin
hi¢ bagvurmamasi durumunda ise, érnegin bir sirkete ait bir kisim payin kime ait oldugu
hi¢ bilinemeyecek ve bunlara iliskin haklar hi¢ kullanilamayacaktir.

Zira kaydilestirme sistemi, sermaye piyasalarinda en guncel ve dnemli konularin baginda
gelmektedir. Nitekim, bu sistem piyasalarin glincel ihtiyaglari dolayisiyla ortaya ¢ikmis ve
bu piyasalarda senet Uzerinde ¢ok fazla islem yapilmasi dolayisiyla fiziki imkansizliklarin
onlne gecilmek ve kamunun kaydi takas ve saklama ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
ongorulmagtar.

Bununla birlikte, kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi aracglarinin teslim
edilmeyen kisimlarinin artik YTM’ye intikal etmeyecek ve hak sahibi elinde kalmaya
devam edecek olmasi her ne kadar bireylerin mulkiyet hakkina yénelik koruma
saglamakta ise de; bu halde higbir yaptirnm éngdortlmemesinin kaydilestirme ile kurulmak
istenen sisteme zarar verdigi ve tam igleyen bir sistemin kurulmasina engel teskil ederek
kamu yararini zedeledigi disunulmektedir.

Anayasa Mahkemesi’nin iptal karari akabinde 26.04.2016 tarih ve 29695 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan 6704 sayili Kanun ile 6362 sayili SPKn'na gecici 10. madde
eklenmisgtir.

S0z konusu hikum ile kayden izlenmeye baslandidi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna
kadar teslim edilmedigi icin mulkiyeti YTM'ye intikal etmis olan sermaye piyasasi
araclarinin iadesine ve bu araglarin satiglarinin yapilmis olmasi halinde de bedellerinin
o6denmesine iligkin olarak hak sahiplerine YTM tarafindan yapilacak édemelerin usul ve
esaslari ile ihraggilarin yakimltliklerinin Kurulca belirlenecegdi diizenleme altina
alinmistir.

Bahsi gecen maddede, YTM'ye intikal eden sermaye piyasasi arac¢larindan; ilgili mevzuat
uyarinca satisi yapiimamis olanlar aynen; satisi yapilmis olanlarin ise Kurul tarafindan
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belirlenen esaslar ¢ergevesinde hesaplanacak satis tutarlari Gzerinden nakden 6édenecegi
belirtilmistir.

Gorllecegi Uzere, Anayasa Mahkemesi'nin iptal karari akabinde Kurul tarafindan gerekli
yasal dizenlemeler yapilmis ve kaydilestirme sisteminin mesru temelleri yani sira
bireylerin mulkiyet hakkini koruma yéninde adimlar atiimistir.

ilaveten, Anayasa Mahkemesi'nin iptal karari akabinde, kaydilestirilen sermaye piyasasi
araglarinin kayden izlenmeye baslandigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim
edilmeyen kisimlarinin YTM’ye intikal etmesine dayanak Kanun hikmua kalmamistir. Bu
kapsamda, YTM tarafindan, sebepsiz zenginlesme ve genel zamanasimi ilkeleri dikkate
alinmak suretiyle hazirlanan; 07.09.2016 tarih ve 29824 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 13. Maddesinin 4. Fikrasinin
Kismen Iptali Uzerine Yatirimci Tazmin Merkezi Tarafindan Yatirimcilara Yapilacak
Odemelere lliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik (“Ydnetmelik”) ile YTM'ye intikal
eden sermaye piyasasl araglarinin hak sahiplerine iadesine/6denmesine iliskin esaslar
belirlenmigtir.

Mevcut dizenlemeler kapsaminda, elinde fiziki pay ve yatirim fonu katilma belgesi
bulunan hak sahiplerinin yapacagi islemlerin ise iki asamada incelenmesi mimkinddr.

