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BiR KITLESEL FONLAMA TURU OLARAK
ICO (INITIAL COIN OFFERING):
HUKUKSAL ALT YAPI ACISINDAN BiR DEGERLENDIRME

Doga SANLIOGLU

Kitlesel fonlama aslinda Anadolu kiiltiiriiniin ¢okta uzak olmadigi bir kavramdir.
Anadolu topraklarinda birlikten kuvvetin dogdugu, imece olarak bilinen yontemin internet ile
giinlimiize uyarlanmis halidir. Bir baska ifadeyle kitlesel fonlamay1 en kisa ve 6z tanimlamak
istersek bir kisinin yapamadigimi hep birlikte yapmaktir diyebiliriz. 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’na 28.11.2017 tarihinde yapilan degisiklik ile mevzuatimiza giris yapan bu
kavrami kanunumuzun “Kisaltmalar ve tanimlar” baslikli 3. Maddesinin 1. Fikra (z) bendinde
sOyle tanimlanmaktadir; “Kitle fonlamasi: Bir projenin veya girigim sirketinin ihtiya¢ duydugu
fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan belirlenen esaslar dahilinde bu Kanunun yatirimct
tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin kitle fonlama platformlar: araciligryla halktan
para toplanmasimi, ifade eder.” Ulkemiz agisindan getirilen bu diizenleme ile kitle fonlamasi

finansman yontemine iliskin olarak hukuki altyapinin temelleri atilmigtir.

ICO (Initial Coin Offering)’lar da yatirimcilara geleneksel para birimleri ya da diger
kripto para birimleri karsiliginda yeni olusturulmus kripto para birimi sunan ve blockchain
sistemi lizerine kurulu olan bir kitle fonlama yontemidir. ICO’lar yatirim karsilifinda akce
(coin) veya jeton (token) vermekte ve kurucusu tarafindan gelistirildikten sonra vadettigi
teknolojiyi kullanma hakkini vermektedir. ICO'lar ve dolayisiyla Coin’ler ile ilgili en temel
mesele yasal konumunun hemen hemen higbir iilkede tam olarak belirlenmemis olmasidir.
Coin’lerin yasal statiisii gri bir alan, yasal rejimin bunlar1 ve ICO’yu nasil uygulandigina iliskin
¢ok az netlik soz konusudur. Para ve doviz mevzuati, 6deme sistemi mevzuati, menkul
kiymetler ve emtia mevzuati ve kara para aklama karsiti mevzuatlarin sanal para birimleri igin
uygulanmasinda zorluklar bulunmaktadir. Isvigre Finansal Piyasalar Denetleme Kurumu’nun
bir takim regiilasyonlari baz1 diizenlemeler getirmeye calismustir. Ulkemizde de konuyla ilgili
2019 yilinda yayimlanan bir taslak teblig s6z konusudur. Bu kapsamda c¢aligmamizda, bir
Kitlesel fonlama tiirii olarak ICO’larin hukuki statiisii, iilkemiz ve diger devletler agisindan

belirlenmeye calisilacaktir.



Anahtar Kelimeler: kitle fonlamasi, ilk para arzi, blok zinciri, finansal teknolojiler, hukuki

statii, sanal para birimi



ABSTRACT

INITIAL COIN OFFERING AS A CROWDFUNDING TYPE:
A LEGAL EVALUATION

Doga SANLIOGLU

Crowdfunding is a new generation of funding that allows a large number of people who cannot
make a significant impact on their own, to make an attempt with small sums, to fund or donate
through internet sites. This system, which aims to provide a regular investment environment by
facilitating the access of entrepreneurs to the masses and the entrepreneurs through the Internet
sites, is a financing method that prepares the ground for realization of big projects as a result of
small investments, which eliminates the problems of project owners and venture companies in
accessing finance. Accordingly, with the amendments made to the Capital Market Law no. 6362
with this regulation introduced for our country, legal infrastructure has been established in

relation to crowd funding.

Keywords: crowdfunding, initial coin offering, blockchain, financial technologies, legal status,

virtual currency



ONSOZ

Kitlesel fonlamanin gelisim siirecini inceledigimizde, bu kavram toplumun ve
donemin sosyolojik, ekonomik ve teknolojik Ozelliklerine ve ihtiyaclarina gore zamanla
degisiklikler gostermektedir. Oyle ki bircok kavram dahi degismektedir. Bundan ¢ok degil 20
y1l 6ncesinde insanlara, diinyanin en biiyiik otel zincirinin kendisine ait bir tane otelinin dahi
olmayacagini, diinyanin en biiyiik taksi firmasmin kendisine ait bir tane taksisinin dahi
olmayacagmi sodylesek muhtemelen birgogu kendilerine saka yapildigini zannedecektiler.
Ancak bugiin Uber, Airbnb ve Booking gibi milyarlarca dolarlik piyasa degerine ulagmis

sirketler bulunmaktadir.

Imeceyle baslayan kitlesel fonlama siireci de internet ve blokzincir teknolojilerinin
gelismesiyle birlikte hizla gelismekte ve degismektedir. Kitlesel fonlamanin artmasinin
beraberinde getirdigi bir diger 6nemli sonug ise; s6z konusu sistem i¢in hukuki bir alt yapinin
olusturulmasinin gerekliligidir. Bu gereklilige paralel olarak, iilkemizde ve diinyada da birgok

gelismeler yaganmaktadir.

Bu ¢alismada oncelikle genel hatlariyla Kitlesel fonlama {izerinde durularak kitlesel
fonlamanin kavramu, tarihsel gelisimi, ¢esitleri ve halka arzdan farklar1 incelenecektir. Daha
sonra Diinya ve Tlrkiye’deki kitlesel fonlama platformlar1 degerlendirilerek 6rnek uygulamalar
sunulmaya ¢alisilacak, akabinde ise blokzincir teknolojisi ile bu teknolojinin kullanildigi kripto
para ve ICO’nun tanimu, iilkemizdeki isleyisi incelenerek Diinya ve Tiirkiye’deki uygulamalar
ele alinacaktir. Son olarak 6362 sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
tarafindan yayimlanan 03.01.2019 tarihli Paya Dayali Kitle Fonlamasi Teblig Taslagi
kapsaminda, uluslararas1 benzer hukuki diizenlemeler ile de mukayese edilerek Tiirkiye’de

ICO’nun hukuki altyapilari ve gelecekleri tartigilip incelenecektir

Tezimin yazim asamasinda degerli yardimlarin1 ve desteklerini benden esirgemeyen
kiymetli hocalarim Sn. Dr. Ogretim Uyesi Arif SALDANLI’ya, Sn. Prof. Dr. Murat ATALI’ya,
Sn. Prof. Dr. Hiiseyin ALTAS a ve canimdan ¢ok sevdigim aileme ve tiim dostlarima tesekkiir

eder calismamin ilgili herkese yararli olmasini temenni ederim.

[stanbul, 2019
Doga SANLIOGLU
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SEKILLER LiSTESI

: Fintech Hub Ranking 2018 Ulkeler Siralamas1
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GIRIS

Hemen hemen her giin televizyon, radyo, gazeteler ve sosyal medya gibi
etrafimizdaki tiim enformasyon kaynaklarindan, yurti¢i ve yurtdisi ekonomileriyle
ilgili siirekli haberler almaktayiz. Fiyat, iicret, issizlik, vergi, doviz kuru, enflasyon,
kitlesel fonlama, ihracat ve ithalat ekonomi biliminin birer konusudur. Ekonomi ile
istigal edenler, temel olarak diinyadaki hatta uzaydaki tiim kaynaklarin nasil
kullanilarak insanligin ihtiyaglarinin Karsilanacagi tizerine kafa yormaktadirlar. Bu
islemi yaparlarken ¢ok Onemli temel bir varsayim iizerinden hareket ederler;
evrendeki*kaynaklar insanlarin ihtivaclart icin yeterli degildir®. Bu varsayim iizerinde
ekonominin tanimi yiizyillar igerisinde bir¢ok Kisi tarafindan farkli farkli sekilde

yapilmistir.

Her yiizyilda insanligin degisen ihtiyag, istek ve arzularmi karsilayabilmek
adina evrendeki kaynaklarin usul agisindan kullaniminda olusan yeni fikirler
ekonomiyi ve onun alt bagliklarinda yer alan tiim konularin hizla degisip yeni sekiller
almasina sebebiyet vermistir. Teknolojik gelismeler de kuskusuz ekonomi ve finans

sektoriinii temelden etkilemistir.

1766 yilinda basilan The Wealth of Nations (Uluslarin Zenginligi) isimli
kitabn yazar1 olan Iskogyali Adam Smith diinyada “ekonominin babasr” sayilir.

Smith’e gore uluslarin ekonomik yasamini ydneten bir “gériinmez el’”, tarafindan

! Klasik manadaki tanim diinyadaki kit kaynaklarim temel almaktadir. Ancak insanoglu artik uzayda

da soz sahibi olmaya calismakta ve oralarda madenler dahi aramaktadir. Bu sebeple diinyadaki kit
kaynaklar yerine evrendeki kit kaynaklar tabirini daha uygun gérmekteyiz.

Kit kaynaklar sonsuz ihtiyaglar varsayiminin kapitalizmin kullandig1 bir varsayimdir. Alegorime
6nem veren dogu toplumlarinda, insanin sonsuz ihtiyaclara sahip olmadigini ve nefis kavram
iizerinden hareket edilir. Ancak tez konumuz dahilinde bu kisma deginilmeyecektir.

Goriinmez el metaforu Adam Smith’in su ii¢ kitabinda yer alir; “Astronomi Tarihi” (1758) “Ahlaki
Duygular Kurami” (1759) “Uluslarin Zenginligi” (1779) Astronomi Tarihi kitabinda; Jiipiter’in
goriinmez eline deginerek tabiat olaylarinin gergeklesme sebebinin Jiipiter’in goriinmez eliyle ilgili
olmadigini belirtir. Ahlaki Duygular Kurami kitabinda goriinmez elden bahseder ve gelir dagilimim
ele alir. Bu kitapta bir piyasa yapisindan bahsetmez. Uluslarin Zenginligi kitabinin 4. kitap 2. boliim
6. Paragrafi soyledir “Bir toplumun geliri o toplumun iirettigi iiriinlerin toplam pazar degeri
kadardir. Bu yiizden bu toplumdaki her birey ellerindeki zenginlikleri giiven altina almak ve
arttrmak igin yerli iiretimi destekleyeceklerdir. Ama bu stratejinin altinda toplumun gelirinin

1



tilkenin ekonomisi, istediklerini satin alan kisilerle onlara mal yapanlar tarafindan
hiikiimet yardimi olmadan gelisecektir. Ote yandan 19. yiizyilin en 6nemli
ekonomistlerinden biri, komiinist diisiincenin temelini atan Alman Karl Marx’tir.
Marx’1n Das Kapital (Sermaye) isimli yapit1 her donemde ¢ok tartisilmistir. Marx’a
gore Ozel girisimin sahip oldugu fabrikalar, iscilere ihtiyaglari olan paray1 6demeyerek
issizligi arttiracak, nihayetinde bu sistem c¢okerek Ozel girisimler devlete
devredilecektir. 20. yiizyilin en énemli ekonomistlerinden olan Ingiliz John Maynard
Keynes ise ekonomik diisiincede devrim yaparak issizligi azaltmak igin hiikiimetin

kamu harcamalarini arttirarak ekonomiye ek para stirmesi gerektigini savunmustur.

Teknolojik gelisimin kendini en bariz gosterdigi yerlerden birisi de kuskusuz
finans sektoriidiir. Finansal teknoloji “FinTech”, geleneksel finansal arag ve hizmetleri
giinden giine doniistiirmektedir. Ozellikle “Blockchain” sisteminin ortaya cikisi ve
Blockchain temelli dijital kripto para birimi olarak adlandirilan sanal {iriinlere olan

taleplerin patlamasi, bu gelismelerden bazilaridir.

2017 yilinda, kripto para birimlerinin piyasasi yaklasik 15 milyar USD’den 4
kat artarak yaklagik 60 milyar USD’ye yiikselmis, 2019 yilinda ise 250 milyar USD’yi
gecmistir.* Ik kripto para biri olarak kabul edilen Bitcoin’in fiyati yaklasik %1500
oraninda artmistir. 2018 yilmin ilk ¢eyreginde Initial Coin Offering (ICO) diye
adlandirilan ve Kripto Para Arz1 (KPA) seklinde gevrilebilen bir yontemle, arz edilen
kripto paralar, 4.8 milyar USD’ye ulagmustir. 2019 Haziran basi itibariyle 2.250’den
fazla kripto para birimi 250 milyar USD degerinde bir piyasay: olusturmaktadir.®
Boylesi ekonomik olarak devasa bir yigmin yasal diizenlemelere tabi olmamasi
diisiiniilemez olsa da bu eserde iizerinde ayrintili bir sekilde durulacagi {izere, alanin
¢ok yeni olmasi ve kanun koyucular ve diger mevzuat diizenleyicileri tarafindan
tizerinde yeterince ¢alisilmamasi nedeniyle herhangi bir yasal mevzuata maalesef tabi
degildir.

arttirmak olmadigi ortadir, her bir bireyin tek amact kendi zenginligini giiven altina almak ve
arttirmaktir. Bu davranis goriinmez el tarafindan yénlendirilmistir ve bireylerin asla ama¢lamadigi
bir sonug olan toplum zenginligine neden olmustur.”

4 Coin Market Cap. https://coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi 01.06.2019).
SAe.
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ICO diye adlandirilan bu siirecte, dijital para birimleri arz edilmekte ve
taleplere gore bir deger olusmaktadir. Kripto para arzi, girisimcilere yararli ve yatirima
deger olacag diisliniilen projeleri hayata gecirebilmek i¢in ciddi bir firsat sunmaktadir.
Girigimci, kaynak arayisi i¢in bankalara, devlet desteklerine, Avrupa Birligi veya
Birlesmis Milletler projelerine veyahut melek yatirimcilara gidebilir. Ancak
girisimcinin etki olusturacagini disiindiigii projesi icin gidecegi bu kisi veya

kuruluglart kaynak saglama noktasinda ikna etmesi kolay degildir.

Herhangi bir girisimci gergek kisi veya tiizel kisi ICO’suz bir sekilde de
yatirimel gergek kisi veya tiizel kisileri tek tek ikna etmeye ¢alisarak projesini halka
acabilir ve halktan destek toplayabilir. Ancak bu desteklerin birgogu sinirl olacaktir.
Soyle ki bu destekler belirli bir cografi sinirlar ile belirli nitelikte yatirimer dahilinde
kalip kiiresel gapta bir destekten yoksundur. Fakat teknoloji temelli projelerin daha
kapsamli kaynak ihtiyact gerektirdigi de bir gercektir. Bu noktada, blokzincir
teknolojisi ile yeni bir kaynak olusturma yontemi dogmustur. Bir bagka ifadeyle,
uluslararasi alanda destek arayan projeler ICO ile projelerini tanitma ve gergeklestirme

olanagi bulabilmektedir.

ICO projelerinin hayata gecirilmesi i¢in oncelikle projenin teknolojik temelli
ve Blockchain teknolojisinin 6zelliklerine ihtiyact olan bir proje olmasi
gerekmektedir. Her proje “Token” veya “Coin” diye adlandirilan kendi dijital kripto
para birimleri olusturmaktadir. Bunun iizerine proje sahipleri, bir ig plan1 ¢ikararak
genellikle web siteleri lizerinden muhtemel yatirimcilara projenin tiim detaylarini izah

eder.

ICO projeleri, anonim sirketlerin halka arzina benzer bir sekilde projelerin
halka arz edilmesidir. Ancak burada halka arzdan kastedilen halk, genel olarak kripto
para kullanicilar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kitlesel fonlamadan farkli olarak,
yerel diizeyde ve fiyat para birimi olarak degil, uluslararas: 6l¢ekte ve internetin
oldugu her yerde belirli bir tarih ve zaman aralig1 belirlenerek diinya genelinde arz
edilmektedir. Yatirimcinin ikna olmasi, projeyi begenmesi ve ileride gelir getirmek

igin 1yl bir yatirnm firsat1 olarak goérmesi durumunda, yatirimcilar proje icin o6zel



olusturulmus “Token”® ad1 verilen kripto para alimu ile projeye dahil olabilirler. ICO
projelerinde fiyat para yerine kripto para olarak fon destegi almasi ile diger tiim fon

kaynaklarindan ayrilmaktadir.

Anilan nedenlerle Diinya’da ve Tiirkiye’de halihazirda kripto paralara ve
ICO’lara yonelik dogrudan tam bir yasal diizenleme bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu
projelerin ve sahiplerinin nasil bir hukuki rejime tabi olacagi belirsizdir. Yalnizca
projede belirtilen is plan1 kapsaminda siire¢ ilerlemektedir. Sonrasinda da sistem ona
gore sekillenmektedir. Elbette yasal bosluk nedeniyle kotii niyetli proje sahiplerinin
yatirimcilart yaniltarak dolandiricilik yapilmasina da rastlanilmaktadir. Bu durum
Bitcoin ve Ethereum gibi milyarlarca dolarlik piyasa degerine ulasmig ICO’larin

elbette goz ardi edilmesine neden olmamaktadir.

Bitcoin gibi diger kripto paralarin Tiirk hukukunda bir tanimi1 yoktur. En yakin
diizenleme gibi duran elektronik paraya iliskin 6483 sayili Odeme ve Menkul Kiymet
Mutabakat Sézlesmeleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanun cercevesinde degerlendirildiginde kripto paralarin 6deme araci olmadigi ve
kanun kapsamina girmedigi anlagilmaktadir. Sadece Tiirkiye’de degil, bir¢ok iilkede
benzer bir durum s6z konusudur. Elbette her hukuk diizeninde yapilan tanimlamalara

gore, hukuki ve vergisel agidan sonuglar farkli farkli dogmaktadir.

Isbu ¢alismamm ilk boliimiinde genel hatlariyla kitlesel fonlama iizerinde
durularak kitlesel fonlamanin kavrami, tarihsel gelisimi, ¢esitleri ve halka arzdan
farklar1 incelenecektir. Daha sonra Diinya ve Tirkiye’deki kitlesel fonlama
platformlar1 degerlendirilerek 6rnek uygulamalar sunulacaktir. Ikinci béliimde
blokzincir teknolojisi ile bu teknolojinin kullanildig1 kripto paranin tanimi, hukuki
niteligi ve gelecegi Tlirkiye ve Diinya’daki somut uygulamalar 1s181nda incelenecektir.
Ucgiincii béliimde ise ortaklik (pay) temelli kitlesel fonlama olan ICO’nun tanimu,
tilkemizdeki isleyisi incelenerek Diinya ve Tiirkiye’deki uygulamalar ele alinacaktir.
Son olarak dordiincii boliimde 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve 03.01.2019

tarihli Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan Paya Dayali Kitle Fonlamasi

® Cambridge sozliigiine gore token; jeton, fis, marka gibi anlamlara gelmektedir. Cambridge
Dictionary. https://dictionary.cambridge.org/tr/s%C3%B62z1%C3%BCk/ingilizce-
t%C3%BCrk%C3%A7e/token_1, (Erisim tarihi: 29.08.2018).
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Teblig Taslag1 kapsaminda, uluslararasi benzer hukuki diizenlemeler ile de mukayese
edilerek Tiirkiye’de ortaklik (pay) temelli kitlesel fonlamanin (ICO) hukuki altyapisi

incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM

KiTLESEL FONLAMA

1.1.Kavram

Kitlesel fonlamanin (crowdfunding) incelenebilmesi i¢in Oncelikle terim
olarak bu kavramin anlam ve sinirlarinin tespit edilmesi gerekir. Oxford Sozliikte
crowdfunding, “bir proje ya da girisimi ¢ok sayida insan iizerinden kiigiik miktarlarda
para toplayarak fon yaratma” ’ olarak tanimlanmistir. Bir baska ifadeyle Kitlesel
fonlama, bir girisimin hayata gegmesi i¢in ¢ogunlukla internet {izerinde tiim diinyaya
fon cagrisidir. Hazine Miistesarlig1 uzmanlari tarafindan hazirlanan ¢aligma raporunda
kitle fonlamasi; “bir projenin veya girisim fikvinin bir grup yatirimci tarafindan

” 8 seklinde tanimlanmaktadir. Yapilan

internet vasitasiyla finanse edilmesi
tanimlamalardan hareketle, kanaatimizce Kkitlesel fonlamanin tanimi su sekilde

yapilmalidir: bir kisinin yapamadigini hep birlikte internet araciligiyla yapmaktir.

Insanin neden paraya ihtiyact oldugunu diisiindiigiimiizde aklimiza sayisiz
sebep gelebilir. Bu sebepler bir girisim olabilir, bir sosyal sorumluluk olabilir, bir
hizmet olabilir, bir fabrika agmak olabilir, bir ticaret i¢in sermaye olabilir hatta bir yere
tek yon bir ucak bilet dahi olabilir. Bu sebepler i¢in ihtiya¢ duydugumuz paranin
tamamina sahip sansli kesimden iseniz zaten hali hazirda bir problem yok diyebiliriz.
Ancak diinyadaki ezici ¢ogunluk bu sebepler i¢in ihtiya¢ duyduklari fon miktarina
sahip degillerdir. Buna sahip olabilmek i¢in borg ya da yatirim i¢in melek yatirimeiyi,
bankayi, devleti, esi dostu akrabay1 ya da arkadasi ikna etmeye calisabilirler. Ancak

bunlarin hepsine baktigimizda insanin isi hi¢ kolay degil ve hinterland1 dardir. Bu

"Oxford Dictionary. https://en.oxforddictionaries.com/definition/crowdfunding , (Erisim tarihi:
12.07.2018).
8Mediha Nur Onur, Oznur Degirmenci, Crowdfunding — Kitle Fonlamasi, T.C. Basbakanlik Hazine

Miistesarligi Calisma Raporlar1, Haziran 2015, Say1: 2015-7.
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hinterland1 genisletmek i¢in bir platforma (portal) ihtiya¢c duymaktadirlar. Her tiirli
sebebin hayata gecirilmesi i¢in kitlelerin katilimini saglayan platformlara kitlesel
fonlama platformlar1 denir. Ileride daha detayl irdelenecek olan “Paya Dayali Kitle
Fonlamasi Teblig Taslagi” igerisinde ise Kitle fonlama platformu, “Kitle fonlamasina

aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kurulus” olarak tanimlanmistir.

1.2.Kitlesel Fonlamanin Tarihi Gelisimi

Kitlelerin bir araya gelmesini temsil eden kitle fonlamasi kavrami yepyeni
finansman araci gibi goriinse de adi konulmamis bir yontem olarak ¢ok eskilere
dayanmaktadir. Anadolu topraklarindan gelen imece usuliiyle bir hafta birinin bir hafta
digerinin tarlasinin siiriilmesi faaliyetinin ya da annelerimizin altin giinii ya da is
arkadaglarinin kooperatif mantigiyla yazlik yapmalar1 kitlesel fonlamaya oOrnek

verilebilir.

Diinya tarithinde de bunlar disinda da pek ¢ok ilgin¢ drnekler bulunmaktadir.
Bunlardan biri; “Fransa tarafindan Amerika Birlesik Devletlerine yiiziincii yil hediyesi
olarak takdim edilen Ozgiirliik heykeli 4 Kasim 1885 giinii New York'a ulagsmasi
akabinde finansal sikintilar nedeniyle heykelin kaidesi Amerikan devleti tarafindan
hazirlanamanugtir. Bu nedenle New York'ta yasayan gazeteci ve yayinct Joseph
Pulitzer heykelin kaidesinin yapimi i¢in kendisinin sahibi oldugu “World” gazetesi
araciligiyla 100.0008 bagislayacagini agiklayarak herkesi kiigiik de olsa bagis
yapmaya ¢agirmistir. Bu ¢agri ve girisim bugiinkii kitle fonlamasinin erken érnegi ve
temel isleyisin yapt tasi olarak kabul edilmektedir. Gazeteci, yapmis oldugu bu
fedakarlik sebebiyle daha sonralar: gazetecilikte en prestijli 6diil olarak kabul edilen

'"Pulitzer’ édiiliiniin de isim babast olacaktir®.”

Ancak modern anlamda kitlesel fonlamay:1 agiklamak i¢in internet devri

sonrasini temel almak daha uygun olacaktir. Miladimizi internetin bulusu olarak

® Mehmet Kemalettin CONKAR, Muhammet Fatih CANBAZ, Kitle Fonlamas1 Finansman Yontemi:
Tiirkiye’de Sistemin Gelistirilmesine Yonelik Oneriler, Optimum Ekonomi ve Yd&netim
Bilimleri Dergisi, 2018, 5(2), s. 119-132.
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belirlersek tarihteki ilk kitlesel fonlama kavrami 1997 yilinda Ingiliz rock grubu
Marillon’un Amerika turnesi i¢in internet iizerinden hayranlarindan 60.000USD fon
toplamasidir. Bunu birgok kisi ve grup ardi ardina kullanmaya basladi ancak kurumsal
temelde en 6nemli olay Artistshare sitesinin kurulmasi bunu 2008 yilinda Indiegogo

2009 yilinda Kickstarter ve 2010 yilinda ise Microventures takip etti.?.

Ulkemizde de son on yilda; Bulusum, Arikovam, Crowdfon, Fongogo ve

Fonlabeni gibi bir takim kitlesel fonlama platformlari hayata gegirildi.
Kitlesel fonlamanin kisa siirede yayginlagmasini saglayan etkenler;

e Kiiciik capli isletmelerin ya da girisimcilerin banka gibi finansal kuruluslarda
kredibilitelerinin neredeyse hi¢ olmamasi.

e Kiiciik capli isler i¢in fonlama maliyetinin ¢ok yiiksek olmasi

e Insanlarin kiiciik ¢apl isletmelere ya da girisimcilere karsi yardim etme
giidiilerinin diisiik olmasi

e Fon arama smirlarinmn internet ile neredeyse kalkmasi. Ozellikle de sosyal
medya ile birlikte tiim kitlelere ulasabilme kabiliyetinin diinya tarihinde

goriilmemis bir diizeye gelmesi, olarak ifade edilebilir.

Kitle fonlamasinin finansal bir ara¢ olarak ortaya ¢ikis1 ve sonrasindaki hizli
gelisiminde etkili olan yukaridaki nedenlerin sayis1 tabii ki arttirilabilir. Ancak temel
sebep 2008-2012 kiiresel ekonomik kriz sonrasinda ucuz ve kolay finansman bulma

thtiyacidir desek yanilmis olmayiz.

Kitlesel fonlamanin duyulmaya baslamasiyla birlikte Sermaye eksigi olan
bireylerin yani sira sistemin isledigini goren birgok girisimci piyasalardaki yiiksek faiz
oranlarina katlanmamak adina kendisine bu yontem ile zaman zaman faizsiz zaman

zaman ise diisiik faiz oranlar ile fon temin etmeye baslamislardir. En nihayetinde

10 Savas Unsal, Kitlesel Fonlama is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem, Ceres Yayinlari,
Istanbul, 2017, s.17.



giniimiizde kitle fonlamasi pazari1 100 milyar USD’nin de iizerine ¢ikmis

durumdadirt?.

Hgtatisticbrain. Crowdfunding Industry Statistics. Staticbrain,
http://wwwv.statisticbrain.com/crowdfunding-platform-statistics, (Erisim tarihi: 11.02.2019).
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1.3.Kitlesel Fonlama Modelleri

Kitlesel fonlama en temelde 6diil-bagis ya da sermaye-bor¢ cergevelerinde
tasnif edilir. Fona ihtiyag duyan proje sahipleri de projelerinin 6zelikleri miktar1 ve
siibjektif detaylar1 c¢ergevesinde kendi projelerinin  hayata gegmesi ig¢inki
motivasyonlarina uygun olanini belirleyerek kitlelere arz etmektedirler. Bu ¢ercevede
fon saglamak isteyen kisiler, fona ihtiya¢ duyan projelere 6diil, bagis, bor¢ veya
sermaye hisse karsiligi fonlama segeneklerinden biri ile yatirimlarini

gerceklestirebilmektedir.

1.3.1. Bags (Hibe) Temelli Kitlesel Fonlama

Bagis (Hibe) modelinde, yatirimcilar sagladiklar1 fon katkilar1 karsiliginda
herhangi bir maddi ve/veya gayri maddi getiri veya menfaat temin etmez yalnizca
goniilliiliik esastyla projenin gergeklestirilmesi i¢in destek vermis olur buna verdigi
destekten dolayr manevi bir haz alarak motivasyon saglamis olur. Sivil toplum
orgiitleri, baz1 vakiflar ve dernekler de bu mantikla hareket etmektedir.’?, Bazi
durumlar da yatirimc1 manevi hazzin diginda proje tiirline gore vergi indiriminden de
yararlanabilmektedirler. Bu fonlama yontemine bagvuran projeler kar amaci giitmez

ve hayirseverlik amaci tasir.

Uluslararast Kalkinma Bankasi’nin Cambridge ve Chicago Universiteleriyle
birlikte hazirladig1 “2017 Amerika Kitasi Kitlesel Fonlama Endiistri Raporu”, verilerine
gore; “kitlesel fonlamamin kadinlar tarafindan daha fazla kullamldigim (yiizde 71),
ortalama projelerin fonlama miktarimin 20 bin avroyu asmadigini ve bu modelle en ¢ok
Egitim ve Arastirma (bu tiirdeki fon hacminin yiizde 45 i) ile Bagis ve Hayirseverlik (yiizde

41°i) sektorlerinin fonlandigint belirtiyor. Son olarak, bu fonlama tiirii ile toplanan

12 Pergin Imrek, Burak Kartal, Kitlesel Fonlama Hikayeleri, Abakiis Yaymevi, Istanbul, 2019 s.8
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kaynaklarin toplam hacminin 2016 yitlinda 224 milyon dolara ulasarak bir onceki seneye

gore yiizde 60 biiyiime kaydettigi bildiriliyor ™.

1.3.1.1. Avantaj ve Risk Degerlendirmesi

Bu sistemde projeye fon saglamak isteyen hayirseverler herhangi bir maddi
ve/veya gayri maddi getiri beklentisi igerisinde olmadiklar1 i¢in agik¢asi bir risk
altinda degillerdir. Bir bagka ifadeyle bu sistemin en bilyiik avantaji herhangi bir maddi

ve/veya gayri maddi getiri veya menfaat beklentisi olmadig i¢in riskin olmamasidir.

Bu sistemde dikkat edilmesi gereken tek husus ise bagis toplamak isteyen ve
hayirseverlik icerdigini diisiindligiimiiz projenin sahte olma ihtimalidir. Bu durum
esasinda Tiirk Ceza Kanunumuza gore de sug teskil etmekte olup kitlesel fonlamanin
ceza hukuku agisindan degerlendirilmesine dordiincii boliimiinde yer verecegiz. Bu
tarz dolandiriciliklarin 6niine gegmek i¢in projeyi iyi degerlendirilerek oncesinin ve

sonrasina 1yi takip edilmesi gerekir.

1.3.1.2. Mevzuat ve Denetim Uygulamalan

Fon saglayicinin herhangi bir maddi ve/veya gayri maddi beklentisi olmadig:
icin denetimi en kolay olan kitlesel fonlama yontemidir. Sadece yukarida belirtilen
dolandiriciliklarin 6niine ge¢gmek agisindan denetime ihtiyag¢ duyulur. Bu denetimler
5737 sayilh Vakiflar Kanunu, 5253 sayili Dernekler Kanunu ile 4721 sayili Tiirk
Medeni Kanunu ve tiim sair mevzuatin dernekler ve vakiflarla ilgili hiikiimle

cercevesinde yapilmaktadir.

13Cambridge Universitesi, https://polsky.uchicago.edu/wp-
content/uploads/2017/10/AmericasAltFinReport.pdf, (Erisim Tarihi: 10.05.2019).
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Bagis(hibe) temelli kitlesel fonlamada herhangi bir maddi ve/veya gayri maddi
bir geri doniis vaat edilmemesi sebebiyle menkul kiymetler mevzuati igerisinde

degerlendirilemez.

Bagis(Hibe) sistemini incelerken vergi kismina da deginecek olursak dernekler
veya vakiflara yapilan bagislar vergiye tabi kazancin tespitinde gider olarak dikkate
alinabilir'®. Konuyu biraz detaylandirirsak Gelir Idaresi Baskanligi’nin 62030549-
125[10-2016/445]-241387 sayili 08.12.2016 tarihli “Dernege yapilan bagis ve
yardimlarin gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri tarafindan indirim konusu yapilip

yapilmayacagi” baglikli 6zelgesi soyledir;

“...193 sayih Gelir Vergisi Kanununun 89 uncu maddesinin birinci
fikrasmin (4) numarall bendi ile 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun 10
uncu maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi hiikiimlerine gére, genel ve ozel
biitceli kamu idarelerine, il ozel idarelerine, belediyelere, koyler ile kamu
yvararma ¢aligan dernekler ve Bakanlar Kurulunca vergi muafiyeti taninan
vakiflara yillik toplami beyan edilecek gelirin (o yila ait kurum kazancinin) %
5'ini (gelir vergisi miikellefleri igin kalkinmada oncelikli yorelerde %10'unu)
asmamak tizere, makbuz karsiligi yapilan bagis ve yardimlar, gelir veya
kurumlar vergisi matrahinin tespitinde beyanname tizerinde indirim konusu
vapilabilmektedir.

Diger taraftan, Gelir Vergisi Kanununun 89 uncu maddesinin birinci
Sfikrasimin (5) numarali bendi ile Kurumlar Vergisi Kanununun 10 uncu
maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi hiikiimlerine gore, genel ve 6zel biitgeli
kamu idarelerine, il ozel idarelerine, belediyelere ve koylere bagislanan okul,
saglik tesisi, 100 yatak (kalkinmada oncelikli yorelerde 50 yatak) kapasitesinden
az olmamak kaydiyla 6grenci yurdu ile ¢cocuk yuvasi, yetistirme yurdu, huzurevi
ve bakim ve rehabilitasyon merkezi ile miilki idare amirlerinin izni ve denetimine
tabi olarak yaptirilacak ibadethaneler ve Diyanet Isleri Baskanligi denetiminde
yvaygin din egitimi verilen tesislerin ve Genglik ve Spor Bakanligina ait genglik
merkezleri ile genclik ve izcilik kamplarinin insast dolayisiyla yapilan
harcamalar veya bu tesislerin insast i¢in bu kuruluslara yapilan her tiirlii bagis
ve yardimlar ile mevcut tesislerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri igin
vapilan her tiirlii nakdi ve ayni bagis ve yardimlarin tamaminin, gelir veya
kurumlar vergisi matrahimin tespitinde beyanname iizerinde indirim konusu
vapilabilmesi miimkiindiir.

Konu ile ilgili olarak, 1 seri no.lu Kurumlar Vergisi Genel Tebliginin
"10.3.2. Bagis ve yardimlar" baslikli boliimiinde gerekli agiklamalar yapilmag
bulunmaktadir.

14 Ernst&Young, https://www.ey.com/tr/tr/services/tax/dijital-vergi-Kitlesel-fonlama, (Erisim Tarihi:
20.03.2019).
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Ote yandan, 5253 sayili Dernekler Kanununun "Kamu yararina ¢alisan
dernekler” baslikli 27 nci maddesinde, "Kamu yararina ¢alisan dernekler, ilgili
bakanliklarin ve Malive Bakanligimin goriisii iizerine, Icisleri Bakanligimin
teklifi ve Bakanlar Kurulu karariyla tespit edilir. Bir dernegin kamu yararina
calisan derneklerden sayilabilmesi igin, en az bir yildan beri faaliyette
bulunmasi ve dernegin amaci ve bu amacit gerceklestirmek iizere giristigi
faaliyetlerin topluma yararl sonuglar verecek nitelikte ve olgiide olmast sarttir.
Kamu yararina ¢alisan dernek statiistiniin kazanilmasi, kaybedilmesi ve gerekli
belgeler ile diger esas ve usuller yonetmelikte diizenlenir." hiikme baglanmistir.

Bu hiikiimlere gore; kamu yararina ¢calisan dernek statiisiinde bulunmayan
derneginize yapilan bagislarin, gelir veya kurumlar vergisi matrahinin
tespitinde beyanname iizerinde indirim konusu yapilmasi miimkiin
bulunmamaktadur.

Ote yandan, Gelir Vergisi Kanunun 89 uncu maddesinin birinci fikrasinin
(5) numarali bendi ile Kurumlar Vergisi Kanununun 10 uncu maddesinin birinci
fikrasimin (¢) bendinde yer alan tesislerin insasina iliskin yapilan bagislarin ve
bu tesislerin faaliyetine devam edebilmesi icin yapilacak bakim, onarim ve
tamir-tadilata iligkin bagislarin, gelir veya kurumlar vergisi miikelleflerince
kazancin  tespitinde  gider olarak  dikkate  alinabilmesi  miimkiin
bulunmamaktadir. Ancak, derneginiz ile ilgili kamu kurum ve kurulusu arasinda
diizenlenecek protokol cergevesinde insa edilecek bu kapsamdaki tesislerin,
insaatinin tamamlanmasindan sonra ilgili kurum ve kurulusa devredilmesi ve
s0z konusu ingaatin yapiminda toplanan yardimlarin, derneginiz gelir ve
giderleri ile iligkilendirilmeksizin, yapilmasi planlanan tesisler adina bankada
agilacak bir hesapta toplanmasi ve banka tarafindan verilecek makbuz veya
dekontta "... tesisi insasinda;, mevcut tesisin bakim, onarim tamir-tadilat ve
veniden yapiminda kullaniimak iizere" agiklamasina yer verilmesi halinde, gelir
veya kurumlar vergisi miikelleflerince yapilan bagislarin, gelir veya kurumlar
vergisi beyannameleri iizerinde ayrica gosterilmek iizere, matrahin tespitinde
beyan edilen gelir veya kurum kazancindan indirim konusu yapilmasi
miimkiindiir. Ayrica, gelir veya kurumlar vergisi miikelleflerince bu kapsamda
vapilacak bagis ve yardimlarin sartlt bagis olmasi, dogrudan derneginizce
tasarruf edilmeyip ilgili protokol uyarinca bagis yapilacak kamu idaresinin
gozetim ve denetimi altinda harcanmasinin gerekecegi tabiidir...”

1.3.1.3. Ornek Uygulamalar

Tiirkiye’de son donemlerde en aktiiel hadise bu konuyla ilgili “Fener OI”
destek kampanyasi olabilir. Bu kampanyada Fenerbahge Spor Kuliibii, kuliibiin

borglarinin bir boliimiiniin kapatilmasi icin Fenerbahge taraftarimin da maddi destek
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istemistir. Kuliip kendi resmi internet sitesinde kampanyasini sdyle ifade etmektedir;
“Fenerbah¢e Spor Kuliibii olarak finansal giicliik icindeyiz. Gelecek senelerde
UEFA’ya katilabilmemiz i¢in bu mali kosullar1 yerine getirmemiz gerekiyor.
Fenerbahge’mize 6zgli, bugiine kadar diinya lizerinde hi¢ denenmemis bir kitlesel
kaynak olusturma c¢aligmasini baglatmis bulunuyoruz.” Bu kampanyanin resmi
olmayan sonuglarina gore suana kadar SMS destekleri ve forma satislariyla birlikte
toplam yaklasik olarak 57 milyon TL'lik Kuliibe bir fon saglanmis oldu. Forma satis1
kismu bu bagliga 6rnek olmayip sadece SMS ile yapilan kisimlar bu baglikta 6rnektir.

Forma ile yapilan bagis, 6diil temelli kitlesel fonlama igerisindedir.

1.3.2. Odiil Temelli Kitlesel Fonlama

En yaygin uygulama diyebilecegimiz 6diil modelinde, yatirnmcilar bagis(hibe)
modeline benzer bir sekilde sagladiklari fon karsiliginda proje sahibinden ticari bir
cikar saglama hedefinde degillerdir'®. Proje sahibi, fon saglayan kisilere temsili veya
manevi degeri olan bir 6diil ile tesekkiir eder. Bu tesekkiir bazen bir hediye olabilecegi
gibi bazen de hizmet veya proje sonucu yapilacak bir {irlin ya da hizmetin 6nceden
satin alma hakki dahi olabilir. Bir 6rnek ile anlatmaya c¢alisacak olursak yogurt
fabrikas1 kurmak isteyen bir kisi fabrika projesini hayata ge¢irdiginde yatirimeisina bir
yil yogurt temin edebilir, tesekkiir mektubu gonderebilir, fon saglayicilarin isimlerini
aciklayabilir fabrikaya ya da iirline ismini verebilir. Fon yatirimcist bu 6rnekteki gibi
fonu karsiliginda belli miktarda yogurt isterse bu islemi bir nevi 6n 6demeli satig

olarak dahi adlandirabiliriz.

Ulkemizde bu sistem aktif bir sekilde ¢alismaktadir. Ulkemizin ilk kitlesel

fonlama platformu olan CrowdFon &diil bazli bir platformdur?®.

15 imrek, Kartal, Kitlesel Fonlama Hikayeleri, s.8.
16 CrowdFON, https://www.crowdfon.com/hakkimizda (Erisim tarihi 16.06.2019).
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1.3.2.1. Avantaj ve Risk Degerlendirmesi

Odiil temelli kitlesel fonlama modelinde ddiiller genellikle tesekkiir temelli
olup bu odiiller ya hediye ya da proje sonucu gelistirilecek bir tiriin ya da hizmetin
onceden satin alma hakkidir. Kitlelere projeler sunulup proje bazli bu tarz ddiiller
tizerinde isteklerinin izlenmesi proje sahibine 6n piyasa arastirmasi saglamaktadir. Bir
baska ifadeyle proje sahibi finansman ihtiyact olmasa dahi projesine 6diil temelli
fonlama modeliyle gelistir pazarlama ve piyasa analizi olarak sonuglar elde eder. Bir
baska ifadeyle bu modelin proje sahibi i¢in en biiyiik avantajlar1 finansman saglama,
Pazar analizi, Pazar olusturma, reklamini1 yapma, sadik miisteri elde etme ve reklam

vb. girdiler olarak sayabiliriz.

Bu modelle projelerini gelistirmis kisilerle yapilan réportajlarda; Monument®’
sirketi kurucusu Ercan Erciyes; “Kickstarter sadece on siparis alarak iiretim
yapabilmemizi saglamadi, aym zamanda ¢ok onemli bir kullanici kitleSi
olusturmamiza yardimci oldu” , Pera Oyun kurucusu “Kitle fonlama siireci esnasinda
tamigtigimiz sirket ve insanlar sirketimize vizyon ve baglanti agisindan ¢ok fazla sey
kattr”, Nowhere Studios'® Kurucusu Burak Tezateser, “Elimizdeki sermaye oyunu
tamamlamak igin yeterli olmayacakti. Kicks-tarter’a o yiizden gittik. Giizel bir
kampanya yaptik ve adimizi duyurduk. Simdi yeni oyun projelerimiz var, onlar tistiinde

calistyoruz. Bir de oyun teknolojileri tarafinda ¢ahsiyoruz. Uriinlestirmeye

17 Kickstarter iizerinden ciddi fon bulan Monument, yapay zeka teknolojilerini kullanarak video ve
fotograf depolamasini verimli ve kolay hale getiren bir cihaz. Ozellikle ev icinde ortak kullanim
odaginda bir cihaz olan Monument, otomatik depolama yapabiliyor ve depolanan gorsellerde ne/kim
oldugunu tespit edip igerikleri organize ediyor. Birbirinin aynis1 olan gérselleri de ayiklayabiliyor.
(https://www.kickstarter.com/projects/monument/the-worlds-smartest-photo-storage-and-
management-d ) (Erisim Tarihi: 04.05.2019).

18 2011 yilinda PC ve konsollara oyunlar iiretmek amaciyla kurulan Nowhere Studios, ilk oyunu
Monochroma’y1 2014 yilinda PC, OSX ve Linux platformlarinda, 2016 yilinda da XBox One’da
yaymlamistir. Bu oyun i¢in Kickstarter kampanyasi araciligiyla 85.000$ fon toplayan oyun stiidyosu
2016 yilmin Mayis ayindan itibaren yeni oyun dizisi projesine odaklanmistir. Kullandig1r oyun
motoru Unreal Engine’de daha hizli oyun gelistirebilmek i¢in kendi oyun iiretim bandim1 da
gelistirmekte olan Nowhere Studios, 2018 yilinda, su anda yaklasik 7 ay siiren 2 saatlik oyun {iretim
slirecini yaklagik 3 aylik bir zamana sigdirmay1 hedeflemektedir.
(https://itucekirdek.com/portfolio_page/nowhere-studios/) (Erisim Tarihi: 09.06.2019).
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’

calistigimiz teknoloji ¢oziimlerimiz var.” sozleri aslinda bu modelin finansmanin

otesinde bir ¢ok faydasmin oldugunu gozler dniine sermektedir.®.

Risk agisindan degerlendirdigimizde finansal getiri i¢in gergek bir potansiyel
olmayip giivenlik ve hesap verilebilirlik mekanizmalart bulunmamaktadir. Bu

sebepler dolayisiyla diisiik risk grubundadir®.

1.3.2.2. Mevzuat ve Denetim Uygulamalan

Daha 6nce de belirttigimiz gibi 28.11.2017 tarihinde 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile bir finansman tiirii olan kitle fonlamasi
faaliyetleri Kanun kapsamia almmustir. Odiil temelli kitle fonlamasinda herhangi bir
yatirim islemi olmasa da fon saglama karsiliginda tesekkiir niyetiyle verilen édiillerin
(hediye, {iriin hizmet vb.) SPK’nin ilgili tiim mevzuatina uygun olmas: sart olup

yasakl1 tirlinler 6diil olarak kesinlikle verilmemelidir.

1.3.2.3. Ornek Uygulamalar

Diinyadaki projeler baktigimizda tiim zamanlarm en hizhh fonlanan?
girisimlerinden biri olan Pebble Smartwacth projesi gercekten sira disidir. 78471
destekgiden 20.000.000USD’den fazla fon toplayan Pebble Smartwacth projesi suana
kadar en basarili Kitlesel fonlama projesidir. Projenin sundugu akilli saat suan i¢in
baktigimizda ¢ok fazla ikameye sahip olsa da fon toplamak i¢in arz edildigi 2014 yili

icin c1gir aciciydi desek hata yapmamus oluruz. Uriiniin Kitlesel fonlama linkleri??