Buna gore; dncelikle hak sahipliginin tespiti amaciyla, sahip olunan fiziki sermaye piyasasi
araclarinin ihragg sirketlere teslim edilmesi gerekmektedir. Bunun Gzerine, Teslim
Tutanagi ve gerekli diger belgelerle birlikte YTM’ye basvurulabilecektir. Bir bagka ifade ile
fiziki pay, kupon ve yatirim fonu katiima belgeleri inragg! Sirkete/Kurucuya teslim
edilecektir.

Sahip oldugdu fiziki payi ve/veya yatirnm fonu katiima belgesi kaybolan/zayi olan hak
sahibinin ise ihraggl Sirkete/Kurucuya bagvurmaksizin dogrudan YTM'ye bagvurmasi
gerekmektedir.

YTM'nin hak sahiplerine yapacagi 6deme ise asagidaki sekilde sematize edilebilecektir®.

6 Semada belirtilenlere ilave olarak, hak sahipleri tarafindan talep edilmesi ve bedellerinin 6denmesi
halinde, varsa YTM tarafindan kullanilan yeni pay alma haklar1 sonucu edinilen paylar veya
bedellerinin de iade edilmesi gerekmektedir.
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Hak sahibi tarafindan YTM'ye basvurmak igin hak dusurtct strenin, Yoénetmelik’in
yurarlik tarihinden itibaren 10 yil oldugunu belirtmek faydali olacaktir. Bagka bir ifadeyle,
hak sahibinin en ge¢ 07.09.2026 tarihine kadar YTM'ye bagvurmasi gerekmektedir.

Kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi araclarinin YTM’ye intikal eden
kisimlarina iliskin olarak hak sahiplerinin mulkiyet hakki; Yénetmelik hikm ile bu sefer de
10 yillik bir zaman dilimi ile sinirlandiriimaktadir. Dolayisiyla, Anayasa Mahkemesi’'nin
iptal kararinda yer alan gerekgelerin bir kez daha glindeme gelebilecegi distntlmektedir.

V. Sonug

En basit sekliyle kaydilestirme, sermaye piyasasi araclarinin, fiziki olarak kagit izerine
basiimasindan vazgecilmesi ve bu araclara karsilik gelmek Uzere elektronik ortamda
kayitlar olusturulmasi olarak tanimlanabilmektedir.

Mevzuatimizda, 6362 sayili SPKn’nda kaydilestirmeye iliskin dizenlemeler yer almakta
olup s6z konusu Kanun’un 13. maddesinin 4. fikrasinda yer alan hukmun, kayden
izlenmeye baglandidi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye
piyasasi araclarinin YTM’ye intikal edecegi ve Uzerlerindeki sinirli ayni haklarin
kendiliginden sona ermig sayilacagi, ilaveten YTM'nin hesabina gegmesinden itibaren ¢
ay icinde satilacaklarina iliskin kismi, Anayasa Mahkemesi’nin 12.11.2015 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan 22.10.2015 tarih ve E.2015/29, K.2015/95 sayil karariyla
Anayasa’nin 13. ve 35. maddelerine aykirilik teskil ettigi gerekgesiyle iptal edilmigtir.

Anayasa Mahkemesi’nin iptal karari ile sermaye piyasasi araglarinin kaydilestiriimesi
surecinde ortaya ¢ikan mulkiyet sorunu bir kez daha giindeme gelmistir.

Nitekim, kayden izlenmeye baslandigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim
edilmeyen sermaye piyasasi araglarinin YTM’ye intikal ederek Uzerlerindeki sinirli ayni
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haklarin kendiliginden sona ermis sayilmasi ve YTM'nin hesabina gegmesinden itibaren
Uc ay icinde satilacaklarina yénelik dlizenlemenin kamu yarari ile bireysel yarar arasindaki
dengeyi bozdugu ve anayasal givence altina alinan mulkiyet hakkini ihlal ettigi
diustnulmektedir.

S0z konusu iptal karari ile iptale konu kanun hikma, 12.11.2015 tarihinde yururlukten
kalkmistir. Gelinen asamada, kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi
araclarinin teslim edilmeyen kisimlari artik YTM’ye intikal etmeyecek ve teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araclari “bilinmeyen ortak” hesabinda izlenecektir.