19 Ekonomist Online, Kitlesel fonlamayi hazine biiyiitecek

https://www.ekonomist.com.tr/teknoloji/kitlesel-fonlamayi-hazine-buyutecek.html, (Erisim Tarihi:
10.04.2019).
20 Unsal, Kitlesel Fonlama Is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem, s.40.

ZIKickstarter, https://www.kickstarter.com/blog/six-hours-in-pebble-time (Erisim Tarihi 26.04.2019).

2K jckstarter, https://www.kickstarter.com/projects/getpebble/pebble-time-awesome-smartwatch-no-
compromises (Erisim Tarihi 26.04.2019).
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diger projelere gore ¢ok daha iyi igerige sahiptir. Bunu; yeni ve iyi bir fikir, fikri
gerceklestirebilecek bircok yerden referansi olan bir ekip, iyi gorsel ve ses igerikleri
sagliyordu. Fon saglayanlar igin verdikleri 6diil ¢ok rahat tahminde edebileceginiz
tizere akilli saatleriydi. Aslinda bu 6diille proje sahipleri hem pazar arastirmasi, hem
talep analizi hem reklam hem de 6n satis yapmis oldular. Ancak bu muazzam hikayede
hesaplanmayan -bir sey vardi 37 giin i¢cinde gelen beklenmedik 10.000.000USD’den
fazla fon saglanisi. Bu sebeple fon saglayanlarin bir kismi akilli saatlerine 10 aydan

sonra kavussalardi proje ismini Kitlesel fonlama tarihine altin harflerle yazmustir.2®

Diinyadaki projeler baktigimizda en enteresan projelerden bir digeri de kitle
fonlama platformu olan Indiegogo iizerinden baslatilan “Greek Bailout Fund” isimli
kampanyadir. Tirk¢e’ye  “Yunanistan’t Kurtar” olarak c¢evirebilecegimiz bu
kampanyanin hikdye kisminda Yunanlilarin ihtiya¢ duydugu meblagin yaklasik
1.600.000.000 EUR oldugu ¢ok gibi goriinse de her Avrupalidan sadece 3 EUR
aliarak tilkenin kurtarilabilecegi belirtilmistir. Katilimcilara bagis miktarlarina gore
Aleksis Cipras'm kartpostali, 2 kisilik Yunanistan tatili gibi odiiller sunulmustur.
Ancak Ekonomik kriz icerisindeki Yunanistan Devleti icin 108.631destek¢iden icin
2.167.580 USD fon saglanmisgtir.?*

Ayrica bagig( hibe) temelli kitlesel fonlama da 6rnek olarak verdigimiz ilgili
“Fener O1” kampanyasinin SMS ile yapilan kism1 her ne kadar bagig(hibe) temelli
kitlesel fonlama olsa da 300TL’lik forma satis1 yapilan kismi 6diil temelli kitlesel

fonlama uygulamasina girmektedir.

2 Imrek, Kartal, Kitlesel Fonlama Hikayeleri, s.56,57.
24 Indiegogo, https://www.indiegogo.com/projects/greek-bailout-fund#/ (Erisim tarihi 16.06.2019).
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1.3.3. Bor¢ Temelli Kitlesel Fonlama

Bu uygulamada proje sahibi, projesi ig¢in, kitlesel fonlama platformlar:
aracilifiyla, belirli faiz oranlar1 ve vade kosulu dahilinde yatirimcilardan borg alarak
projesine kaynak saglar?®. Bir baska ifadeyle yatirimcilarin paralarii faiziyle birlikte
geri almay1 hedefledigi bir uygulama diyebiliriz. Bu islem bir nevi denkler aras1 borg
verme (peer—to-peer P2P ya da peer-to-business, P2B Lending)islemdir. Denkler arasi
bor¢ verme, geleneksel bankalarin baypas edilerek mikro ya da makro 6l¢ekte kredi

ortami saglar?®.

1.3.3.1. Avantaj ve Risk Degerlendirmesi

Borg temelli kitlesel fonlama esasinda, yiizyillardir kredi islemlerinin tekeline
sahip bankalarm tekelinin kirtlmasidir Bu sistemin en biiyiikk avantaji mevduat
sahipleriyle kredi ihtiyaci duyanlarin arasinda aract konumda bulunan bankalar veya
bu tarz finansal kuruluslara ihtiyag duyulmamasidir. Bu sayede daha rekabetci bir
ortam saglanarak hem kredi maliyetlerinin azalmas1 hem de mevduat sahiplerinin daha

fazla kar elde etmesi saglanacaktir.

Bankalar veya bu tarz finansal kuruluslarin aradan ¢ikarilarak rekabetci bir
ortam saglanmasi sonucu yatirim sahipleri i¢in daha fazla kar beklentisi olustursa da
yatirnm riskide biiyiiktiir. Zira yeni agilan sirketlerin basarisizlik orani bir hayli
yiiksektir. Zira bu modelde fon toplayan proje sahiplerinin projeyi gelistiren
sirketlerinde genelde halihazirda isleyen bir nakit akisi yoktur. Nakit akis1 kismi deolsa
calisan ve sadece ek 6z sermayeye ihtiyag duyan projeler bu uygulama modeline daha

uygundur?’. Riskin bir diger sebebide internet iizerinden ¢alisan bu platform sistemin

5 Ae. s.8.

% Mustafa Ergen, Girisimci Kapital: Silikon Vadisi Tarihi ve Startup Ekonomisi, 2018, Istanbul,
Alfa Yayinlar: s.388.

27 Unsal, Kitlesel Fonlama Is Yapma Yéntemini Degistirecek Yeni Sistem, s.40vd.
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seffafligi tam olarak saglayamamasidir. Avrupa Bankacilik Otoritesi (European
Banking Authority-EBA) seffafligin tam saglanamamasinin sebeplerini; “yefersiz
durum tespit degerlendirmesi gereklilikleri, kredi notunun platform tarafindan tespit
edilmesi ve platformun ¢okme olasihigina karsi onlemlerin  eksikligi"*®olarak
siralamistir.  Ayrica yularidaki Kitlesel fonlama modellerinde de bahsettigimizi
dolandiricilik riski haliyle burada da bulunmamaktadir. Tiirk Ceza Kanunumuza gore
de sug teskil eden bu durumun ceza hukuku agisindan degerlendirilmesine dordiincii
boliimde yer verecegiz. Bu tarz dolandiriciliklarin 6niine gegmek icin ise projeyi iyi
degerlendirerek, Oncesini ve sonrasini iyi irdelemek gerekir. Ayrica riski en aza
indirebilmek i¢in gerekli denetim ve kontrollerin de daha siki diizenlenmesi gerektigi

izahtan varestedir.

1.3.3.2. Mevzuat ve Denetim Uygulamalari

Ulkemizde halihazirdaki mevzuat bu uygulamaya cevaz vermemektedir. Zira
mevzuatimiz kredi {riinlerini sunabilme imkanini sadece finans kurumlar ile
bankalara vermektedir. Ancak diinyada Amerika Birlesik Devletleri’nin basini ¢ektigi
bir ¢ok iilke buna cavaz vermektedir. Konuyla ilgili taslak tebligler ¢ikmis olup

Dordiincii Bolimde derinlemesine incelenecektir.

1.3.3.3. Diinyadan Ornekler

Borg temelli kitlesel fonlama platformlarinin sayilar1 diinyada hizla artmakta
olup Funding Circle bunun ¢ok iyi 6rnegidir. Ayrica toplumsal iyilik ve hayirseverlik

amaciyla ¢ok fakir veya gelismekte olan tlilkelere mikro finans durumunda verilen borg

%8 Giirhan Demirbas, Hiiseyin Vatansever, iktisadi Kalkinma Vakfi, Alternatif Bir Finansman
Yontemi: Kitlesel Fonlama, 2018, Istanbul Diinya Ajans D Yayinlari.
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karsihginda faiz alinmayan www.kiva.org gibi platformlarda mevcuttur®®. Borg
temelli kitlesel fonlamada rakamlar ise soyledir;

“Bu model, kitlesel fonlama piyasalarinda hakim uygulama olarak karsimiza
ctkmakta ve Asya-Pasifik bolgesi bu tipte fonlama kullamiminda en iist sirada yer
almaktadir. Cin’de kisiden kigiye bor¢ verme internet kaynakl finansmanda, 2015 'te
toplam 52,44 milyar dolarlik hacimle en biiyiik kategori olarak yer alirken®, ayni yil
Kuzey Amerika’da ise toplam bor¢ temelli model 36,16 milyar dolar hacimli fon
yaratmistir>t. Avrupa Komisyonuna gére bu kitlesel fonlama modeli Avrupa genelinde
2015 yuimda toplam 3,21 milyar avroluk fon akisina ulagmistir. En biiyiik
ilerlemelerden biri ise bu sistemi en verimli ve sik sekilde kullanan Birlesik Krallik 'ta
gortilmiis;, 2014 yilinda 700 milyon dolar olan fon hacmi 2015 'te 1,2 milyar dolara

ulasmistir®®.”

1.3.4. Ortakhk(Pay) Temelli Kitlesel Fonlama

Ortaklik(pay) temelli kitlesel fonlama modelinde, yatirimei segtigi bir projeye,
sozlesme olusturarak fonlama yapar. Sozlesme sartlarina bagli olarak da
projenin/sirketin hisselerine veya karma (profit-sharing) ortak olur®. Bir baska
ifadeyle yatirime1 hisse veya kar pay1 karsilig1 bir projeye yatirim yaparlar®®. Esasinda
bu uygulama yeni girisim (start-up) veya inovasyon ekosisteminde 6z sermayeye katk1
yaratan alternatif bir finansman yontemidir. Bu yontem sozlesmeye dayali olmasi
sebebiyle icerikteki temel sirketin hisseleri veya kar pay1 olmakla birlikte gelecekteki

vadede verilecek kar paylari da sdzlesmeye konu edinerek fon toplanabilir.

2 Ergen, Girisimci Kapital: Silikon Vadisi Tarihi ve Startup Ekonomisi, s.388.

%Consultative Group to Assist the Poor, https://www.cgap.org/sites/default/files/Working-Paper-
Crowdfunding-and-Financial-Inclusion-Mar-2017.pdf, Erisim Tarihi: 10.04.2019

SLAe

2 Ae.

3 Imrek, Kartal, Kitlesel Fonlama Hikayeleri, s.8vd.

3 Ergen, Girisimci Kapital: Silikon Vadisi Tarihi ve Startup Ekonomisi s.388.
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1.3.4.1. Avantaj ve Risk Degerlendirmesi

Proje sahipleri hisse veya kar payr karsiliginda projelerini yatirimcilara
fonlatarak 6zsermayeye ulagsmakla kalmazlar ayn1 zamanda kendilerine yeni ortaklar
aldiklar icin beraber yiiriiyecekleri yol arkadaglari edinmis olurlar. Bir nevi yeni
gobek baglarinin olugmasi projenin gelecegi i¢in diigiinenlerin sayisini arttirirki bu da
projenin basariya ulasabilmesinde destekleyici niteliktedir. Bir baska ifadeyle bu

yontemin en cazip yani finansal kazang i¢in limitsiz potansiyel olusturmasidir®.

Risk durumlar igin ise bor¢ temelli kitlesel fonlamayla benzer olarak; iflas

durumu, potansiyel yatirim kaybi ve dolandiricilik faaliyetleri siralanabilir.

1.3.4.2. Mevzuat ve Denetim Uygulamalari

Ortaklik(pay) temelli bazli kitle fonlamasi igin olusturulan 6zel rejimler
genelde, yatirnmciya yonelik riskler, isleme iliskin masraf ve iicretler ve kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri iizerine yogunlasir. Ozel rejimlerin ¢ogu, platformlar
tarafindan risk uyarilar1 yapilmasi ve bilgilendirme zorunlulugu 6ngoriir. Birgok
Avrupa iilkesinde tiizel kisiler i¢in yatirim tutarina iliskin siirlamalar bulunmazken,

bireysel yatirimcilarin yatirim yapabilecegi tutarlar sinirlanmaktadir.

% Unsal, Kitlesel Fonlama Is Yapma Yontemini Degistirecek Yeni Sistem, s.33.
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1.3.4.3. Uygulama Ornekleri

Ortaklik(pay) temelli kitlesel fonlama platformlarinin aktifligi her gecen giin
artmakta olup Cowdcube.com, Circleup.com, Seedrs.com bunun ¢ok iyi 6rnekleridir.

Ortaklik(pay) temelli kitlesel fonlamada rakamlar ise sdyledir;

“2015 baglarinda yayginlasan ortaklik temelli kitlesel fonlama modelinin en
fazla fon sagladig kita Kuzey Amerika olmugstur. 2015 yilinda 598 milyon dolarlik fon
saglayan sistem 2016 yilinda bir énceki yila gore yiizde 5°lik diisiis yasamasina
ragmen, toplam 569,5 milyon dolar kaynak akisi saglamistir. Bu diistisiin muhtemel
nedeni modelin tasidigi bilinmezlik kaygisi olmasina karsin, toplam 637 farkl sirket
bu fonlama modelinden basariyla yararlanmistir. Kanada 'da kitlesel fonlama yontemi
ile kaynak toplayan girketlerin yiizde 8’i bu yol ile toplam 13,1 milyon dolarlik
finansman saglamistir. Avrupa genelinde ise 2015 yilinda 467 milyon dolar fon akist
temin eden yontem, ayni yil Birlesik Krallik ’ta bir onceki yila oranla yiizde 295 lik
artisla toplam 326 milyon dolarlik kaynak yaratmigtir.” 3

1.4.Kitlesel Fonlama ve Halka Arz

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu(SPK)’nun tanimlar baslikli 3.

Maddesinde halka arz ve ilgili kavramlar1 $dyle tanimlanmutir;

“Halka arz: Sermaye piyasasi arag¢larinin satin alinmasi igin her tiirlii yoldan

yapilan genel bir ¢cagriyi ve bu ¢agri devaminda gergeklestirilen satisi ’ifade eder.

“Halka arz eden: Sahip oldugu sermaye piyasast araglarini halka arz etmek

tizere Kurula bagvuruda bulunan ger¢ek veya tiizel kigileri” ifade eder.

36 University of Cambridge Judge Business School, 2017 The Americas Alternative Finance Industry
Report, 2017, https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user upload/research/centres/alternative-

finance/downloads/2017-05-americas-alternative-finance-industry-report.pdf ~ (Erisim  Tarihi,
01.08.2019).
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“Ihrac: Sermaye piyasasi araclarimn ihragcilar tarafindan ¢ikarihp, halka arz

edilerek veya halka arz edilmeksizin satisin” ifade eder.

Halka arzi, bir sirketin bir takim sebeplerden 6tiirii hisse senedi ¢ikararak tim
yatinmcilara sirketinden hisse satarak onlar1 sirketine ortak etmesi seklinde
tamimlayabiliriz. Bir baska ifadeyle basarili, istikrarli ve biliylime gosteren degerli
sirketler halk arz yontemiyle; faaliyet alanlarin1 ¢esitlendirebilir, biiyiitebilir ve
kendilerine fon saglayabilirler. Boylelikle sirket kendi biinyesindeki hisse senetleri
yardimiyla banka kredisi veya dis finansal kaynaklara gerek duymaksizin fon saglamis
olur. Ayni sekilde yatirimcilar hisse senetleri sayesinde ¢ok ufak meblaglar 6deyerek

bir sirketin borsada islem géren degerine yatirim yapabilirler.

Bir sirketin halka arz edilmesinin bir¢ok nedeni vardir. Biiyiik ve basarisini
ispatlamis sirketler icin ise halka arzin ¢ogu kez kaginilmaz oldugunu sdyleyebiliriz.
Zira sirketler belli bir bliylime oraniyla riistiinii ispat etikten sonra yeni basarilara
kosmak i¢in finansal agidan kaynak arayisina girerler. Bu kaynak arayis1 neticesinde
kredi, leasing gibi yontemler halihazirda uygulanabilecek olsa da finansal kaynak
aci1gmni banka kredileri veya kapali yatirimeilardan saglamak yerine halka arz edilmek
daha makul bir secenek olarak kabul edilir. Halka arzin gerceklesmesiyle sirket
kasasina hisse senetleri degerince nakit girisi saglanacaktir. Bir sirketin bir¢ok
bankacilik masrafinin istiine faiz karsiliginda bankalardan alabilecegi krediyle
kiyasladigimizda, sirketlerinin neden halka agilma karar1 aldiklarinin mantikli oldugu

izahtan varestedir.

Sirketlerin borsada belli bir hacim iizerinden deger gérmesinin tek avantaji
elbette kasaya girecek nakitten ibaret degildir. Hisse senetlerinin satin alan yatirimeilar
oncelikle sirkete inandiklarimi gosterirler. Sirkete inanan bu yatirimcilar sirketin

popiilaritesini ve gorliniirliigiinii ciddi manada arttiracaktir.

Hisse senetleri aracilifiyla yatirnm yapan kisiler paralarini bu sirketin
hisselerine yatirarak yatirimlarini yapmig ve sirkete olan giivenlerini nisanelemis
olurlar. Borsada islem gormekte olan bir sirket faaliyetlerine gore hisse senetlerinin
degerini arttirabilir ve diisiirebilir. Hisse senetleri kisa vadede pek karli bir yatirim

olarak kabul gormemesine ragmen uzun vadede ve ekstrem sartlar haricinde
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yatirimeilarint mutlu edecegi tahmini yiiritiilebilir. Bugiiniin dev sirketlerinin hisse
senetlerine vaktiyle yiiklii yatirim yapan kisiler uzun vadede anaparalarini katbekat

katlamay1 bagarmislardir.

Halka arz sistemine kullanmayan yonlendiren etmenleri kisaca sdyle

Ozetleyebiliriz;

¢ Finansman ve kaynak iiretmek,

o Sirket hisse senetlerinin likidite kazanmast,

e Sirket hisse senetlerinin teminat olarak kullanilabilmesi bu sayede finansman
kaynaginda yeni bir hareket alanina ulasilmasi,

o Sirket hisse senetlerinin piyasasinin olugmasi sayesinde sirket degerinin piyasa
tarafindan belirlenebilmesi,

e Sermayenin tabana yayilmasini saglayan halka arz i¢in bir takim vergi
avantajlarinin sunulmasi,

e Sirketinin popiilaritesi ve taninirligini artmasi,

e Sirketin prestijinin gliglenmesi,

e Sirketin kurumsallagsma siirecini hizlandirmasi.

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore halka arzda; portfoyden satig
(mevcut paylarin satisi) ile sermaye artirimi (yeni pay ihraci) seklinde iki farkli arz
yontemi mevcuttur. Halka arzda satis yontemleri olarak; borsada satis, talep toplayarak

sati ya da talep toplamaksizin satig yontemleri mevcuttur.

Ortaklik(pay) temelli kitlesel fonlama 28.11.2017 tarihinde yapilan degisiklik
ile mevzuatimiza giris yapmis olup temelinde bir miktar para karsiliginda oran
usuliince hisse senetleri verildigini dolayisiyla halka arzin mevcut oldugunu
gormekteyiz. Bir baska ifadeyle ortaklik temelli kitlesel fonlama halka arzin bir ¢gesidi
bir alt bagligidir diyebiliriz.
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1.5.Kitlesel Fonlama Platformunun Isleyisi

Kitlesel fonlama bir takim farkliliklart sebebiyle; bagis(hibe), 6diil, borg ve
ortaklik( pay) temelli olarak yukarida tasniflendirilmisti. Bu farkliliklar sebebiyle
kitlesel fonlama platformlarin isleyisinde de birbirinden farklilik géstermekle birlikte
bu baslik altinda platformlarin isleyisinin genel bir g¢er¢evesini sunacagiz (A

Framework for European Crowdfunding).
O halde siireci 6zetlersek;

e Fona ihtiya¢ duyan herhangi bir proje®” 6ncelikle projelerinin inceliklerini
anlatan bir nevi reklamin1 da yapacak sekilde bir i¢erik hazirlar. Hazirlanan
icerikte amag¢ projenin bir nevi ilham verici hikayesinin aktarilmasidir. Bu
icerik bir video olabilecegi gibi bir metinde olabilir. Daha sonra bu igerik
internet lizerinden Kkitlelerle paylasilir. Paylasimda kitlesel fonlama
platformlari araci olarak kullanilacagi gibi sosyal medya dahi kullanilabilir.

e Proje igeriklerinin paylasildigi bir platform varsa Platform igerigi 6n
incelemeden gegirerek yayinlayarak belli bir stire i¢in kitlelere duyurur.

e Belirlenen zaman igerisinde kitleler projeye inanir ve bir pargasi olmak
isterlerse projeye fon saglarlar.

e Gerekli fon saglanirsa platform belli bir komisyon kestikten sonra fonu proje
sahibiyle paylasir ve proje hayata gegirilmeye ¢alisilir. Asil farkliliklar burada
ortaya ¢ikmaktadir. SOyle ki; birtakim kitlesel fonlama platformlari, “ya hep
ya hi¢” mantigiyla belirlenen zaman sonunda belirlenen fon miktarina ulasan
projelere, komisyon bedeli ¢ikartilarak fonu paylasir, ulasamayan projeler i¢in
toplanan fon ise yatirimcilara iade edilir. Birtakim kitlesel fonlama platformlari
ise “oldugu kadar” mantigiyla belirlenen zaman sonunda belirlenen fon
miktarina ulasilamamis olsa dahi, toplanan fonun komisyonu alinarak proje
sahibine toplanan fonu transfer eder. Platformlar aras1 bir diger farklilik ise

Birtakim platformlar toplanan fonunun tamamini proje sahibine tek kalemde

37 SPK ’ya gore bir finansal islem karsilifinda yasal olarak alkol, tiitiin, uyusturucu madde benzeri yasak
ve zararli Uriinlerin 6diil olarak verilmesine imkan taninmamaktadir.
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transfer ederken birtakim platformlar ise projenin ilerleyisine gore proje
sahibine peyder pey transfer etmektedir. Bunlar gibi platformlar aras1 birkag
farkli uygulamalar bulunmaktadir. Yatirimci kendi projesine gore en uygun
platformu bu detaylara gore segebilir. Ayrica belirtmek gerekir ki Kitlesel
fonlama platformlarinin amaci projeyi tanitacak dogru portali saglamak ve fon
saglamak isteyen kitlelerin saglayacagi fonlarin belli bir komisyon kesintisi
sonrasi proje sahibine iletmekten ibarettir; proje ya da fon talep eden kisi i¢in
herhangi bir garanti verme gibi bir durum séz konusu degildir®.

e Daha sonrasinda proje basarili bir sekilde hayata gecerse yatirimcist odiil
seklinde bir fonlama yaptiysa odiiliinii ya da sermaye bor¢ seklinde yaptiysa

ona gore geri doniisler gergeklestirilir.

1.6.Kitlesel Fonlama Platform Ornekleri

1.6.1. Kickstarter

Kickstarter, sanatgilarin miizisyenlerin, film yapimcilarin, tasarimcilarin ve
daha ¢ok yaratici fikirlerin hayata gegebilmesi i¢in kaynak arayan ABD merkezli bir
platformdur. Yukarida degindigimiz “Pebble Smartwacth” bu platformun mahsuliidiir
diyebiliriz. Bu platform gogunlukla 6diil temelli nadiren bagis(hibe) temelli kitlesel
fonlama faaliyet saglayan bir platformdur. Platform kuruldugu 2009 yilindan bu yana
165.104 proje icin 16.428.914 destek¢iden 4.363.718.405USD tutarinda fon

toplamistir®,

Calisma prensibi ise soyledir; platform tizerine proje girmek {icretsizdir. Proje
basartyla finansa edilirse, Kickstarter toplanan fondan %5 oranindan sadece komisyen

bedeli alir. Platform ayrica projeye ortak olmaz. Proje igin belirlenen tutarda fon

¥ Earnst&Young, “Kitlesel Fonlama”, http://www.ey.com/tr/tr/services/tax/dijital-vergi-
kitleselfonlama, (Erigim Tarihi: 10.04.2019).
Kickstarter, https://www.kickstarter.com/help/stats?ref=hello (Erisim tarihi 18.06.2019).
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belirlenen siirede toplanamaz ise paralar yatirimcisina aynen(komisyen bedeli

kesilmeden) iade edilir.

1.6.2. Indiegogo

Indiegogo, kitlesel platformlar arasinda Kickstarter’dan sonra en ¢ok ilgi goren
ikinci platformdur Bu platformun Kickstarter’dan farki proje igin belirli bir zaman ve
belirli fon miktariyla projenin sinirlandirilmamasidir. Bir bagka ifadeyle toplanan
kaynak icin bir hedef ve son teslim tarihi gibi sinirlar yoktur. Yukarida da 6rnek olarak
degindigimiz “Greek Bailout Fund(Yunanistan’t Kurtar)’ projesi Indiegogo’nun
mahsuliidiir. Ayrica bu sistemde ortaklik(pay) temelli kitlesel fonlamanin da

yapilabilecegi bir platformdur.*!

1.6.3. Crowd Supply

Crowd Supply’nin misyonu “hayata orijinal, kullanish, saygili bir donanim
getirmek "#?tir. Bu platform ister basit bir tasarim olsun ister son derece karmasik
robotik teknolojiye sahip bir donanim olsun tiim icatlara agiktir. Bu platformu burada
degerlendirmemizi 6ne ¢ikaran farki projelerin yaklasik %70’inin basariyla fonlaniyor
olusudur.®® Ozellikle teknolojik gelismeleri takip etmek ve onlara yatirim yapmak igin

dogru bir platform diyebiliriz.

40 Kickstarter, https://www.kickstarter.com/charter?ref=global-footer(Erisim tarihi 18.06.2019)

4l Indiegogo, https://www.indiegogo.com/about/terms#/whatsindiegogo (Erisim tarihi 18.06.2019)
42 Crowd Supply, https://www.crowdsupply.com/about (Erisim tarihi 18.06.2019)

B Ae.
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1.6.4. Lending Club

Lending Club adindan da anlasilacagi tizere borg temelli kitlesel fonlamanin
yapildigi bir platformdur. Denkler arasinda alternatif bir finansal hizmet sunmaktadir.
Bir banka olmayan Lending Club 40.000USD’ye kadar bireysel kredi 300.000USD’ye
kadar isletme kredisi saglar. Kuruldugu 2007 yilindan suana kadar
45.000.000.000USD’yi askin denkler arasi kredi saglamistir®*. Bireysel ve isletme
kredileri disinda da is gelistirme kredileri, egitim kredileri gibi pek ¢ok bankacilik
faaliyetine de alternatif olusturaran Lending Club, gelecekte bankalarin yerine almaya

aday sistemin ilk 6rnegidir diyebiliriz.

4 Lending Club, https://www.lendingclub.com/company/about-us (Erisim tarihi 18.06.2019)
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IKINCi BOLUM

BLOKZINCIR (BLOCKCHAIN) TEKNOLOJISI VE KRIiPTO
PARALAR

Teknoloji konusunda ne yazilirsa yazilsin yazilanlar daha okunmaya baslamadan igerik
giincelligini  kaybetmektedir. Giinceli yakalayamasak da son zamanlarin en aktiel

teknolojilerinden olan blokzinciri hemen hemen her giin duymaktayiz.

Teknolojinin son donemlerde bu kadar hizla gelismesinin en biiyiik sebebi hi¢ siiphesiz
1989 yilinda World Wide Web’in icadidir. Bu olay tek kelimeyle teknolojik bir devrim olarak
ifade edilebilir. Blok zinciri teknolojisi bu devrimden sonra en biiyiik devrim olmaya adaydir.

Zira sunduklariyla diinyay1 degistirebilecek bir potansiyele sahiptir.*®

Bu teknoloji merkeziyet veri tabanliligina sona erdirip daginik bir faza gegis saglamakta
oldugunda gelecekte birgok sektorde aracilik faaliyetine son verecek birgok iligskiye de yeni bir
diizen getirecektir. Bu teknolojiyi tam olarak anlayamadan yeni nesil Kitlesel fonlama olan
ICO’lar1 anlamakta pek miimkiin goziikmemektedir. Bu sebeple oncelikle bu teknolojiye ve bu

teknolojinin en popiiler iiriinlerinden olan kripto paralar1 bu baslik altinda inceleyecegiz.

2.1.Blokzincir (Blockchain) Teknolojisi

Blokzincir teknolojisinin ilk olarak ana teknoloji endiistrisine, en biiyiik kripto para birimi
olan Bitcoin’in kullanimi nedeniyle tanitildigi dogru olsa da, blok zinciri sadece kripto para
birimlerinin ¢alismasina izin veren arka plan teknolojisinin ¢ok daha Gtesinde yetenege sahiptir.
Blokzincir teknolojisinin gercekte ne kadar yetenekli oldugunu anlamak i¢in, blok zinciri

teknolojisinin dogrudan ve kesin bir tanimina ihtiyag¢ vardir.

4 Adnan Ertemel, Yeni Bir is Modeli Olarak Tokenlasma ve A Sahipligi Etkisi, Fintechtime Finans ve
Teknoloji Dergisi, Istanbul, 2018/9, s. 128

29



Ethereum’un kurucusu Vitalik Buterin’e gore blokzincir; “Bu éyle sihirli bir bilgisayar
ki isteyen herkes program yiikleyebilir ve bu programlari kendi baslarina ¢alismast icin
birakabilir; bu bilgisayarda ayrica her programin mevcut ve gegmis biitiin durumlart her
zaman herkes tarafindan goriilebilir; ayni zamanda bu bilgisayar zincirdeki programlarin blok
zincir protokoliiniin tam olarak belirttigi sekilde islemeye devam edecegini Kripto-ekonomik

146

olarak giivenceye alinmig garanti tasimaktadir”*° seklinde tanimlanmistir.

Ozetle soyle derleyebiliriz blok zincir, verileri siral1 bir sekilde bloklayarak kaydeden
bir veri tabanidir. Bir bagka ifadeyle bir blokzincir kayitlarin yazildig: defterdir. Blokzincir
teknolojisinin bir diger ismi Dagitik Defter-i Kebir Teknolojisi (DDKT)’dir*’. Blokzincir ya da
diger ismiyle dagitik defter-i kebir bir arac1 gerekmeksizin bir verinin iki u¢ arasinda takasini

miimkiin kilan teknoloji protokoliidiir®.

Temel olarak, bir dijital ¢evrimi¢i blok zinciri hizmeti saglayan bu teknoloji en basit
ifadeyle soyle calisir; Bilgi gruplar veya gruplar halinde toplanir ve bir blokta saklanir. Bu yeni
olusturulan blok daha sonra dogrudan bir sonraki bloga oldugu gibi bir 6nceki bloga da
baglanacaktir. Blok zincirindeki her yeni blok, Onceki blogun karma veya daha Once
tanimlanmasi olarak adlandirilan seyi igerir. Bu nedenle, her bilgi blogunun bir sonraki bloga
baglantis1 zincirde, bloklarin bir zincirin parcasi olmalarini saglayan, ismini agiklayan seydir.
Bu baglantiya “Hash” denmekte olup Tiirkgemize “6zet anahtar” ya da “parmak izi” olarak
cevirebiliriz. Bir veri tabani olarak ifade ettigimiz blokzincir teknolojisini Google Drive veya
diger herhangi bir bulut tabanl bilgi depolama hizmeti veya esler arasi bilgisayar veya ag
hizmeti arasindaki farki Hash’ler sayesinde agiklabiliriz. S6yle ki, bu blokzincirdeki bloklari
kendi dogal yapilar1 geregi. Hacklemek imkansizdir. Bir baska ifadeyle daha detaylandiracak
olursak; zincirdeki her blogun dnceki bloktan sahip oldugu parmak izine dayanmasi sebebiyle
bloklarin hem degistirilmesi hem de diizenlenmesi imkansizdir. Zira bloklardan birindeki bir
degisiklik, tiim zincirin degistirildigi anlamina gelir ki bu da zincirin orijinal zincir olmadigini

hemen gozler 6niine serecektir®®.

Bu tarz bir teknolojide gilivenligin saglanmasi ¢ok zor olur gibi diisiiniilse esasinda

blokzincirin herhangi bir sekilde korunmasina gerek yoktur. Zira sistem tamamen halka agiktir.

46 Vedat Giiven, Erkin Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyayr Degitiriyor, Kronik
Kitap, 2018, Istanbul, s. 43.

47 Ae. s.53vd.
48 Ae. s.53vd.
49 Ae. s.53vd.
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Bu yoniinii merkeziyetin tamamen dagitmasiyla kazanmaktadir. Zira her bir blokzinciri, kiiresel

olarak yayilabilen ve ayn1 anda ag1 kontrol edebilen bilgisayarlar ag1 tarafindan kontrol edilir.

Bugiin en giivenli alan olarak goriilen banka hesaplar1 dahi siber saldiriya ugrayip
milyonlarca meblagindaki tutarlarin pesi siiriilemez sekilde “hack”lenip c¢alinmasi, gozleri

Blockchain sistemi ve dolayisiyla kripto paralara ¢evrilmesine neden oldu.

Basinda c¢okca goOrdigiimiiz kripto paralarin calindigina iligkin haberlerde
kriptolojisinin ¢oziilmesi olmayip sadece kripto paralarin bulundugu ciizdan sifrelerini bir
sekilde edinerek sifrelerle kripto paralarin baska yere transferiyle ilgilidir. Bir bagka ifadeyle
calinan kripto para degil sifreleridir 6rnekleyecek olursa banka sifrenizi Ggrenerek dijital
bankacilik iizerinden paranizi bagka bir yere gondermek ile ¢ok benzerdir. Blockchain bu
sebeple hala ¢ok giivenlidir. Kripto para birimleri iginde en yiiksek deger sahibi Bitcoin®®’dur
ve Blockchain teknoloji sayesinde, silinme, saldirtya ugrama ve degistirilme ihtimallerinden

uzak olmasi ciddi tercih nedeni olmaktadir.®!

2.2.Madencilik Faaliyeti

Blokzincir’in sanal para birimlerinde yogun olarak kullanildigini yukarida ifade etmistik.
Kripto para birimlerinde bazi1 kullanicilar bunu tiirev piyasalarda yatirnm amagli bazi
kullanicilar alim satimda bir 6deme araci olarak kullanirken bazi kullanicilarda Kripto para
birimleri igin islem kayit hizmeti sunarak karsiliginda 6deme®? almaktadir. Bu matematiksel bir
sifre algortimasi1 ¢dziimleme islem kayit hizmetine “mining” denmekte olup Tiirkcemize

“madencilik” olarak ¢evrilmekte bu islemi yapan kullanicilara da madenci®®” denmektedir.

% Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyay: Degitiriyor, s. 45vd.

1 Ae. s.45vd.

52“Bitcoin protokoliine gére, dogrulama siireci sonunda yeni para birimleri olusmakta ve islemleri dogrulayan
madencilere hediye edilmektedir. Agda yer alan madenciler islemleri dogrulayabilmek icin birbirleriyle rekabet
etmekte, iglemleri en kisa siirede dogrulamayr basaran madenciler hediye para bivimlerini kazanmaktadir.” Betiil
Uzer, Sanal Para Birimleri, Uzmanlk Yeterlik Tezi, T.C.M.B. Odeme Sistemleri Genel Miidiirliigii, Ankara,
Eyliil 2017, .33

53 Madenciler dogrulama siirecinin bir parcasi olarak sifresel bir bulmacay ¢dzmekte; kullanilan SHA-256 ¢ikarim
algoritmastyla, her bir blogun bir dnceki blogun sifresel ¢ikarimini igermesini saglamaktadirlar.
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Madenciligin uygulamasini 6zetlersek; ne zaman blok zincirinde yeni bir islem olursa
veya ne zaman kaydedilecek veya tutulacak yeni bir bilgi varsa, teknolojiyi kontrol eden kisisel
bilgisayarlarin agi, bilgiyi kriptografik bir forma g¢evirme cabasiyla rekabet edecektir.
Sonrasinda kriptografik bulmacay1r tamamlayabilen bilgisayar, degisikligi blokzincirin
kendisine kaydetmeden once ¢alisma kanitlarint agdaki diger tiim bilgisayarlarla paylasmasi
gerekmektedir. Kripto para birimleri anlaminda, kisisel bilgisayarlar diinyanin her yerinde bu
kriptografik bulmacalar i¢in rekabet etmeye calisiyor, bunun sonucunda blok zinciri kullanmak
icin bir iicret talep edebilmektedir. Bu rekabet ayrica blokzincirin yliksek giivenlik profilini

korumasinda da bir baska nedendir.

2.3.Kripto Paralar

2.3.1. Kavram

M.O. 600’lii y1llarda, Anadolu cografyasinda Lidya krali Alyattes’m para basmasiyla,
modern insanm “Homo Sapiens” kullandig1 alis-veris bigimi “emtialarin degisimi-trampa”
tamamiyla degismistir ve tarihi sekillendiren en 6nemli hadiselerden birisi olmustur. Binlerce
yildir devam eden ve insanligin yasamiyla dogrudan baglantili olan alig-veris ihtiyaci, farkl
evrelerden gecerek su anki teknoloji ¢agina ulasmis ve halihazirda ciddi degisimlere ve
gelisimlere de c¢ok aciktir. Modernlesme, kiiresellesme ve 6nii alinamaz bir hizla ilerleyen
teknolojik gelismelerin etkisiyle para da bundan nasibini almistir Bu tezin detayindan da
anlasilacagi lizere nasibini almaya da devam edecegi goriis ve kanaatindeyiz.

Emtia para ya da itibari para “geneleneksel para” dedigimiz ve nitekim 2009 yilindan
sonra, gercek kimligi agiklanamayan ve “Satoshi Nakamoto®* mahlasini kullanan bir sahis ya

da sahislardan olusan bir grup tarafindan, matematiksel bir sifre algortimasi ¢dziimleme

5 Suan icin bu mahlas ¢ok tartisilmakla birlikte komple teorileri de dahil birgok iddiaa 6ne siiriilmiistiir. Bu mahlas
icin belki de en enterasan iddia ise Satoshi Nakamoto’nun, Samsung, Toshiba ,Nakamichi ve Motorola’nin birlikte
Bitcoin iiretimleri yapmak icin kullandiklari paravan bir isim oldugunu iddia ettiler. iddia sahiplerinin
dayandiklar1 nokta ise, Samsung ve Toshiba’dan kisaltmalarla Satoshi, Nakamichi ile Motorala’dan ise

Nakamoto’nun olabilecegi iizerinedir.
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karsiliginda “bitcoin” veren ve “dijital/sanal para birimi” olarak adlandirilan, niteligi tartismali
bir husus ortaya ¢ikmigtir.

Kazuistik yontemlerle her agidan regiile edilerek diizenlenmis geleneksel para, belirli
bir sistem c¢ercevesinde, giivence/karsilik gostererek, devlete ve bir merkez bankasinda
dayanag1 olan bir alig-veris aracidir. Ancak sanal para diye adlandirilan Bitcoin bundan farkli

bir sistem ve yapidadir.

2.3.2. Paramin Tarihgesi ve Niteligi

Paranin tarihgesi ve niteligini {i¢ ayr1 donemde inceleyebiliriz:

e M.O 7. Yiizyil dncesi donem para
e Pre-modern donem para

e Modern manada para

M.O 7.Yiizy1l oncesi dénemde “barter” dedigimiz takas sistemi diinya iizerinde
hakimdi. Bu sistem ile satin alinan mal ya da hizmet karsiliginda 6deme yine mal ya da hizmet
sunulmustur. Bu sistemin miibadelesi zor 6l¢iisii tam olarak oturmamis kesin manada da deger

saklama araci olarak dahi kullanilamamas1 sebebiyle para sistemine gecilmistir.

Para 6nce “emtia para” olarak kullanilmaya baslanmigtir. Bir baska ifadeyle giimiis,
altin veya platinyum gibi madenlerin kendi degerleri oldugu i¢in bu ticarette ve giinliik hayatta
bu emtialar kullanilmaya baslanmis. Insanlar sunduklar1 mal ya da hizmet karsiliginda bu

emtialar1 almaya baglamistir.

Emtia paradan “temsili para” temsili paradan “itibari para”ya gecilmistir. Itibari
paraya gecilmesiyle insanlar emtialarin1 verip degeri merkezi yonetim tarafindan onaylanmis
itibari kagitlar1 almistir. Bir bagka ifadeyle bu paralar kendiliginden bir degere sahip olmayan
ya da kendi degeri, lizerinde yazili olan degerin ¢ok altinda olan temsili paralardir. Daha
sonrasinda insanlar sunduklart mal ya da hizmet karsilifinda bu itibari kagitlar1 almaya

baglamistir.

% Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyay1 Degitiriyor, s. 140.
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Modern donemde itibari paradan “dijital para’ya gecilmistir. Dijital parayr fiziken
gormedigimiz sadece dijitalde olan paradir. Dijitalden kastimiz bankalarin mobil bankacilik
tizerinden kullandigimiz Tiirk Lirasi , Amerikan Dolar: ya da Kuveyt Dinari olabilecegi gibi
Bitcoin de olabilir. Son on yilda dijital paradan “kripto para’ya ge¢is donemine girilmistir.
Kripto paradan kasit ise herhangi bir merkezi otaritenin kontroliinde olmayan blokzincir
teknolojisini kullanan paralardir. Bu paralara 6rnek olarak “Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin

Cash ve Litecoin” verilebilir.

Kisaca fizikken ya da sanal olarak herhangi bir seyi para statiisiinde degerlendirmek igin

su li¢ unsuru kiimiilatif olarak sahip olmasi gerekir;

e Mibadele arac1 olma unsuru
e Olgii aract olma unsuru

e Tasarruf araci olma unsuru
SPB’ler 6zelinde Bitcoin’e baktigimizda bu {i¢ unsuru kiimiilatif olarak tasidigini

rahatlikla soyleyebiliriz.

2.4 Kripto Paralarin Mevzuattaki Yeri

Yukarida da detaylica anlattigimiz tlizere kripto paralart gbéz ardi etmemiz su
konjonktiirde miimkiin gdéziikmemektedir. Her ne kadar en basta miibadele araci olarak
kullanilmasa da zamanla bu durumun degistigini gordiik. S6yle ki halihazirda diinyada sayilar
git gide artarak bir ¢ok, liniversite, slipermarket, magaza ve ¢esitli diger ticari kuruluslarin da
Bitcoin gibi kripto parlar1 6deme araci olarak kabul ettigini gdérmekteyiz. Ulkemizde dahi
bircok satilik arsa ve veya arag ilanlarinda “Bitcoin kabul edilir”’ tarz1 ibarelere rastlamaktayiz.
Ozetle, kripto paralar hem miibadele hem &lgii hem de tasarruf araci olarak

kullanilabilmektedir.

Suan itibariyle binlerce kripto para ¢esidi®® bulunmaktadir. Ancak bu binlerce

oyuncunun yer aldigi kripto paralar arasinda Bitcoin hem en ¢ok bilinen hem en ¢ok kullanilan

% Coin Market Cap, https://coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi 01.06.2019).
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hem de biitiin piyasa hacminin yarisindan fazlasina sahip olma sifatim tasimaktadir.’’ Bu
sebepten otiitii kripto paralar ile ilgili ne yapilirsa yapilsin ¢ikis noktasi olarak Bitcoin

gosterilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank), kripto paralar hakkinda belki de ilk
ciddi arastirmay1 tamamlayarak Ekim 2012 tarihinde bir rapor yaymlamustir. °® Bu rapor ile
Avrupa Merkez Bankasi kripto parayi s0yle tammmlamustir: “Genellikle gelistiricileri tarafindan
ihrag ve kontrol edilen, belli bir sanal ortamin tiyeleri tarafindan kabul edilen ve kullanilan,
kanunlarla diizenlenmemis dijital bir para cesidi”°. Daha sonrasinda bu tanim1 2015 senesin
yayimladig1 raporunda “herhangi bir merkez bankasi, kredi kurulusu ya da e-para kurulusu
tarafindan ihrag edilmemis ve bazi durumlarda paraya alternatif olarak kullanilabilen varligin

80 geklinde revize etmistir.

sanal temsili

Tanimi1 bu sekilde yapildiktan sonra kripto paralar Avrupa Merkez Bankasi tarafindan
ti¢ siifa ayrilmistir:

“Kapali Kripto Para Birim Semalari:

Bu semalarin reel ekonomiyle hemen hemen hi¢bir baglantist yoktur. Bu tiir Kripto para
birimleri sadece belli bir sanal ortamdaki iiriinler ve hizmetlerin satin aliminda kullanilmakta
ve en azindan teoride bu sanal ortamin disinda alinip satilamamaktadir. Kullanicilar bu sanal
ortam igin bir kayit parast 6demekte ve ortamdaki online performanslarina gére Kripto para
birimleri kazanmaktadirlar. Online oyun platformlarina 6zgii kripto para birimleri bu semanin
en tipik ornegidir.

Tek Yonlii Kripto Para Birimleri Semalari:

Bu wir kripto para birimleri itibari para birimi karsiligi belli bir kur iizerinden satin
alinabilmekte fakat kripto para birimleri karsiligi itibari para satin alumi miimkiin
olmamaktadir. Degisim sartlari sema sahibi tarafindan belirlenmektedir. Bu gruptaki bazi
kripto para birimleri sanal mal ve hizmet aliminda kullanilabilmektedirler. Bu semaya drnek

olarak Facebook Credit verilebilir.

Iki Yonlii Kripto Para Birimleri Semalari:

5"Coin Market Cap, https://coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi 01.06.2019).

8Robby Houben, Alexander Snyers, Cryptocurrencies And Blockchain Legal Context And Implications For
Financial Crime, Money Laundering And Tax Evasion, European Parliament, 2018, s.20 vd.
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Kullanicilar bu tir Kripto para birimleri sahip olduklar: itibari para birimi karsilig
belli bir kur iizerinden alip satabilirler. Bu Kripto para birimleri ¢esidi, gercek diinyayla uyumlu
calisabilme ozelligiyle konvertibl para birimlerine benzemektedir. Bu tiir Kripto para birimleri
hem sanal hem de gercgek iiriin ve hizmetlerin aluminda kullanilabilmektedir. Bitcoin bu Kripto
para birimleri cesidine érnek teskil etmektedir. "t

Kripto paralar sistemini iilkemiz perspektifinden degerlendirdigimizde, tilkemizde bu
sisteme ne cevaz veren ne de yasaklayan bir diizenleme vardir diyemeyiz. Bir baska ifadeyle
bu sistem mevzuatimiz agisindan bir bosluktadir.