Mevcut durumda, kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin teslim
edilmemesine karsilik herhangi bir yaptirrm éngorilmemistir. Bu durumun, sermaye
piyasasi araglarinin kaydilestirme yoluyla elektronik ortamda kaydinin tutulmasinin
temelini olusturan mesru amacg ve temellere tam olarak ulasiimasini engelleyecegi
dusunulmektedir.

Nitekim kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin teslim edilmeyen
kisimlarinin artik YTM'ye intikal etmeyecek ve hak sahibi elinde kalmaya devam edecek
olmasinin, her ne kadar bireylerin mulkiyet hakkina yonelik koruma saglamakta ise de
kaydilestirme ile kurulmak istenen sisteme zarar verdigi ve tam igleyen bir sistemin
kurulmasina engel teskil ederek kamu yararini zedeledigi dustunulmektedir.

ilaveten, iptal karari akabinde 26.04.2016 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 6704 sayili
Kanun ile 6362 sayili SPKn'na gecici 10. madde eklenmistir.

S0z konusu hikum ile kayden izlenmeye baslandidi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna
kadar teslim edilmedigi icin mulkiyeti YTM'ye intikal etmis olan sermaye piyasasi
araclarinin iadesine ve bu araglarin satiglarinin yapilmig olmasi halinde bunlarin
bedellerinin ddenmesine iliskin olarak hak sahiplerine YTM tarafindan yapilacak
6demelerin usul ve esaslari ile ihragcilarin yakumlultuklerinin Kurulca belirlenecegi
dizenleme altina alinmistir.

Gorillecegi Uzere, Anayasa Mahkemesi'nin iptal karari akabinde Kurul tarafindan gerekli
yasal dizenlemeler yapilmis ve kaydilestirme sisteminin mesru temelleri yani sira
bireylerin mulkiyet hakkini koruma yéninde adimlar atiimistir. YTM tarafindan bagvuran
hak sahiplerine iade/6deme yapilmasina baglanmistir.

ilaveten, Anayasa Mahkemesi'nin iptal karari akabinde, kaydilestirilen sermaye piyasasi
araglarinin kayden izlenmeye baslandigi tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim
edilmeyen kisimlarinin YTM’ye intikal etmesine dayanak Kanun hikm( kalmamistir.

Bu kapsamda, YTM tarafindan, sebepsiz zenginlesme ve genel zamanasimi ilkeleri
dikkate alinmak suretiyle hazirlanan Yénetmelik ile YTM'ye intikal eden sermaye piyasasi
araclarinin hak sahiplerine iadesine/6denmesine iliskin esaslar belirlenmistir.

Hak sahibi tarafindan YTM’ye bagvurmak igin hak dusuricu stre Yénetmelik'in yurarlik

tarihinden itibaren 10 yildir. Baska bir ifadeyle, hak sahibinin en ge¢ 07.09.2026 tarihine

kadar YTM'ye bagvurmasi gerekmektedir. Bu noktada ise yine mulkiyet hakki sorununun
ortaya cikabilecedi dusunulmektedir.
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Kaydilestiriimesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin YTM’ye intikal eden
kisimlarina iliskin olarak hak sahiplerinin mulkiyet hakki; Yénetmelik hikmu ile bu sefer de
10 yillik bir zaman dilimi ile sinirlandiriimaktadir. Dolayisiyla, Anayasa Mahkemesi’'nin
iptal kararinda yer alan gerekgelerin bir kez daha glindeme gelmesinin mimkuin oldugu
deg@erlendirilmektedir.

Bu makalede yer alan aciklamalar, yazarinin konu hakkindaki Kigisel gortisiinii yansitmaktadir. Makaledeki
bilgi ve acgiklamalardan dolayi EY ve/veya Kuzey YMM ve Bagimsiz Denetim A.S.’ye sorumluluk iddiasinda
bulunulamaz. Mevzuatin sik dedistirilen ve farkli anlayiglarla yorumlanabilen yapisi nedeniyle, herhangi bir
konuda uygulama yapilmadan énce konunun uzmanlarindan profesyonel yardim alinmasini tavsiye ederiz.
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