Mevzuatimizi inceledigimizde bu sistemi kapsayabilecegini diigiinebildigimiz tek diizenleme
olarak 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Kanunu gosterebiliriz.

Ilgili kanun 27.06.2013 tarih ve 28690 sayili Resmi Gazetede yaymmlanarak yiiriirliige
alinmistir.

Kanunun gerekgesini de inceledigimizde de kanun koyucunun giinceli yakalama
cabasinda oldugunu gérmekteyiz:

“...0deme hizmetleri giin gectikce hayatimizda daha fazla yer tutmaktadir. Ticari hayat ve
giinliik yasanti icerisinde bu kapsamda bircok faaliyet gerceklestirilmektedir. Ozellikle gelisen
teknoloji ile birlikte 6demeler alaninda goriilen c¢esitli uygulamalar sayesinde giinliik hayatta
gerceklestirilen bir¢ok ticari ve finansal islem i¢in nakit disi 6deme yontemleri kullaniimaya
baslanmistir. ...

Ote yandan, elektronik para olarak isimlendirilen 6deme araclarimin yayginlasmasi, bunlara
iliskin hukuksal yapinin olusturulmasi ihtiyacimi da beraberinde getirmektedir. Elektronik
paranin merkez bankalarinin para politikalari ile odeme sistemlerine etkisi yaninda ekonomik
istikrarin stirdiiriilmesi bakimindan tasidigi 6nem, elektronik para ihracinin esaslarini ortaya
koyan hukuksal diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle giiniimiiz
ihtiyaglarina cevap verebilecek, ozellikle uluslararasi mevzuat ile de uyumlu diizenlemelerin
gergeklestirilmesi ka¢inilmaz bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadr ...

Bu kapsamda gerceklesen iglemler ile ilgili olarak hizmeti sunanlar ile bu hizmetlerden
vararlananlar arasindaki iligkilerin diizenlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu alana iliskin
uluslararasi mevzuat ile de uyumlu ézel bir diizenleme yapilmast ile gerek 6deme hizmetleri ve
elektronik para gerekse de 6deme ve menkul kiyymet mutabakat sistemleri (sistemler) alaninda

taraflar arasindaki iliskilerin ve bu iliskilerde kullanilan terimlerin tamminin yasal bir

61Robby Houben, Alexander Snyers, Cryptocurrencies And Blockchain Legal Context And Implications For
Financial Crime, Money Laundering And Tax Evasion, European Parliament, 2018, s.20 vd.
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diizenlemede yer almasi saglanarak mevzuat biitiinliigiine ulasilacaktir. Odeme hizmetleri
cesitli kuruluslar tarafindan sunulabilmektedir. Bu kuruluslardan bazilar: faaliyetlerini gesitli
otoritelerin gozetim ve denetimi altinda siirdiiriirken, bazi kuruluslar herhangi bir otoriteden
izin almadan ve kontrole tabi olmadan faaliyetlerini siirdiirmektedir ....

Odeme hizmetleri alaminda bankalar disindaki kuruluslarin sektorde faalivet gostermesi
rekabetin artmasi, hizmet kalitesinin yiikselmesi, tiiketiciler acisindan maliyetlerin diismesi ve
bankacilik hizmetlerinden yararlanamayan kesimlerin bu hizmetlere daha kolay ulagmasinin
saglanarak finansal erisimin arttirilmast acilarindan biiyiik énem arz etmektedir. Odeme
hizmetlerinin temel olarak gonderenden alman fonun aliciya ulastirilmast prensibine
dayanmasi nedeniyle bu tiir islemlerde sektore olan giiveni olumsuz etkileyebilecek
uygulamalarin 6nlenmesi amaciyla banka - dist kuruluglarin Odeme hizmetleri alaminda islem
gerceklestirirken faaliyetlerinin diizenlenmis olmasi gerekmektedir ....

Sistemlerin finansal istikrar bakimindan giin gectikce daha fazla énem kazanmasi nedeniyle
merkez bankalarinin sistemler iizerindeki temel amaci sistemlerin giivenli ve etkin bir sekilde
calismasint  saglamak olarak karsimiza c¢ikmaktadr. Sistemlerin sorunsuz bir sekilde
calismasinin merkez bankalar: ve finansal istikrar agisindan bu denli 6nemli olmasini; bu
sistemlerin artan kullanimi, sistemlerde gerceklesen islemlerin tutarinin ¢ok biiyiik miktarlara
ulasmasi ve sistem katilimcilarindan birinin karsilagsacag kredi veya likidite probleminin
sistemler araciligiyla diger katilimcilara da yayilarak zincirleme bir etki dogurma ihtimali gibi
sebeplerle agiklamak miimkiin bulunmaktadir ...

Giivenli ve etkin bir sekilde ¢alisan bir sistemin saglam bir hukuksal temele ve sistemin etkin
calismasina engel olabilecek finansal ve operasyonel risklerin kontroliinii saglayan bir
mekanizmaya sahip olmasi gerekmektedir ...

Bununla birlikte, Tasar1 hazirlanirken ozellikle sistemler konusunda uluslararas: standartlar,
uygulamalar ve diizenlemeler de dikkate alinarak uygulamada sistemlerin sorunsuz bir sekilde
calismasina katkida bulunacagina inanilan hususlar Kanun kapsamina alinmistir. %

Aslinda giinceli yakalama g¢abasiyla bir¢ok ilklere imza atan bu Kanun’un 3.
Maddesinde elektronik para ve elektronik para kurulusu tanimi da sdyle yapilmistir;
“Elektronik para: Elektronik para ihra¢ eden kurulus tarafindan kabul edilen fon karsilig:
ihrac edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tamimlanan odeme islemlerini
gergeklestirmek icin kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel

kisiler tarafindan da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri,

62 Sinerji Mevzuat ve ictihat Program https://www.sinerjimevzuat.com.tr (Erisim Tarihi 10.06.2019).
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d) Elektronik para kurulusu: Bu Kanun kapsaminda elektronik para ihrag¢ etme yetkisi verilen
tiizel kigiyi, ” ifade eder.

Kanun her ne kadar kripto paralar sistemi i¢inde ugulanabilir gibi goziikse dahi etraflica

baktigimizda uygulanamadigini gormekteyiz. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) kripto paralarin en biiyiigii olan Bitcoin hakkinda 25.11.2013 tarihli ve
2013/32 sayil1 basin agiklamasinda Bitcoin’in, 6493 sayili Kanun ¢er¢evesinde yukarida da yer
alan elektronik para tamimi ¢ergevesinde degerlendirilemeyecegini soyle ifade etmistir:
“...Herhangi bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag edilmeyen ve karsiligi igin giivence
verilmeyen bir sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin, mevcut yapisi ve isleyisi itibariyla
Kanun kapsaminda elektronik para olarak degerlendirilmemekte, bu nedenle de soz konusu
Kanun ¢ergevesinde gozetim ve denetimi miimkiin goriilmemektedir. Diger taraftan, Bitcoin ve
benzeri sanal paralar ile ger¢ekiestirilen islemlerde taraflarin kimliklerinin bilinmemesi, soz
konusu sanal paralarin yasadisi faaliyetlerde kullanilmasi i¢in uygun bir ortam yaratmaktadur.
Ayrica Bitcoin, piyasa degerinin asirt oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin ¢alinabilmesi,
kaybolabilmesi veya sahiplerinin bilgileri disinda usulsiiz olarak kullanilabilmesi gibi risklerin
vani swra yapilan igslemlerin geri dondiiriilemez olmasindan dolayr operasyonel hatalardan ya
da kétii niyetli saticilarin suistimalinden kaynakli risklere de agiktir... "%

BDDK temelde denetleyemedigi ve bu sebeple yasa dist islemlerde kullanilabilmesi
cekincesiyle Bitcoin tarsi kripto paralara cevaz vermemistir. Ancak bugiine kadar diinyada bir
cok yasadis1 faaliyet Amerikan Dolaro, Euro, Tiirk Liras1 ya da diger Merkez Bankalarinca
diizenlenen ve denetlenen para birimleriyle zaten gergeklestirilmekteydi. Sayilar1 binleri agsmis
ve islem hacmi trilyon dolarlar1 asmis bir sistem hakkinda isini detayma girmeden
yasaklamanin deve devekuslarinin kafalarini topraga gomerek kendilerini glivende sanmalarina
benzetebilecegi goriis ve kanaatindeyiz.

Kripto paralarin girdigi diger bir hukuk alani ise hi¢ siiphesiz vergi hukukudur.
Kullanicilarin sifreli olmasi ve ugtan uca 6deme yapilabiliyor olmasi nedeniyle vergi kagirmak
amactyla kripto paralarin kullanilmast pek miimkiindiir. Kripto parayr vergi sisteme dahil
ederken, kripto para ile yapilan islemin niteligi de goz oniinde tutulmak zorundadir. Kripto

paranin bir yatirim aracit mi yoksa ddeme aracit mi1 olduguna gore durum degisecektir.

83Bankacihk Diizenleme ve Denetleme Kurumu
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru 0512 01.pdf (Erisim Tarihi 05.09.2019)
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Yine “Madencilik” diye anilan kripto para elde edilmesinin ne sekilde bir vergiye tabi
olacagi (veya olmayacagi) diizenlenmelidir. ABD 6rneginde, kripto para iiretildigindeki piyasa
fiyat1 iizerinden briit gelirlere yazilmaktadir.%* Nitekim ABD Vergi Dairesi “Internal Revenue
Service” (IRS), kripto paralar1 “sanal para” (virtual currency) olarak nitelendirmekte ve gergek
para cinsinden bir karsilig1 olan veya gercek paranin yerine gecebilen sanal paralara “konvertibl

sanal para” demektedir.®®

Anilan tebligde, kripto para alim-satiminin kambiyo kar1 degil, mal alim-satim kar1

olusturdugunu ve buna gore vergilendirilmesi gerektigi belirtilmektedir.%®

% Ae.,s. 274.
8 Internal Revenue Service, https://www.irs.gov/pub/irs-drop/n-14-21.pdf. (Erisim Tarihi: 05.05.2019).
% Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyay1 Degitiriyor, 5.274.
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UCUNCU BOLUM

INITIAL COIN OFFERING (ICO)

3.1.Kavram

Initial Coin Offering’lar (ICO), yatirnmcilara geleneksel para birimleri veya diger kripto
para birimleri karsiliginda yeni kripto para birimi sunan ve Blockchain platformu tizerine
kurulan bir kitle fonlama yéntemidir.®” ICO’lar ile Halka Arz veya ingilizce karsilig1 olan Initial
Public Offerings (IPO) ile karistiriimamalidir.®® Nitekim ICO’larin birgogunda klasik manada
IPO’lardaki gibi yatirimeilara belirli bir ortaklik {izerinde hak veya pay verilmesi s6z konusu
degildir. Bilakis, ICO’lar yatirnm karsiliginda akge (coin) veya jeton (token) vermekte ve
kurucusu tarafindan gelistirildikten sonra vadettigi teknolojiyi kullanma hakkini vermektedir.
Bununla beraber bazi durumlarda, kripto para biriminin herhangi bir iilkenin para birimi
karsihiginda veya bir kripto para birimi karsiliginda alim satim gergeklestirilebilir. Ayrica,
IPO’larda goriilen tipik olarak sirketlerin mali tablolarini igeren ve hassas denetimlere tabi olan
ayrintili yayinlamalara gerek bulunmamaktadir. Genellikle Kripto para arzinda bulunanlar tipik
olarak girisimci (start-up) sirketlerdir ve ilgili arz edilen Coin’in teknolojisini ve detaylarini
aciklayan bilgiler nispeten kisa bir yazida belirtilir ve bagkaca bir dlizenleme veya denetim soz
konusu degildir. Bu kisa yaziya “whitepaper” ismi verilir. Whitepaper kavrami “ Paya Dayali
Kitle Fonlamasi Teblig Taslagi” icerisinde yer alan “Kampanya Sayfasi” olarak
degerlendirilebilir. Taslak “Kampanya” kavramini, “Bir girigsim sirketinin veya projenin ihtiyag
duydugu fonu saglamak amaciyla gergeklestirilen fon toplama talebinin platformlar tizerinden
kamuya duyurulmas:” seklinde “Kampanya sayfas1” kavramini ise “Bir girisim sirketine veya
projeye iliskin olarak platform nezdinde olusturulan ve yalnizca iiyelerin erigimine agik tutulan

internet sayfast” seklinde tanimlamistir.

67 Charltons Quantum, https://charltonsquantum.com/blockchain-cryptocurrencies-and-initial-coin-offers-and-
initial-coin-offers-a-regulatory-perspective/ (Erisim tarihi 11.09.2018).

8 Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyay: Degitiriyor, s. 92vd.
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ICO'lar ve kripto paralar ile ilgili en temel mesele yasal konumunun hemen hemen
hicbir iilkede tam olarak belirlenmemis olmasidir. Kripto paralarin yasal statiisii gri bir alan,
ilkerin bunlar1 ve ICO’yu nasil uygulandigina iliskin ¢ok az netlik s6z konusudur. Para ve doviz
mevzuati, 6deme sistemi mevzuati, menkul kiymetler ve emtia mevzuat1 ve kara para aklama
karsiti mevzuatlarin Kripto paralar i¢in uygulanmasinda zorluklar bulunmaktadir. Japonya'daki
“Sanal Para Birimi Yasasi” ve New York Eyaleti Finansal Hizmetler Miudiirligii'niin

yonetmelikleri sanal para birimleri konusunda bazi diizenlemeler getirmeye ¢alismustir.

Ozellikle Bitcoin ve Ethereum’un degerinin dngériilemez ve tahmin edilemez bir hizla
artmasi sonucu giindemde oldukga yer edinmeye baslayan ve dolayisiyla devletlerin bu alanda
regililasyon ihtiyact konusunda yer verdikleri goriisler nedeniyle 2018'in basinda, 16 Ocak
2018'de Bitcoin %25 deger kaybetti.®® Giiney Kore ve Cin'deki daha fazla diizenleme
getirilmesi gerektiginin yiiksek mercilerden agiklamasi sonucu Ethereum ise yaklasik %26

deger kaybetti.”

Cebelitarik, ICO’lar1 yasallastiran ilk iilke oldu’. Kripto para birimine 6zgii diizenleme
yapmayan diger bir¢ok iilkede, ICO'lar ile ilgili kilit soru, Coin’lerin teklifinin ve satigsinin
menkul kiymet yasalarina tabi olan “menkul kiymetler” olusturup olusturmadigidir. ABD’de
ICO'lar emtia yasalar1 uyarinca da diizenlenebilir. 2017 yilinda, baz1 diizenleyiciler, menkul
kiymetlere (6rnegin hisse senetleri, bor¢lar ve diger yatirim tirtinleri gibi) tipik 6zelliklere sahip
dijital para birimlerinin bu kapsamda degerlendirilmeyecegini agikladi. Basta Cebelitarik,
Malta ve Isvigre olmak iizere diger iilkeleri ICO'lar1 ve bunlarn ICO hub'lar1 olarak
gelistirilmelerini tesvik etmeye yonelik 6zel ICO diizenlemeleri uygulamak igin teklifte

bulundu.

Tiirkiye’de bu konuyla ilgili tek resmi agiklama bir Onceki bdliimde detaylica
degindigimiz tizere BDDK’dan gelmistir. Bu agiklamayi, Bitcoin'i konu alan tilkemizdeki ilk
hukuki metin olarak nitelendirebiliriz. BDDK yayinladigi 25 Kasim 2013 tarihli bildirisinde
dijital para Bitcoin'in, 6493 sayili “Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme
Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda Kanun” ¢ergevesinde “elektronik para”
olarak degerlendirilemeyecegini belirtmistir. Kripto para birimleri, Mali Suglari Arastirma
Kurulu (MASAK) tarafindan da 20.11.2014'te yayimlanan “Siipheli Islem Bildirim

89 Coin Market Cap. https://coinmarketcap.com/ (Erisim Tarihi 12.06.2019).
0 Ae.
! Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyay: Degitiriyor, s. 92-93.
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Rehberi’nde de yer almaktadir. MASAK bu rehberde “Miisteri hesaplarindan bitcoin satan
aract kuruluslara bitcoin alimina yonelik para transferi yapilmasi™ siipheli islemler arasinda

gostermektedir’?.

Bu ¢alismanin ana amaci olan Tiirkiye’de ICO’nun hukuki zeminini hazirlamak igin,

halihazirda bu alanda mesafe kaydeden iilke ve 6rneklere bakmak gerekecektir.

2. Konuyla ilgili olarak dnemli agiklamalardan bir digeri de ddnemin ekonomiden sorumlu Bagbakan Yardimcisi
Mehmet Simsek, 22 Kasim 2017 tarihinde bir yazili soru dnergesini su agiklamalarla cevaplamisti: "Herhangi
bir resmi ya da 6zel kurulus tarafindan ihrag¢ edilmeyen ve karsiligi i¢in glivence verilmeyen bir sanal para
birimi olarak bilinen Bitcoin ve benzeri kripto paralar ile iilkemizde dogrudan ilgili herhangi bir yasal
diizenleme bulunmamaktadir.” Bakan Simsek 13 Aralik 2017 tarihinde ise Bitcoin'e karst Twitter hesabindan
uyarida bulundu. Simsek, 16004 yillarda Hollanda'da ortaya ¢ikan ve o donem, lale sogani fiyatlarinin
inanilmaz artis1 ve ardindan sert diislisii seklinde gerceklesen ’lale ¢ilginligi’’na atifta bulunarak "Bitcoin
finans tarihinin en biiyiik balonu olan lale ¢ilginligini gegmis. Bu spekiilasyondan uzak durmali." ifadesini
kullanmustir.

42



3.2.0rnekler

3.2.1. 1lsvicre

Finans ile ilgili konularda akla gelen iilkelerin basinda isvicre gelmektedir. Yiizyillardir
stirdlirdiikleri bu presijlerini halihazirda da devam ettirdiklerini sdylebiliriz. S6yle ki Fintech
Hub Ranking 2018 iilke siralamasina gére Isvigre nin Ziirich ve Genevre sehirleri sirayla 2. ve
3. sirada yerlerini almaktadir.” Isvicre’de, Bitcoin yasal olarak yanlizca Isvigre’deki birkag
banka haricinde geri kalan yaklagik Isvigre’nin 150bankasi Bitcoin’i deme ve saklama araci

olarak kullanmamakta ve yatirimeilarina bu hizmeti sunmamaktadir.”

Fintech Hub Ranking

Rank Hub

Singapore

Zurich / Switzerland

Geneva | Switzerland

London / UK
Amsterdam / Netherlands

Toronto / Canada

Stockholm / Sweden

New York City / US

© 0 N D e W N =

San Francisco /US

-
[=]

Hong Kong / China

iy
jry

Frankfurt / Germany

e
[p*]

Berlin / Germany

13 Sidney / Australia
14 Oslo / Norway

15 Vienna / Austria
16 Tokyo / Japan

17 Dublin / Ireland
18 Paris / France

Sekil-1 Fintech Hub Ranking 2018

 Thomson Reuters  Labs, https://innovation.thomsonreuters.com/en/labs/portfolio/global-fintech-
rankings.html#/ (Erisim Tarihi 26.06.2019).

 Swiss Financial Market Supervisory Authority, https://www.finma.ch (Erisim Tarihi 26.05.2019).

43


https://innovation.thomsonreuters.com/en/labs/portfolio/global-fintech-rankings.html#/
https://innovation.thomsonreuters.com/en/labs/portfolio/global-fintech-rankings.html#/
https://www.finma.ch/

ICO’nun bu kadar yatinmcinin ilgisini ¢ektigi Isvicre’de buna mutakip yasal zemin
hazirlanmis durumda. ICO yoluna gidecek olan sirketler i¢in yasal lisans alma zorunlugu
getirilmis olup tiim bu hukiki siire¢ Isvigre Finansal Piyasalar Denetleme Kurumu (FINMA:
Eidgendssiche Finanzmarktaufsicht)’na baglandi. FINMA, 16 Subat 2018 tarihinde ICO icin

hazirladiklar regiilasyonu yayimladi ™.

ICO ile Token ¢ikaracak sirket, ICO’nun tiim igeriklerini ve sirket organizasyonunu
FINMA’ya sunarak basvurmak zorundadir. Bu bagvuruda ICO’nun igerigini tanitma, ne kadar
ve ne siirede ne fiyattan fonlanacag ile ilgili tiim detaylar1 anlasilabilir en ince detaya kadar
bildirme zorundadir. Bildirim esasina gére FINMA hareket etmektedir. Yanlig, yada farkli

yonlendirici beyanlarda FINMA ayrica ceza hususunda yasal mercileri harekete gecirebilir

Halihazirda ulusal ve uluslararasi kabul gérmiis tek tip ICO yasasi olmadigindan
Isvigre’de FINMA, her ICO’nun piyasaya siiriilmesi ile ilgili ayr1 ayri dosya dosya

degerlendirmektedir.
Isvicre regiilasyonuna gore 3 cesit ICO kabul gérmektedir’®.

Odeme araci olarak ICO: Sadece alim satimlarda kullamilabilecek olan tokenlardir. En
bilineni Bitcoin ve diger SPB’lerdir. Kripto para olarak da nitelendirilir. FINMA bu token
cesidini menkul deger olarak kabul etmemektedir. Bu yiizden ¢ikarilmasi ve kullanilmasi daha
basit yasal uygulamaya tabiidir. En az 20 nitelikli yatirimci bir araya gelmesiyle ¢ikarilabilecek

bir kirito paradir.

Fayda araci olarak ICO: Bu ICO’lar yalnizca tek amaglari bir uygulamaya veya hizmete
dijital erisim haklar1 vermek olup menkul kiymetler olarak nitelendirilmez. (Eger bir faydali
simge yalnizca veya kismen ekonomik acidan bir yatirnm olarak islev goriirse, FINMA bu
belirtegleri menkul kiymetler gibi ele alacaktir. Bu durumda alt bagliktaki Yatirim Araci olma

statiisii kazanir)

Yatirim Araci olarak ICO: FINMA taraflndan menkul deger olarak goriildigi igin,

yasal olarak en ¢ok uygulama bu ICO cesidindedir. Isvi¢re'deki Borglar Kanunu (6rnegin,

s Swiss Financial Market Supervisory Authority https://www.finma.ch (Erisim Tarihi 26.05.2019).
®Ae.
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izahname gereklilikleri) uyarinca medeni kanun gereklilikleri gibi belirteclerde alim satim i¢in
menkul kiymet kanunlar1 gerekliligi anlamina gelir. Bir baska ifadeyle klasik tiim sermaye

piyasasi mevzuatina tabi olacaktir.

ICO'lar yukaridaki kategorilerin hibrit formlarinda da bulunabilir. Ornegin, kara para
aklama 6nleme diizenlemesi, bir 6deme araci olarak da yaygin olarak kullanilabilen veya bu

sekilde kullanilmasi amaglanan faydali belirteclere uygulanacaktir.

FINMA ayrica ICO yatirnmecilart igin riskleri ifade eden bir takim yazilarda
yaymnlamistir. Yatirimcilar i¢in sunulan bilgide FINMA, ICO'larin olusturabilecegi risklere
dikkat ¢ekmistir. Soyle ki bir ICO kapsaminda edinilen paylarin yiiksek fiyat oynakligina
maruz kalmasi muhtemeldir. Birgok ICO projesi gelisimin erken bir asamasinda oldugundan,
¢ok sayida belirsizlige maruz kalmaktadir. Ayrica, mevcut medeni kanuna gore blockchain
teknolojisi ile yapilan sézlesmelerin yasal olarak baglayici olup olmadigi da belirsizligini

korumaktadir’’.

FINMA CEO'su Mark Branson blokzincir ve ICO hakkinda sunlari ifade etmistir:
“Blockzincir teknolojisinin uygulanmas finansal piyasalarin iginde ve otesinde yenilik¢i bir
potansiyele sahiptir. ICO projeleri ve talepleri mesru yeniliklerin yasal diizenlemeler
altyapisinda gergeklesmesi sayesinde yatirimcilar ve finansal sistemin biitiinliigii korunarak
ICO projeleri uygun sekilde baslatilabilmektedir.” Isvigre’nin konuyu yasaklamadan ancak
agir denetim getirerek konunun oniinti agmasi ICO’larin sonuglarin1 gérmek agisindan ¢ok

degerlidir.

3.2.2. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)

Temmuz 2017°de, United States Securities and Exchange Commission (Amerika
Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu) DAO adli bir “sanal” kurulus
tarafindan sunulan ve satilan “DAO Jetonlarinin”, 1933 tarihli Securities Act (Menkul
Kiymetler Yasasi) kapsaminda “menkul kiymetler” oldugunu belirledigine iliskin bir aragtirma
raporu yayinladi. Yasanila olayda 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsasi Yasasi. ETH
karsihginda DAO Token’leri teklif edilerek elde edilen ETH ile proje finansmani igin

" Swiss Financial Market Supervisory Authority https://www.finma.ch (Erisim Tarihi 26.05.2019).
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kullanilmast hedeflenmistir. DAO Token sahipleri, bu projelerden beklenen karlarint DAO
Tokens'e yaptiklari yatirimin bir getirisi olarak paylasmaya devam etmistir. ABD menkul
kiymetler yasasi uyarinca, bir menkul kiymet, ortak bir isletmede, baskalarinin girisimcilik
veya yonetimsel ¢abalarindan elde edilecek makul bir kar beklentisi ile para yatirimi olan bir
“yatirim sozlesmesi” igermektedir. SEC, DAO'nun bir yatirnm sézlesmesi olduguna kanaat

getirmistir.’®

3.2.3. Giiney Kore

Gliney Kore’de, bankalarin para yatirma ve para ¢gekme islemleri i¢in kripto para birimi
miisterileri i¢in sanal hesaplar actig1 bir sistemin yerini almak {izere 30 Ocak 2018 tarihinden
itibaren yiiriirliige giren yeni bir “gergek isim hesap sistemi” uygulandi. Yeni sistemde,
misteriler kullandiklar sifreleme para biriminde sanal hesap hizmetleri saglayan banka ile bir
hesap agmalidir. Bu bankada hesab1 olmayanlar sanal hesaptan para ¢ekebilirler, ancak daha
fazla para yatiramazlar. Gliney Kore goriinliste kiiresel Bitcoin islemlerinin % 20'sini
olusturuyor ve birgok Koreli mevcut yiiksek verimli yatirim segeneklerinin bulunmamasindan
dolay1 tasarruflarinin biiyiik bir kismini kripto para birimine yatirmaktadir. Kisa bir siire 6nce
yapilan bir anket, Giiney Kore'deki her 10 maash is¢iden {i¢iiniin kripto para birimi yatirimina

sahip oldugunu tespit etmistir.”

Giliney Kore’de, yerli sirketlerin ve yeni kurulan sirketlerin Eyliil 2017'de 1CQO'lara
katilmalar1 yasaklanistir. Gliney Kore'nin Financial Services Commission (Finansal Hizmetler
Komisyonu, FSC), kurumu her tiirlii ICO'yu yasaklayarak sanal para birimleri i¢inde trade

dedigimiz marj ticaretine de yasak getirmistir®.

8 U.S. Securities and Exchange Commission, _https://www.sec.gov/ Erigim Tarihi (12.05.2019).
P Ae.

80Charltons Quantum, https://charltonsquantum.com/blockchain-cryptocurrencies-and-initial-coin-offers-and-
initial-coin-offers-a-requlatory-perspective/ (Erisim tarihi 11.09.2018).
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3.2.4. Hindistan

5 Nisan 2018'de, Reserve Bank of India (Hindistan Rezerv Bankasi) tarafindan
Gelisimsel ve Diizenleyici Politikalara iliskin Bir A¢iklama yayimlanmustir. Rezerv Bankas1
tarafindan diizenlenmis varliklarin sanal para birimlerine dahil olan herhangi bir kisi veya
isletmeye hizmet vermesi veya bu hizmetleri saglamasi yasaklanmistir. Agiklama da, sanal para
birimleriyle iliskili risklerin para koruma, pazarin biitiinliigii ve kara para aklama riskleriyle
ilgili endigeleri dogurdugunu belirtmistir. Bununla birlikte Rezerv Bankasi, merkez bankasi
dijital para birimini getirmeyi diisiindiiglinii ve departmanlar aras1 bir ¢aligma grubu Kurularak

bir fizibilite ¢aligsmas1 yapacagim belirtmistir.8!

5 Nisan 2018 tarihinde yayinlanan ayr1 bir genelge, {i¢ ay i¢inde kripto para birimleri ile
ugrasan isletmeleri olan sirketlerin faaliyetlerini durdurmasini diizenlemistir. Genelge, Rezerv
Bankasi tarafindan kripto para birimi riskleri konusunda verilen iic kamuoyunun uyarisindan

sonra gelmistir.

3.2.5. Ingiltere

Ingiltere’nin Financial Conduct Authority (Finansal Hizmetler Kurumu FCA) kurumu,
tarafindan Eyliil 2017'de ICO'larin riskleri hakkinda bir tiiketici uyarist
bildirimi yayinlanmistir.22. Bu bildirimde yatirimeilar i¢in ICO'larin ¢ok yiiksek risklere sahip
olup spekiilatif yatirimlara sebebiyet verebilecegi belirtirmis olup nitelikli yatirnmcilarin, 1CO
projesinin kalitesine giiveniyor ve whitepaper kismi ikna edici goriiliirse riskleri bilerek yatirim

yapmalar1 konusuna deginilmistir.

Ayrica FCA, ¢ogu ICO'nun FCA tarafindan diizenlenmemesi, yatirrmcinin korunmasi
eksikligi, fiyat oynakligi, sahtekarlik potansiyeli ve ¢ogu gelisimin ¢ok erken bir asamasinda
oldugu dahil olmak iizere, ICO'larla iliskili riskler konusunda uyarmaktadir.

81 Reserve Bank of India, https://www.rbi.org.in/ (Erisim Tarihi 07.05.2019).
8 Financial Conduct Authority, https://www.fca.org.uk/ (Erigsim Tarihi 08.05.2019).
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Ancak Ingiltere, fintech firmalarinin bankalarla ortak calismasini kolaylastiracak
endiistri ¢apinda standartlar olusturmayi amaglayan daha genis bir fintech stratejisinin bir

parcasi olarak bir sifreleme para birimi ¢alisma grubunu da faaliyete gecirmistir®

DORDUNCU BOLUM

ICO'NUN TURKIYE'DEKI HUKUKI ALTYAPISI

4.1 Giincel Mevzuat ve Taslak Mevzuat Degerlendirmesi

Oncellikle 6zel hukuk agisindan Sermaye Piyasasi Kanunu ve 03.01.2019 tarihli
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig Taslagi
incelenecektir. Sonrasinda ise kotii niyetli ICO proje sahiplerinin yatirimeilart yaniltarak

yaptiklar1 islemler i¢in Tiirk Ceza Kanunu ve sair mevzuat hiikiimleri incelenecektir.

4.2 6362 Sayil Sermaye Piyasasi Kanunu

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’'nda (Kanun) 28.11.2017 tarihinde yapilan
degisiklikler ile bir finansman tiirli olan kitle fonlamas: faaliyetleri Kanun igerigine dahil

edilmistir. Yapilan bu degisiklik 6zetle sdyle ifade edilebilir:

Kanunu’nun “Kisaltmalar ve Tamimlar” bashikli 3. Maddesinde kitlesel fonlama "Bir
projenin veya girisim sirketinin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla Kurul tarafindan
belirlenen esaslar dadhilinde bu Kanunun yatirimci tazminine iliskin hiikiimlerine tabi
olmaksizin kitle fonlama platformlart aracihigiyla halktan para toplanmasi” olarak

tanimlanmistir. Bu maddeyle kitlesel fonlama yatirimci tazminine iliskin hiikiimlere tabi

8 BBC, www.bbc.co.uk (Erisim tarihi 07.05.2019).
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olmaksizin kabul edilmesi esneklik agidan olumsuz gibi dursa da kitlesel fonlamanin ruhuna

uygun oldugu kanaatindeyiz.

Kanunu’nun “Kisaltmalar ve Tanimlar” baslikli 3. Maddesinde “Halka agik ortaklik™;

“Kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylari halka

arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik” seklinde “ihrage1” ise “Kitle

fonlamasi platformlart araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere, sermaye piyasasi

araglarint ihrag eden, ihra¢ etmek tizere Kurula basvuruda bulunan veya sermaye piyasasi
araglart halka arz edilen tiizel kisileri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlari1” seklinde tanimlanarak

kitlesel fonlama bu kavramlarimin kapsami disinda tutulmustur.

Kanunu'nun “Sermaye Piyasasi Araglarimn [hract” baslikli 4. Maddesinde Kitlesel
fonlama platformlar1 i¢in izahname ve ihrag belgesi hazirlama yiikiimliliiglinden muaf
tututulmustur. Soyle ki; “Sermaye piyasasi arag¢larimin halka arz edilebilmesi veya borsada
islem gorebilmesi icin izahname hazirlanmast ve hazirlanan bu izahnamenin Kurulca
onaylanmasi zorunludur.(EKLENMIS CUMLE RGT: 05.12.2017 RG NO: 30261 KANUN NO:

7061/108) Diger kanunlarin yardim ve bagis toplanmasina iliskin hiikiimleri sakli kalmak

kayvdivla kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplanmasi, Kurulca faalivet izni verilen kitle

fonlama platformlar: araciligiyla gerceklestiriliv ve bu Kanunun izahname ya da ihrac belgesi

hazirlama yiikiimligiine iliskin hiikiimlerine tabi degildir. (2) Izahnamede yer alan bilgiler

yatirimctilar tarafindan kolaylikla anlasilabilecek ve degerlendirilebilecek sekilde sunulur. (3)
Fzahnameden sorumlu gercek kisilerin isimleri ve gérevieri ile tiizel kisilerin unvanlart,
merkezleri ve iletisim bilgileri izahnamede acikca belirtilir. (4) Izahname, ihracciya ve ihrag
edilen sermaye piyasasi araglarina iliskin bilgiler ile bir 6zet boliimii de icermek tizere bir veya
birden fazla belge seklinde diizenlenebilir. Ozet boliimii ihragciya, varsa garantore, garantinin
niteligine ve ihrag¢ edilecek sermaye piyasasi araglarina iliskin temel ozellik, hak ve riskleri
icerecek sekilde kisa, acgik ve anlasilir ifadelerden olusur. (5) Halka arz eden tarafindan
izahnamenin diizenlenmesi sirasinda, ihra¢¢imin izahname hazirlanmasinda kolaylastirict
tedbirleri almast zorunludur.” Bu maddeyle kitlesel fonlama platformlar1 i¢in izahname ve
ithrag belgesi hazirlama ytikiimliiliiglinden muaf tutulmasi her ne kadar hukuki a¢idan giivenlik
sorunu gibi goziikse de kitlesel fonlamanin ruhu i¢in bu gereklidir aksi halde sadece ¢ok dar bir

cergevede cok dar firmalar fonlanabilir ki bu da kii¢iik girisimler i¢in bir firsat esitliginin 6niine

geger.
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Kanunu’nun “Halka a¢ik ortaklik statiisiiniin kazanilmasi” baslikli 16 Maddesinde kitle
fonlamasinin 500°den fazla kisinin yapmasinda dahi halka arz statiisiine dahil edilemeyecegi
belirtilmistir. Soyle ki; “ (1) (DEGISIK CUMLE RGT: 05.12.2017 RG NO: 30261 KANUN
NO: 7061/109) (KOD 1) Paylar: borsada islem goren ortakliklar ile kitle fonlamast suretiyle
halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak iizere pay sahibi sayist bes yiizii agan anonim
ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayur. Bu ortakliklar halka agik ortaklik hiikiimlerine
de tabi olurlar...” Bu hilkkmii de yukarida izah ettigimiz lizere esneklik agisindan uygun oldugu

goriis ve kanaatindeyiz.

Kanunu'nun “Kitle fonlama platformlar:” baslikli 35/A maddesi kitle fonlama
platformlarindaki hukuki bosluga son vermistir. S6yle ki; birinci fikrada “(1) Kitle fonlama
platformlari, kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren kuruluslardir”
seklinde tanim yaparak oncelikle platformlar1 tanimlamis ve piyasadaki aktif ¢alisan birinci
boliimde anlatilan bagis(hibe) ve veya 6diil temelli Kitlesel fonlama hizmeti sunan internet
sitelerinin ileride sunmak i¢in hazirlandiklari ortakilik(pay) temelli kitlesel fonlama hizmetleri

i¢in de hukuki statiisiinii belirlemis olmustur.

Ikinci fikra soyledir; “(2) Kitle fonlama platformlarimin kurulabilmesi ve faaliyete
baslamasi i¢in Kuruldan izin alinmasi zorunludur. Bu platformlarin kuruluslarina, ortaklarina,
pay devirlerine, ¢alisanlarina, her bir fon saglayicist tarafindan yatirilabilecek veya proje
sahipleri ile girisim sirketleri tarafindan toplanabilecek paranin azami limitine ve faaliyetleri
sirasinda uymalart gereken diger ilke ve esaslar ile toplanan fonlarin ilan edilen amacina
uygun olarak kullamldigimin kontrolii ve denetimine iliskin esaslar Kurul tarafindan
belirlenir.” Bu fikra ile bu piyasadaki ilgili regiilasyon ve denetim kurulu olarak Sermaye

Piyasas1 Kurulu’nun gorevli ve yetkili oldugu belirtilmistir.

Uciincii fikrada “(3) Kitle fonlama platformlarinin  hukuka aykiri faaliyet ve
islemlerinde uygulanacak tedbirler i¢in bu Kanunun 96 nci madde hiikiimleri kiyasen
uygulanr.” Hikmi belirtilerek platformlarin hukuka aykir1 islemlerde bulunmasi halinde
“Sermaye piyasast kurumlarinin hukuka aykir1 faaliyet veya islemlerinde uygulanacak
tedbirler” baslikli maddesine gore degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir. Hukuka aykiri
islemlerin miieyyidesi olarak  “Kurul, sermaye piyasasi kurumlarimin mevzuat, Kurulca
belirlenen standartlar, esas sézlesme ve fon i¢ tiiziigii hiikiimlerine aykiri faaliyetlerinin tespit
edilmesi halinde; ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede giderilmesini ve

kanuna, isletme amag ve ilkelerine uygunlugun saglanmasini istemeye ya da dogrudan bu
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kurumlarin  faaliyetlerinin  kapsamint sinirlandirmaya veya gegici olarak durdurmaya,
tamamen veya belirli sermaye piyasasi faaliyetleri itibariyla yetkilerini iptal etmeye ya da
ongorecegi diger her tirlii tedbiri almaya yetkilidir. Kurul, hukuka aykiri faaliyet veya
islemlerde sorumlulugu tespit edilen yoneticilerin ve ¢aliganlarin sahip olduklar: lisanslar
gecici veya siirekli olarak iptal etmeye, haklarinda su¢ duyurusunda bulunulmas: kararindan
itibaren yargilama sonu¢lanincaya kadar imza yetkilerini sutmirlandirmaya veya kaldirmaya,
hukuka aykirilikta veya gergeklestirilen igslemlerde sorumlulugu mahkeme karariyla tespit
edilen yonetim kurulu tiyelerini gorevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina
kadar yerlerine yenilerini atamaya yetkilidir. Banka yonetim kurulu tiyelerinin gérevden
alinmasi yoniinde islem tesis edilmeden énce Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun
gortisti almwr.” Kurula genis bir miieyyideler enstriima nlar1 sunularak hukuki boslugun

olugmamasi acisindan gerekli bir madde oldugu goriis ve kanaatindeyiz.

Ayrica kitle fonlama platformlar1 esasinda elektronik ortamda hizmet veren kuruluslar
olup kurulmalar ve faaliyete ge¢gmeleri Kurul iznine tabi kilinmis olup izin alinmamasi halinde
Kanun’un 99. Maddesinin son fikras1 uygulanir. “Kuruldan izin alinmaksizin kitle fonlama
platformlart araciligiyla halktan para toplandigina veya Tiirkiye 'de yerlesik kisilere yonelik
olarak internet araciligiyla yurt disinda kaldiragh islem ve kaldiragli islemlerle ayni hiikiimlere
tabi oldugu belirlenen tiirev arag iglemleri yaptirildigina iliskin bilgi edinilmesi halinde,
Kurulun basvurusu iizerine Bilgi Teknolojileri ve Iletigim Kurumu, ilgili internet sitesine erigimi
engeller.” Hiikmiiyle hukuka aykiri1 kitlesel fonlama hizmetler sunan internet sitelerinin erisimi
her ne kadar Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu tarafindan engellense de Proxy (Vekil)
sunuculart ile web tarayicilart gibi vekil araglarla gercek sunucu arasindaki iletisim
gerceklestirilerek Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu’nun engellemesi by pass edilebilir.
Ayrica yurt disindan giris yapan bir yatirimci o internet sitesinin engellendigini géremeyebilir.
Yurt i¢inde internet sitesinin engellendigini bilerek internet sitesi engelini by pass ederek
kullanan1 engelleyemesek dahi yurt disinda internet sitesinin engellendigi goremeyen
yatirimeiyt bilgilendirmek gerekir. Bunlar bilgilendirebilmek icin kurulca paya dayal kitle
fonlamasina aracilik etmesi uygun goriilen platformlarin yer aldigi listeyi ¢ok sik giincelleyerek
duyurmanin gerektigi goriis ve kanaatindeyim. Bir alternatif olarak kurulca paya dayali kitle
fonlamasina aracilik etmesi uygun goriilen platformlar internet sitelerinin kolay goriilebilen

kisimlarinda, engellenen platformlar listeleyebilirler.
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Kanun’un 35/A Maddesi’nin 4. Fikras1 soyledir: “Kitle fonlamast ve buna bagli yapilan
islemler ile kitle fonlama platformlart bu Kanunun 37 nci ve 38 inci maddesi kapsaminda
degerlendirilmez. Bu faaliyetler bu Kanunun borsalar, piyasa isleticileri ve teskilatlanmis diger
pazar yerleriile ilgili hiikiimlerine tabi degildir. ” Bu fikra ile Kanun kitle fonlamasin “Yatirim
Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetler” kapsami disinda tutmustur. Bu kapsam disinda

tutulmasi yukarida belirttigimiz esneklik kapsaminda yerinde oldugu goriis ve kanaatindeyiz.

Kanun’un 35/A Maddesi’nin son fikrasiyla “(5) Kitle fonlamasi platformlar: ve kitle
fonlamasi suretiyle halktan para toplayan kisiler ile bunlara fon saglayanlar arasindaki
iligkiler genel hiikiimlere tabidir.” Bu kisim ile kitle fonlamas1 platformlar1 veya kitle fonlamasi
hizmeti sunan kisiler ile yatirimcilar arasinda genel hiikiimler uygulanirken, kitle fonlamasi
platformlar1 veya kitle fonlamasi1 hizmeti sunan kisiler ile kaynak ihtiyact duyan girisimci ya

da girisim sirketi arasinda 6zel hiikiimler ¢ergevesinde bu kanun uygulanir.

4.3. ikincil Diizenleme Taslak Teblig

Kitle fonlamasi1 usulii Kanun kapsamina alinarak kitle fonlamasi platformlarinin nasil
kurularak aktif faaliyete baslayacagiyla ilgili icerigi regiile etmek lizere Sermaye Piyasasi
Kurulu yetkili kilinmistir. Kurul yetkiye binaen kitlesel fonlamanin, ikincil diizenlemesi igin,
03.01.2019 tarihli “Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig Taslagi”®’n1 (“Teblig Taslag:™)

yayimlamastir.
*“ Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Teblig Taslag1” ile;

> Kitle fonlamasinin taraflarina,

» Kitle fonlama platformlarinin faaliyetlerine,

» Kitle fonlama platformu tiyeligine ve kampanya siirecine,
» Fon kullanim yerlerine ve girisim sirketlerine,

Hakkinda detaylar1 icermektedir.

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu, http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1292 (Erisim Tarihi 01.03.2019).
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4.3.1 Kitlesel Fonlamanin Taraflar:

[lk olarak sunu ifade etmek gerekir ki, bu Teblig Taslagi’ nin 2. Maddesinin son fikrasi
geregi kapsami bagis (hibe) ve o6diil temelli kitlesel fonlamay: icerisine almamaktadir. Bu
tebligin kapsami ortaklik (pay) temelli kitlesel fonlamadir.

Kitlesel fonlamada ozetle li¢ taraf bulunmaktadir. Bunlardan bir taraf projesi olan
gercek ya da tiizel kisilerdir. Teblig Taslagi bunlar1 “Girisimci” ve “Girigim Sirketi” olarak
isimlendirmis. Tanimlamay1 da sdyle yapmustir; “Girisimci: Projesine kaynak ihtiyaci bulunan
gercek kisileri,” “Girisim sirketi: Tiirkiye'de kurulu ve/veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tagiyan ve kaynak ihtiyact bulunan anonim ortakliklar:” ifade eder. Bu tanimlardan
anlasilacagi lizere Teblig Taslagi kapsaminda yer verilen tiizel kisiler Tiirkiye’de Kurulu ya da
kurulacak olandir. Girisimcinin kitlesel fonlamaya konu edindigi ve sirketlesecek Proje ise
“Girigim sirketine dontisme potansiyeli tasiyan, planlanan teknoloji faaliyeti ve/veya iiretim
faaliyetinin gerceklestirilmesi icin kaynak ihtiyaci olan is fikrini” ifade eder.

Kitlesel fonlamanin diger bir tarafi da Girisimci veya Girisim Sirketi ile Yatirimet
arasindaki aract kurum ve platformlardir. Araci Kurum “Kanunun 37. maddesinin birinci
fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f)® bentlerinde yer alanlar
miinhasiran yapmak iizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunu” ifade eder.
Kitlesel fonlama platformu “kitle fonlamasina aracilik eden ve elektronik ortamda hizmet veren
kurulugu” olarak tanimlanmistir. Bu tamimdan da anlasilacag: iizere platformlar elektronik
ortamda hizmet vermektedir. Daha 6nce deginilen diinyadaki 6rneklerin tamami da bdyledir.
Platformlar her ne kadar elektronik ortamda hizmet verse dahi projeleri se¢ip degerlendiren bir
komite vardir. Bu komiteye Yatinm Komitesi denmekte olup “Girisim sirketini veya
girigsimciye ait projeyi degerlendiren, bunlara iligkin hazirlanan kitle fonlamast bilgi formunu
onaylayan ve platform yénetim kurulu tarafindan belirlenen komiteyi” ifade eder. Bu komitenin
asli gorevi projeleri objektif olarak degerlendirip onay ya da red yoniinde karar vermesidir.

Daha Oncede deginilen diinyadaki kitlesel fonlama platformlarinin tamaminda projeyi

8 Kanun'un Yatium hizmetleri ve faaliyetleri bashkly 37. Maddesi; “(1) Bu Kanun kapsamina giren yatirim
hizmetleri ve faaliyetleri sunlardwr: a) Sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi b)
Sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina
gerceklestirilmesi c¢) Sermaye piyasast araclarinin kendi hesabindan alim ve satumi ¢) Portfoy yoneticiligi d)
Yatirim danismanligi e) Sermaye piyasast araglarinin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik
edilmesi f) Sermaye piyasast araclarinin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satiga aracilik edilmesi
g) Cok tarafli alim satim sistemlerinin ve borsa disi diger teskilatlanmis pazar yerlerinin isletilmesi g) Sermaye
pivasasi araglarmin miigteri namina saklanmast ve yonetimi ile portfoy saklanmasit h) Kurulca belirlenecek
diger hizmet ve faaliyetlerde bulunulmast”
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yayinlayip yaymlamama noktasinda bir degerleme kurulu bulunmaktadir. ileride bu komiteler
gorevini, gelistirilecek olan bir yapay zekaya birakabilir. Ancak halihazirda uygulama bu

sekildedir.

Kitlesel Fonlama iiggeninin diger kdsesinde de Yatirimci yer almaktadir. Yatirimeilar
platformlara iiyelik sozlesmesi ile {iye olarak yatirim yapabilirler. Uyelik sdzlesmesi “Platform
ile tiyeler arasinda elektronik ortamda diizenlenen ve asgari unsurlari Kurulca belirlenen
cerceve sozlesmeyi” Uye ise “Uyelik sartlarim yerine getiren ve platform ile iiyelik sozlesmesi
diizenleyen yatirimcyyr” ifade eder. Bir de Nitelikli Yatirimeir vardir. Nitelikli yatirimet
Sermaye Piyasasi Kurulu'nmin Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 3. Maddesinin 1. Fikra (1) bendinde tanimlanmustir. “Nitelikli yatirimci: Kurulun
ilgili diizenlemelerinde tanimlanan gercek ve tiizel kisiler, kamu kurum ve kuruluslari ile
15/2/2013 tarihli ve 28560 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Bireysel Katilim Sermayesi
Hakkinda Yonetmelikte tanmimlanan bireysel katilim yatirimeist lisansina sahip kisileri % ifade
eder. Kanun ise nitelikli yatirrmeiy1 "Yerli ve yabanci yatirum fonlari, emeklilik fonlari, yatirim
ortakliklar, aract kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portféy yonetim sirketleri, ipotek
finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, Sosyal Sigortalar Kanununun
ilgili maddesince kurulmus sandiklar, kamuya yararlt dernekler ile nitelikleri itibariyle bu
kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve sermaye piyasasi
arag¢larimin ihrag tarihi itibariyle en az 1 milyon lira tutarinda Tiirk Lirasi, yabanci para veya
sermaye piyasasi aracina sahip ger¢ek ve tiizel kisiler", olarak tanimlamaktadir. Bir bagka
ifadeyle Nitelikli Yatirimci Kurul’un yatirim kuruluslarina iliskin diizenlemelerinde tanimlanan

ve talebe dayal olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterilerdir®’.

8 Resmi Gazete, http://www.resmigazete.gov.tr/ (Erisim tarihi 01.07.2019).
87 Sermaye Piyasasi1 Kurulu, http://www.spk.gov.tr/ (Erisim Tarihi 01.07.2019).
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4.3.2 Kitle Fonlama Platformlar1 ve Faaliyetlerine fliskin Esaslar

Kitle fonlama platformlarinin faaliyette gecebilmesi icin Kurul tarafindan listeye
alinmas1 gerekir. Bu listeye girebilmek igin bir takim belgelerle®® Kurul’a basvurulur.

Platformlarinin listeye alinmasi i¢in bir takim 6zel sartlar1 tagimasi gerekir.

Oncelikle Platformun Anonim ortaklik olarak asgari 1.000.000 Tiirk Lirasi nakden
0denmis sermayesinin bulunmasi ve paylarinin tamaminin nama yazilmis olmasi gerekir. Esas
sOzlesmesinde miinhasiran kitlesel fonlama faaliyetinde bulunulacagi belirtilmeli ayrica ticaret
unvaninda “Kitle Fonlama Platformu” ibaresini tagimasi gerekir. Platformlar miinhasir bu
faaliyetleri disinda sadece Girisimei veya Girisim Sirketi i¢in kitlesel fonlama kapsaminda
danigmanlik hizmeti sunabilir. Platformlarin yonetim kurullart en az 3 kisiden olusacak olup
ayrica buna ek olarak Yatirim Komitesi olusturulmasi gerekir. Bu komitenin asli gorevi
projeleri objektif olarak degerlendirip onay ya da ret yoniinde karar vermesi olup liyelerinde

tecriibe ve uzmanlasilan alanlarla ilgili bir takim nitelikler®® aranmaktadir. Platformda ayrica

8 Taslak Teblig EK-1: “Platformlarin Listeye Alinma Bagvurularinda Gerekli Bilgi Ve Belgeler 1) Platformu
tamitict bilgiler. 2) Paya dayali kitle fonlamas: faaliyetinin yiiriitiilmesi amaciyla olusturulan birimlerin gorev
tammlarini ve sorumluluk alanlarini gosteren organizasyon semasi. 3) Platformun yiiriirliikte bulunan tiim
degisiklikleri iceren ve tek bir metin haline getirilmis esas sozlesmesinin bir ornegi. 4) Platformun
sermayesinin odendiginin tespitine iliskin mali miisavirlik raporu ile sermayenin tesciline iliskin Tiirkiye
Ticaret Sicili Gazetesi 'nin bir 6rnegi. 5) Platformun ortaklarinin ve yonetim kurulu iiyelerinin 6 nci maddede
belirtilen sartlar: sagladiklarini tevsik edici belgeler. 6) Yatirum komitesi iiyelerinin 9 uncu maddede belirtilen
sartlart sagladiklarin tevsik edici belgeler. 7) Platform ortaklari, yonetim kurulu iiyeleri ve yatirim komitesi
tiyeleri hari¢ olmak iizere, platformun faaliyetlerinde aktif olarak gérev ve sorumluluk iistlenen yonetici ve
denetgi personeller hakkinda bilgiler. 8) Paya dayal kitle fonlamast faaliyetlerinin igleyisine iliskin is siire¢leri
ve simiilasyon niteliginde belge ornekleri. 9) Platformun ¢ikar ¢atismasi politikasi ve bu politikanin kabuliine
iliskin yonetim kurulu kararuvmin bir érnegi. 10) Paya dayali kitle fonlamasi faaliyetinin saghkly sekilde
yiiriitiilmesini teminen gerekli bilgi iglem altyapisinin ve teknik donanimin olusturulduguna dair ayrintily bilgi
ve simiilasyon niteliginde tiretilecek belge ornekleri. 11) MKK ve emanet yetkilisi ile sistem entegrasyonlarinin
ve buna iliskin testlerin tamamlanmis olduguna dair MKK ve emanet yetkilisinden temin edilecek beyan yazisi.
12) Uyelerin girisim sirketi yetkilileri ve/veya girisimci ile elektronik ortamda iletisim kurabilecekleri
altyapinin platform nezdinde olusturulduguna dair bilgi ve belgeler ile simiilasyon niteliginde iiretilecek belge
ornekleri. 13) Belge, kayit ve muhasebe islemlerini yiiriitecek sorumlu birimlerin olusturulduguna ve bu
birimlerde yeterli sayida personelin istihdam edildigine dair ayrintili bilgi ve belgeler ile simiilasyon
niteliginde iiretilecek belge ornekleri. 14) Disaridan hizmet alimimin soz konusu olmasi halinde, platform ile
hizmet saglayici kurulus(lar) arasinda imzalanan sozlesmelerin birer érnegi. 15) Paya dayali kitle fonlamasi
faaliyetine iliskin operasyonel islemlerin yerine getirilmesini teminen MKK ve emanet yetkilisi ile imzalanan
sozlesmelerin birer drnegi. 16) Platform ile iiyeler arasinda diizenlenecek iiyelik sozlesmesi taslaginin bir
ornegi. 17) Platform ile girisim sirketi veya girisimci arasinda akdedilecek kitle fonlamasi sézlesmesi
taslagimin bir ornegi. 18) Platformun noter onayli imza sirkiileri. 19) Kurulca istenecek diger bilgi ve
belgeler.”

8 Taslak Tebligi Yatirrm Komitesi baslik 9. Maddesi “(1) Platform yonetim kurulu tarafindan olusturulacak
yatirim komitesinin, (a) En az ii¢ iiyeden olusmasi, (b) En az iki iiyesinin finans, girisimcilik, isletmecilik,
hukuki danismanlik, teknoloji, sanayi ve ticaret gibi alanlarda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi, (c) En
fazla bir iiyesinin platformun yonetim kurulu iiyesi olmasi, (¢) Uyelerinin tamaminin 6 nct maddede yer alan
sartlart saglamis olmasi, zorunludur.”
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“yazil1 ¢ikar catismasi politikas1”® hazirlanmasi ve bunun ydnetim kurulu kararina baglanmasi
gerekir. Yazili ¢ikar catisma politikasi ileride yasanabilme ihtimali olan bir takim menfaatlerin
Oniin gecilebilmesi adina Taslak Teblig icerisinde yerini almistir. Tabi ki insan faktoriiniin
oldugu her noktada kazuistik bir sekilde yasanabilecek tiim hadiseleri ifade etmek miimkiin
olmasa da bu politika sayesinde bir¢cok ¢ikar catismasinin Onlenebilecegi goriis ve

kanaatindeyiz.

Platformlar ile girisim sirketi veya girisimci arasinda yazili bir kitle fonlamasi
sOzlesmesi yapilmasi gerekir. S6zlesmede; ¢ikarilacak paylar ile bu paylarin tahsisat ve dagitim
esaslar1, taraflarmin hak ve yiikiimliiliikleri gibi bir takim asgari®® unsurlar bulunmak

zorundadir.

“Fon toplayan her bir girisim sirketi veya proje i¢in kampanya sayfast olusturarak,
kampanya stireci ve kampanyanin gerceklestigi takvim yilini izleyen bes yil boyunca girisim
sirketine iliskin periyodik agiklamalarin bu sayfa iizerinden yapimasin saglayacak gerekli
altyapryr kurma, .... kampanyaya iliskin yatirimcilarin yatirim kararini etkileyebilecek her
tirlii bilgiyi kampanya siiresince ve kampanyanin gergeklestigi takvim yilim izleyen bes yil
boyunca bu sayfada yatirimcilarin incelemesine agik tutma, ... ” seklinde platfromlara bes yillik
bir arsiv sorumlulugu da yiiklenmistir. Bu hiikiim yatirimcinin korunmasi igin yerinde bir
uygulamadir. Yatirnmcinin yatirmmini takip etmesi agisindan bes yillik siirenin daha da

uzatilmasi gerektigi goriis ve kanaatindeyiz.

Son olarak bir proje fonlanarak hayata gecirilirse “yatirimcilardan toplanan fonlarin
emanet yetkilisi nezdinde girigim sirketi veya girisimci adina agilan hesaplarda bloke ettirilerek
girigim sirketine aktartlmasini veya Tebligde belirtilen esaslar ¢ergevesinde yatirimcilara iade

edilmesini saglama” gorevi de platformlara verilmistir. Bloke ettirilerek kademeli aktarim

% Taslak Tebligi Listeye Alinma baglik 5. Maddesi 2. fikrasi (j) bendi “(j) Kendi personeli arasinda, personeli ile
hizmet verdigi kisiler arasinda ya da hizmet verdigi kisilerin kendileri arasinda ¢ikabilecek ¢ikar ¢catismalarini
tamimlamas, ¢tkar catismalarinin énlenmesi icin alinabilecek tedbirleri ve ¢ikar catismalarinin énlenememesi
durumunda izlenecek prosediirleri iceren yazili ¢tkar ¢catismasi politikasi olugturmasi ve bu politikayr yonetim
kurulu kararina baglamasi”.

1 Taslak Teblig Ek/2 “Girisim Sirketi Veya Girisimci Ile Platform Arasinda Akdedilecek Kitle Fonlamas:
Sozlesmesinin Asgari Unsurlari: 1) Sozlesmenin taraflarini tanmitici bilgiler. 2) Taraflar: temsile yetkili kisiler.
3) Sozlesmenin tarihi ve gegerlilik siiresi. 4) Sozlesmenin konusu ve amaci. 5) Girigim sirketinin veya projenin
kapsami ve amaci. 6) Varsa ek satig dahil hedeflenen fon tutari ve fon kullanim yerleri. 7) Kampanya siirecinde
uygulanacak prosediirler. 8) Cikarilacak paylar ile bu paylarin tahsisat ve dagitim esaslari. 9) Sézlesmenin
taraflarinin hak ve yiikiimliilikkleri. 10) Alinacak iicret, komisyon ya da diger menfaatler. 11) Sozlesmenin
feshine iligkin hiikiimler. 12) Uyusmazlik halinde basvurulacak yargi mercii.”
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fonlamanin dogru sonuca erismesi ve kotii niyetli kullanimlarin 6niine gegmesi a¢isindan uygun

oldugu goriis ve kanaatindeyiz.

4.3.3 Platformlarin Faaliyet Dis1 Alanlar:

Platformlarin, yasak alanlar1 Taslak Teblige gore “Madde 12 (1) Kitle fonlama
platformlari, faiz veya her ne ad altinda olursa olsun bir ivaz karsiligi veya rehin almak
suretiyle kredi veya édiin¢ para verme iglerine aracilik edemezler ve paya dayali kitle fonlamasi
disinda herhangi bir sermaye piyasasi aract karsiliginda kitle fonlamas: faaliyeti yiiriitemezler.
(2) Platformlar gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklarin alim satimi ve gayrimenkul
projelerinin gelistirilmesi ile girisim sirketlerine istirak edilmesine yonelik kitle fonlamast
faaliyeti yiiriitemezler. (3) Platformlar kanuni ve is merkezi yurt disinda olan sirketlere yonelik
Tiirkiye 'de yerlesik kisilerden fon toplanmasina yénelik kitle fonlamas: faaliyeti yiiriitemezler.
(4) Platformlar girisim sirketi veya projelere iliskin yatirimcilara yonelik olarak yatirim
tavsiyesi niteligindeki degerlendirme, analiz ve yorumlarda bulunamazlar. (5) Platformlar,
girisim sirketini veya kampanya siireci tamamlanmamus projeleri tanitmaya yonelik basili ya
da elektronik ortamda paylasilan o6zet bilgiler ile platforma veya kampanya sayfasina
yonlendirme yapan tanitimlar hari¢ olmak tizere kampanyas: yiiriitiilen girisim sirketlerine
veya projelere ait ticari iiriin ve/veya hizmetlerin reklamlarini yayimlayamaziar. (6)
Platformlar paylara iliskin olarak ikincil piyasa islemlerine aracilik edemezler. (7) Platform
ile platformun ortaklari, yonetim kurulu ve yatiruim komitesi iiyeleri, kampanyast yiiriitiilen

girigim sirketine veya projeye fon saglayamazlar.”

Platformlarin Gayrimenkul veya gayrimenkule dayali projeleri fonlayamazlar zira bu

tarz enstriimani olan gayrimenkul yatirim ortakliklari®? vardir. Gayrimenkuliin kendi iginde

%2 “Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Sermaye Piyasasi Kanunu gercevesinde, Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
diizenlenen gayrimenkul yatirim ortakliklar:, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayalt
haklara ve sermaye piyasasi ara¢larina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek ya da belirli bir
gayrimenkule yatirim yapmak amaciyla kurulabilen ve izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen, gelirleri
kurumlar vergisinden istisna tutulmus (Kurumlar Vergisi Kanunu Md. 5/1-d-4) sermaye piyasast
kurumlaridir... Gayrimenkul yatirim ortakliklar, sadece gayrimenkule dayali portfoyiin isletilmesi faaliyeti
kapsaminda faaliyet gosterebilirler. Bunun dogal bir sonucu olarak, gayrimenkul yatirim ortakliklar:
aktiflerinde makine ve ekipman bulunduramazlar. Ayrica, insaat iglerini kendileri iistlenemez, proje yiiriitemez,
ancak ingaatini baska sirketlerin gerceklestirdigi projelere finansman saglayabilirler. gsirketin mevcut
faaliyetlerini gayrimenkul yatirim ortakliklarmmin faaliyetlerine degistirmesi kosuluyla gayrimenkul yatirim
ortakligina doniismesi miimkiindiir” Sermaye Piyasas1 Kurulu http://www.spk.gov.tr/ (Erisim Tarihi
07.07.2019).
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plan, proje, ruhsat, iskan gibi idari siirecleri oldugu gibi tasarim, statik, ingaat gibi karmagsik
yapida uygulama siiregleri de oldugundan pay temelli kitlesel fonlamanin ruhuna uygun

degildir. Kitlesel fonlamanin ruhunda teknoloji ve iiretim temelli faaliyetleri fonlamak vardir.

Platformlarin kredi veya 6diing para vermelerinin serbest olmamasi Tiirk bankacilik
mevzuatinin bir geregidir. Tiirk bankacilik sisteminde finansal piyasalarda giiven ve istikrarin
saglanmasi, kredi sisteminin etkin bir sekilde calismasi ve tasarruf sahiplerinin hak ve
menfaatlerinin korunmasi kapsaminda kredi, 6diing para ve mevduat toplama gibi durumlarda
korumaci bir yaklagim uygulanmaktadir. Bu yaklagim bir¢ok sorunun 6niine gegse de lilkemiz
finansal teknoloji ekosisteminde daha 6nce de degindigimiz finansal piyasada rekabeti arttiric
Lending Club®® gibi sirketlerin dogmasmi engellemektedir. Her ne kadar bu yasak
yasanabilecek kotii durumlar1 engellese de kredi faizini diisiirecek mevduat faizini arttiracak
aracilik komisyonlarmi azaltacak finansal teknolojilerinin olugmasini1 engelledigi icin bu

diizenlemeye serhli yaklasmaktay1z.

4.3.4 Yatirim Komitesinin Isleyisi

Yatirim komitesi girisimci veya girisim sirketinden gelen projeler i¢in bilgi formunun
onaylanmasi hususunda objektif degerlendirme 6l¢iit ve yontemlerini igeren bir degerlendirme
politikas1 olusturur. Bu politika platform yonetim kurulu tarafindan karara baglandiktan sonra
platform araciligiyla kamuya duyurulur. Ayrica yatirim komitesi tiyeleri, kampanyasi yiiriitiilen
girisim sirketini veya projeyi fonlayamazlar. Fonlama yasagina yatirim komitesi haricinde;

platform, platformun ortaklari ve yonetim kurulu tiyeleri de dahildir.

Bilgi formlar1 platform yatirim komitesinin ¢ogunlugunun verdigi karar yoniinde
neticelendirilir. Bu nisap minimum kistastir. Yatirirm komitesi liyelerinden herhangi biri
girisimci ve ya girisim sirketinin projesinin platformda yayimlanma kararina kars1 serh koymasi
halinde, bu serhe ve serhin gerekgesine iliskin ilgili igerik platformda proje icin yer alan

kampanya sayfasinda yayinlanir.

Platform yonetim kurulu karar nisabin daha da zorlagtirilmasi i¢in karar alabilir. Ayrica

komite tiyeleri akrabalik bagi bulunan girisimci veya girisim sirketlerinin projeleri icin

% Lending Club, _https://www.lendingclub.com (Erisim Tarihi 07.07.2019).
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degerlendirmede yer almazlar. Bu hiikiim ile “yazili ¢ikar ¢atigsmasi politikasi” amacina paralel

olarak objektiflikten uzak menfaat temelli yaklasimlarinin 6niine gecilmesi hedeflenmektedir.

4.3.5 Platforma Uyelik ve Fonlama Siireci

Yatirimcilarin nitelikli ve nitelikli olmayan seklinde ayrildigini daha 6nce belirtmistik.
Nitelikli olmayan yatirimciya Taslak Teblig “nitelikli yatirimct olmayan gergek kisiler,
bir takvim yili icerisinde paya dayal kitle fonlamas: yoluyla azami 20.000 Tiirk Lirasi yatirim
vapabilir” seklinde bir sinir getirmistir. Miktari tartigilabilir olsa da korumaci yaklagimla sinir
getirilmesi dogru bulmaktayiz. Ancak buna da siire olarak bir sinir getirilebilir. Nitelikli
olmayan yatirimci yatirima basladigr ilk ii¢ takvim yili seklinde yillik belirli bir miktar sinir
konulur artik nitelikli olmayan gercek kisi ti¢ y1l boyunca riistiinii ispat ettikten sonra bu sinirin

kaldirilmasi goriis ve kanaatindeyiz.

Yatirimcilar platformlara elektronik ortam iizerinden kimlik dogrulama ve “Paya

Dayali Kitle Fonlamas: Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu®®” nun icerigini okuyup

% Taslak Teblig Ek-4 Paya Dayal Kitle Fonlamasi Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu: “Onemli A¢iklama
Sermaye piyasalarinda yapacaginiz islemler sonucunda kar elde edebileceginiz gibi zarar riskiniz de
bulunmaktadir. Bu nedenle, islem yapmaya karar vermeden once, piyasada karsilasabileceginiz riskleri
anlamamniz, mali durumunuzu ve kisitlarimizt dikkate alarak karar vermeniz gerekmektedir. Bu amagla, 11I-
35/A.1 sayili “Paya Dayali Kitle Fonlamasi Tebligi ’nin 14 tincii maddesinde ngoriildiigii iizere “Paya Dayall
Kitle Fonlamas: Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu’nda yer alan agsagidaki hususlar: anlamaniz
gerekmektedir. Uyart Islem yapmaya baslamadan énce ¢alismayr diisiindiigiiniiz kurulusun, Kurulca paya
dayali kitle fonlamas: faaliyeti yiiriitmesi uygun gériilen platformlarin yer aldigi listede bulunup
bulunmadigini kontrol ediniz. Listede yer alan platformlarin bilgilerine www.spk.gov.tr web sitesinden
ulasabilirsiniz. Risk Bildirimi Islem yapacaginiz platform ile imzalanacak ““Uyelik Sézlesmesi’nde belirtilen
hususiara ek olarak, asagidaki hususlart anlamaniz ¢ok énemlidir: 1. Platform nezdinde a¢tiracaginiz hesap
ve bu hesap iizerinden gerceklestirilecek tiim igslemler i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu, Merkezi Kayit Kurulusu
ve takas merkezleri tarafindan ¢ikartilan ilgili her tiirlii mevzuat ve benzeri tiim idari diizenleme hiikiimleri
uygulanacaktir. 2. Kitle fonlamast islemleri c¢esitli oranlarda risklere tabidir. Girigim sirketlerine ve/veya
Projelere yapilan yatirimlar, ozellikle de yatirilan paramin kismen veya tamamen kaybedilmesi riski olmak
tizere onemli maddi riskler icermektedirler. 3. Yatwriminizdan herhangi bir getiri elde edemeyebilirsiniz.
Yatiriminiz herhangi bir mevduat garantisi kapsaminda degildir. Ayrica yeni girisim sirketlerine yapilan
yatirimlar genellikle herhangi bir temettii 6demesi saglamamaktadir. 4. Kitle fonlamasi yatirimlar: dogasi
geregi likit olmayan yatirimlardwr. Yatiruiminizi herhangi bir zamanda satamayabilirsiniz, satsaniz bile yiiksek
islem maliyetleriyle karsilasabilirsiniz. 5. Girisim sirketinin is hedeflerine ulagamamasi riski vardir. Gegmis
performans, gelecekteki sonuclarin bir gostergesi degildir. Isbu Paya Dayali Kitle Fonlamas: Faaliyetleri
Genel Risk Bildirim Formu, miigteriyi genel olarak mevcut riskler hakkinda bilgilendirmeyi amaglamakta olup,
kitle fonlamas: faaliyetlerinden kaynaklanabilecek tiim riskleri kapsamayabilir. Dolayisiyla tasarruflarinizi bu
tip yatirimlara yénlendirmeden énce dikkatli bir sekilde arastirma yapmalisiniz. Yukaridaki tiim hususlar
okuyup, anladigimi; isbu esaslarin uygulanmasi swasinda Platformun kusuru veya ihmali nedeniyle
dogabilecek zararlarimi talep ve dava haklarim sakly kalmak kaydiyla 6zgiir iradem sonucu bu “Paya Dayali
Kitle Fonlamast Faaliyetleri Genel Risk Bildirim Formu nu imzaladigimi ve bundan sonra Sozlesme'yi
imzalayarak Form’un bir ornegini aldigimi kabul ve beyan ederim. Not: Risk bildirim formu matbu olarak
hazirlanabilir. Miisterinin bu formu “okudum, anladim” ibaresi onaylamasi yeterlidir.”
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anladigini beyan ederek iiye olabilir. Risk Bildirim Formunda en ¢ok dikkat ¢eken unsurlar;
getiri elde edilemeyecegi, yatirimin herhangi bir mevduat garantisinde olmadigi, likidite sorunu
yasatabilecegi, projenin hedefe ulasamayabilecegi ve maddi risklerinin oldugunun
belirtilmesidir. Bu risk formunun igeriginin yatirimcilara sunulmasi yanlis bir beklenti iginde

olmamalar1 agisindan yerindedir.

Platformlarda salt ortaklik (pay) temelli kitlesel fonlama yapilacak olup Taslak Teblige
gore “Toplanan fonlarin aktariimasindan once girisim gsirketinin kurulus islemlerinin
tamamlanmis olmasi ve bu fonlarin yalnizca sermaye artirnmi suretiyle ¢ikarilacak paylar
karsihginda girigim sirketine aktarimasi zorunludur. Soyle ki, girigim sirketlerinin mevcut
paylarimin satisi suretiyle fon toplanamaz. Sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar oydan
yoksun olabilir. (2) Girisim gsirketi paylar: karsiliginda yatirimcilardan saglanan fonlarin
tamaminin nakden odenmis olmast zorunludur.” Bir girisim sirketi veya girisimci tarafindan
yilda en fazla iki kere kitle fonlama platformlar1 araciligiyla fon toplanabilir. Buna ek olarak
mevut kampanyasi bitmeden ikincisini talep edemez. Ayrica ek fon talebi daha once talep
edilen fon miktarinin en fazla 9%20’si kadar olabilir. 1.000.000 Tiirk Lirasini asan fon
taleplerinde ise hedeflenen fonun en az %10’luk kismi nitelikli yatirimcilar tarafindan

karsilanmasi gerekir.

Fon toplama siireci azami 60 giin olarak belirlenebilir. Ayrica yatirimcilar higbir
gerekce slirmeden 48saat icinde fonlamasinda cayma hakkina sahiptir. Tiim yatirimeilarin
cayma hakki siireleri dolduktan siire fon toplama daha erkende sonlanabilir. Fonlanan projede
yatirimi etkileyebilecek herhangi bir degisiklik olursa cayma stireleri tekrar baglar. Fonlamanin
taman saglanamamis olursa toplanan paralar emanet yetkilisi® tarafindan yatirimeilara iade

edilir.

% Taslak Teblige gore “Emanet yetkilisi: Kitle fonlama platformlar: araciligiyla toplanan fonu, girisim sirketine
aktarilana veya yatirnimcilara iade edilene kadar Tebligdeki hiikiimler ¢ercevesinde emanetci sifatiyla bloke
etmek tizere Kurulca uygun goriilen kurulusu” ifade eder.
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4.3.6 Fonlarin Kullamim Alanlari, Girisim Sirketlerine iliskin

Esaslar ve Ikincil Piyasa

Fon toplayan girisim sirketi teknoloji faaliyeti®® veya iiretim faaliyetinde®’ bulunabilir.
Bunlar disinda bir faaliyette bulunamaz. Ayrica girisim sirketi platformun 5 yillik siireci
yayinlamasi haricinde de diizenli olarak giincellenen tescil edilmis bir internet sitesini de halkin
ulagabilmesini saglamak zorundadir. Taslak Teblige gore ii¢ tip sirket yapilar1 kitlesel
fonlamadan faydalanamaz; “(a) Halka acik ortakliklar, (b) Yonetim kontrolii baska bir tiizel
kisiye ait olan gsirketler,(c) Halka a¢ik ortakliklar ile sermaye piyasast kurumlarinin onemli

etkiye sahip ortak konumunda bulundugu sirketler.”

Ayrica fonlarin denetimi icin bagimsiz denetim kuruluslarindan diizenli rapor
hazirlatilmasi zorunlulugu vardir. Soéyle ki; “Toplanan fonlarin bilgi formunda ilan edilen
amacna uygun olarak kullanildiginin kontrolii ve denetimi Kanun uyarinca listeye alinmig bir
bagimsiz denetim kurulusu tarafindan ozel amagh bagimsiz denetim raporu hazirlanmak
suretiyle yerine getirilir. Bu kapsamda hazirlanacak 6zel amaglh bagimsiz denetim raporu
1.000.000 Tiirk Lirasinin iizerinde fon toplayan girisim sirketleri acisindan yullik olarak ve her
haliikarda fonlarin tamaminin kullanildig: tarih itibariyla diizenlenir. Bu tutarin altindaki
fonlamalarda ise belirtilen raporun fonlarin tamamimin kullanmildigi tarih itibariyla
diizenlenmesi yeterlidir. Bu fikra kapsaminda hazirlanan raporlar imzalanma tarihini takip
eden bes is giinii i¢inde girisim sirketine teslim edilir ve girisim gsirketi tarafindan teslim
alinmasint takiben iki is giinii igcinde kampanya sayfasinda ve girisim sirketinin internet
sitesinde duyurulur. Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan dérdiincii fikrada belirtilen raporda
toplanan fonlarin bilgi formunda ilan edildigi sekilde kullanilmadiginin tespit edilmesi veya
gerekli incelemelerin yapilmasint engelleyen faaliyetlerde bulunulmas: durumunda, bagimsiz
denetim kurulusu konuya iliskin olarak derhal Kurula bilgi verir.” Ayrica Taslak Teblig geregi
“Girisim gsirketi aleyhine fesih davasi a¢ilmasi, varsa esas sozlesmede tayin edilen bir fesih
sebebinin gerceklesmesi veya genel kurulda girigim sirketinin feshine karar verilmesi, (b)

Girisim sirketinin konkordato i¢in basvurmasi, bu bagvurunun sonuglanmasi, (c) Girisim sirketi

% Taslak Teblige gore “Teknoloji faaliyeti: Katma degeri ve rekabet edebilirligi yiiksek teknolojik iiriin ve hizmet
tiretimini ve/veya teknolojik bir bulusun ticari bir iiriin, yontem ya da hizmete doniistiiriilmesi amaciyla
yiiriitiilen teknoloji gelistirme faaliyetini” ifade eder.

9% Taslak Teblige gore “Uretim faaliyeti: Yiiksek katma deger ve istihdam yaratma potansiyeli tasiyan bir is

modeline bagh olarak girdilerin belirli bir siirecten gecirilerek fiziksel iirtine doniistiiriilmesi faaliyetini” ifade
eder.
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aleyhine iflas davast agilmasi veya girigim sirketinin tasfiyesi sonucunu dogurabilecek sona
erme nedenlerinden birinin gerceklesmesi, (¢) Girisim sirketinin yonetim kontroliiniin el
degistirmesi” gibi durumlardan herhangi biri gergeklesirse girisim sirketi kamuyu aydinlatmak
zorundadir. Bu tarz hiikiimler yatirimcinin korunmasi ve fon toplayanlarin gerekli sorumlulugu

hissetmesi agisindan yerindedir.

Taslak Teblig ikincil piyasayr “Platformlar paylara iliskin olarak ikincil piyasa
islemlerine aracilik edemezler” diyerek platformlarin kapsami disinda tutmustur. Ancak
“Borsa tarafindan uygun goriilen girisim sirketi paylarina iliskin ikincil piyasa iglemleri,

Borsa’nin uygun gordiigii usul ve esaslar ¢ercevesinde ilgili pazarda gerceklestirilebilir.’

ifadesiyle ikincil piyasaya Borsa iizerinden cevaz verilmistir.

4.4 Ceza Hukuku Bakimindan Degerlendirme

Ulkemiz agisindan sanal para birimi ticaretini konu alan herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamakla birlikte bu para birimlerinin, ekonomik degeri olmasi nedeniyle, 5237 sayili
Tiirk Ceza Kanunu kapsaminda su¢ konusu olmalart miimkiindiir. Bu baglamda, dolandiricilik
sucu ornek gosterilebilir. Zira dolandiricilik sugunda korunan hukuki deger, bir yandan kisinin

irade 6zgiirliigii iken diger yandan da malvarligidir®®,

Tirk Ceza Kanunu’nun 158. maddesinin 1. fikrasinin (f) bendinde dolandiricilik
sucunun; bilisim sistemleri, banka veya kredi kurumlarinin arag¢ olarak kullanilmasi suretiyle
islenmesi, nitelikli hal olarak diizenlenmistir®®. Sanal para birimlerinin islem gérebilmesi igin
bilgisayara ihtiya¢ duyulmasi, bu para birimleri iizerinde gergeklestirilecek dolandiricilik
fiillerinin, dolandiricilik sugunun yukarida ifade edilen nitelikli haline viicut verecektir.
Dolandiricilik sugunun basit halinde failin sorumlulugu, bir yildan bes yila kadar hapis ve

besbin giine kadar adli para cezasidir. Oysa dolandiriciligin bilisim sistemi aracilifiyla

9% Mahmut Koca, Ilhan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, 3. Baski, Adalet Yaymevi, Ankara,
2016, s. 646.

% TCK madde 158/1-fnin gerekgesinde su ifadelere yer verilmistir: “Dolandiricilik sugunun, bilisim
sistemlerinin, banka veya kredi kurumlarinin ara¢ olarak kullanilmas: suretiyle islenmesi de birinci fikranin
(f) bendinde bu sugun bir nitelikli unsuru olarak kabul edilmistir. Bilisim sistemlerinin ya da birer giiven
kurumu olan banka veya kredi kurumlarmmin ara¢ olarak kullanmilmasi, dolandiricilik sugunun islenmesi
agisindan onemli bir kolaylik saglamaktadir. Banka ve kredi kurumlart a¢isindan dikkat edilmesi gereken
husus, bu kurumlart temsilen, bu kurumlar adina hareket eden kisilerin baskalarini kolaylikla
aldatabilmeleridir.”
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islenmesi durumunda failin sorumlulugu ti¢ yildan on yila kadar hapis ve besbin giine kadar
adli para cezasidir. Dolayisiyla fail, bir kisiyi hileli hareketlerle aldatarak ondan geleneksel para

yerine, sanal para elde ettiginde daha yiiksek bir cezadan sorumlu olacaktir.

Bilisim sistemi araciligiyla dolandiricilik  sugunun ICO yontemi {izerinden
gerceklestirilmesi de miimkiindiir. ICO’lar yatirimciya akge (coin) veya jeton (token) vermekte
ve gelistiricisi tarafindan nihai siirtimiine yiikseltildikten sonra yatirnmciya vadettigi teknolojiyi
kullanma hakkini1 vermektedir. Dolayisiyla bir kimse haksiz bir yarar elde etmek i¢in bir ICO
olusturur ve yatirnmcilara ICO {iizerinden vadettigi teknolojiyi sunmazsa dolandiricilik sugunun
nitelikli halinden sorumlu olacaktir. Ancak burada sugun olugmasi i¢in kastin varliginin gerekli
olduguna dikkat etmek gerekir. Dolandiricilik sugunun taksirli hali Kanun’da
diizenlenmediginden kisi vadettigi teknolojiyi elinde olmayan sebeplerle yatirimcilara
saglayamazsa bu suctan sorumlu olmayacaktir. Ote yandan dolandiricilik sucu igin bir kimsenin
hileli hareketlerle aldatilarak haksiz yarar elde edilmesi gerektiginden hileli bir davranig
olmaksizin dogrudan bir bilisim sistemine miidahale ile haksiz yarar elde edilmesi s6z konusu

ise bu durumda Kanun’un 244. maddesindeki su¢ olusacaktir'®.

Sanal para birimleri ve ICO’lar her zaman bir bilisim sistemi lizerinde depolandigindan,
bu para birimleri lizerinde gergeklestirilen fiiller, 5237 sayili Tiirk Ceza Kanunu’nun bilisim
alaninda suglar boliimiinde diizenlenen bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme
veya degistirme (madde 244) suclarina viicut verebilecektir. Zira bilisim sistemi verisinin
tanimi, 5651 sayili “Internet Ortaminda Yapilan Yaywnlarin Diizenlenmesi ve Bu Yaywnlar
Yoluyla Islenen Suclarla Miicadele Edilmesi Hakkinda Kanun” madde 2/1-k bendinde,
“bilgisayar tarafindan iizerinde islem yapilabilen her tirlii degeri ifade eder” seklinde
yapildigindan sanal para birimleri de bu tanima dahildir. Ornegin bilisim sisteminde yer alan
bir verinin baska bir yere gonderilmesi suretiyle haksiz bir ¢ikar saglanmasi durumunda fail,

iki y1ldan alt1 yila kadar hapis ve bes bin giine kadar adli para cezasindan sorumlu olacaktir'®.

10 yavuz Erdogan, Tiirk Ceza Kanunu’nda Bilisim Suclari, 1. Baski, Legal Yayncilik, Istanbul, 2012, s. 270.

101 Veli Ozer Ozbek, ve digerleri, Tiirk Ceza Hukuku Ozel Hiikiimler, 10. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara,
2016, s. 943.
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SONUC

Kitlesel fonlama, esasinda Anadolu kiiltiiriiniin i¢erisinde yer alan imeceyi de kapsayan
bir kavramdir. Kitlesel fonlama yontem anlaminda birgok forma biirlinmiis ve dénemin
iktisadi, sosyolojik ve teknolojik 6zelliklerine gore degisiklikler gostermistir. Giinlimiizde ise
kitlesel fonlama internet ve blokzincir teknolojisiyle elektronik ortamda yapilmaya baslanmis
olup ortaklik (pay) temelli kitlesel fonlama tiirti olarak ICO ortaya ¢ikmistir. ICO ile iktisadi
manada diinyada bugiine kadar goriinmeyen bir firsat esitligi saglanmistir. Soyle ki fikri ve
yontemi olan siradan bir birey dahi borsa kotasyonlarina uygun devasa sirketler gibi

fonlanabilir hale gelmistir.

ICO ve IPO birgok ortak 6zelligi olsa da IPO ile alinan hisseler, hisseleri alan kisiyi
sirkete ortak eder ve onu ticaret kanunu ve diger ilgili gozetim ve denetim yasalarina tabi kilar.
Ancak ICO’ya bagvuran girisimci i¢in boyle bir durum s6z konusu olmayip girisimei daha fazla
sayida ve gesitlilikte yatirimerya ulasilabilecek esneklige sahip olmustur. Bu esneklik sayesinde
sermaye tabana daha ¢ok yayilir hale gelmistir. ICO’nun bahse konu esnekligi ve sundugu firsat
esitligi ile yeni tretim ve teknolojik faaliyetlere kapi agmasi, merkezi iilke yonetimlerini
harekete gegirmistir. Halihazirda Isvigre, ve ABD gibi biiyiik ekonomiye sahip iilkelerin
diizenleme hazirhiginda oldugu bilinmekte olup birtakim dokiimanlar dahi yayimlanmaya
baslamistir. 192 Ozellikle Isvigre’de FIMNA, konuyu ciddi manada énemsemekte olup Federal
Konsey’de “Blockchain / 1CO” ¢alisma grubu kurmustur'®, Ulkemiz de 2019 yili basinda
Taslak Teblig yayinlayarak konuya iligkin bir girizgah saglamistir.

Esasinda yatirnmcisina coin/token veren ICO, haliyle kripto paradan ve blokzincirden
ayr1 diistintilememektedir. Ancak icadindan giiniimiize kadar fiziki anlamda ¢esitli formlara
girmis ve giliniimiizde kripto formuyla one ¢ikan para konusunda, merkezi iilke yonetimleri
daha korumaci yaklagmaktadir. Buradaki kritik husus, kripto paralarin devletin egemenliginin
bir sembolii olan para basma giiciine yonelik tehdit olusturdugu algisidir. Kimi devletler bunu
bir tehdit olarak goriip ICO’yu ve kripto paralari yasaklayabilir veya higbir diizenleme
yapmadan yetkili kisilerin agzindan bunun yasal diizenlemeye tabi olmadig1 gibi ifadelerin dile

getirilmesi s6z konusu olabilmektedir. Elbette bir iilkenin en 6nemli giicii para basmasi ve

102 ABD Kongre Hukuk Dairesi’nin 2014’te yaynladig1 41 iilkedeki Bitcoin regiilasyon incelemeleri igin bkz.
https://www.loc.gov./law/help/bitcoin-survey/requlation-of-bitcoin.pdf. (Erisim tarihi 19.06.2019).

103 https://www.admin.ch/gov/(Erisim Tarihi 08.07.2019).
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senyorajdan gelir elde etmesidir. Bu sebeple, kripto paralari ihra¢ etmek ve ICO gibi
durumlarda kamu otoritesinin denetleme ve gozetleme ihtiyact ve sorumlulugunu yerine
getirmek son derece dogaldir. Bir baska ifadeyle nasil herhangi bir ger¢ek veya tiizel kisi
mevzuat disi, tahvil ve bono gibi borglanma araci olusturamiyorsa, ICO ile fon toplamak da

belli bir diizenlemeye tabi olmalidir.

Bunun i¢in Oncelikle kripto para diye bir seyin varhigi kabul edilmeli ve
tanimlanmalidir. Bu kapsamda cevaplandirilacak ilk soru; kripto paralarin bir para birimi mi
emtia m1 yoksa bir menkul krymet mi oldugu noktasidir. Oyle ki BDDK, finansal piyasalarda
giiven ve istikrar1 saglamak, finansal sisteme rekabet giicli kazandiric1 ortami hazirlamak,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatleri korumak ve diger tedbirleri almakla gorevlidir.}%* Bu
kapsamda BDDK, 25 Kasim 2013’te konuya iliskin daha 6nce degindigimiz agiklamay1
yapmustir. Bu agiklama piyasaya yapilmis genel bir uyaridan ibaret olup 6zetle soyledir: “kripto

’

paralar resmi bir para birimi degildir, giivencesizdir, degeri belirsizdir. ”.

6493 sayili ‘Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslart Hakkinda Kanuna gore bu tiir sirketlerin kurulus izinleri BDDK’ya
aittir ve BDDK, kripto paralari elektronik para olarak kabul etmediginden, “kripto para ile ilgili
kurumlar: gézetimi ve denetimi BDDK 'ya ait degildir.” demistir. Ancak konuyu etraflica
degerlendirdigimizde kripto para borsalart ve kripto para ciizdanlar1 ile gerceklestirilen
faaliyetlerin 6deme sirketleri kanununun iginde degerlendirilmesi gerekmektedir.!® Tlgili
kanuna “para, elektronik para veya bir deger yerine gegebilecek kripto para” taniminin
eklenmesi durumunda, kripto paralar mevzuat kapsamina dahil edilmis olacaktir. Nitekim
ABD’de Sanal para (Virtual Currency) tabiri kullanilmistir.1® Bunun yaninda SPK, 27 Kasim
2017 tarihindeki genel mektubunda araci kurumlara sanal para birimlerine dayali spot veya
tiirev islem yapmamalar1 gerektigini bildirmistir.'%” Kripto paralar blokzincir teknolojisi
sayesinde giivenlidir. Kripto paralar, elektronik ciizdan adreslerinde saklanabilir ve borsalarda

yapilan aligveris islemleri sonucunda bir adresten ¢ikip digerine gidebilir.

Borsalar ciizdanina yiiksek meblagh bir giris-¢ikis gerceklestiginde, borsa gozetim ve

denetim mercilerine bildirimde bulunulabilir. Clizdan hizmeti veren kurum ve kuruluslarin da

104Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr/Hakkimizda/Misyon-ve-Vizyon/10
(Erigim Tarihi: 03.01.2019).

105 Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyayr Degitiriyor, s. 267.

108https://www.fincen.gov/sites/default/files/2019-05/FinCEN%20Guidance%20CVC%20FINAL%20508.pdf
(Erisim Tarihi 01.06.2019).

107 Basin flan Kurumu, https://www.bik.gov.tr/spkdan-bitcoin-aciklamasi/ (Erisim Tarihi: 15.05.2019).
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akredite edilmesi, bunlarin siber giivenlik kalitesinden emin olunmasi elzem bir ¢éziimdiir.
Bunun yaninda kripto para islemi yapacak kuruluslarin lisanslanmasi, BDDK’dan kurulug ve
faaliyet izni almasi, {ist diizey yonetiminin BDDK’dan yetki izni almasi, sirket hakimiyetini
etkileyecek orandaki hisse devirlerinin BDDK iznine tabi tutulmasi, i¢ Kontrol ve Risk
Yonetim sistemleri ile Uyum Birimi kurulmasi, periyodik raporlama yapilmasi ve tim bu

islemleri yaparken kisisel verilerin korunmasina iliskin mevzuata riayet edilmesi gereklidir.%®

Kripto paralarin doviz, menkul kiymet, yatirim, kara para veya bir ddeme sistemi olarak
degerlendirilmesi durumunda ulusal Olgekte; Merkez Bankasi, Hazine Miistesarligi, SPK,
BDDK, BIST, Merkezi Kayit Kurulusu, MASAK, Maliye Bakanlig, icisleri Bakanlig1 ve/veya
Rekabet Kurulu'nu ilgilendiren ve dahilini gerektiren bir durum ortaya cikacaktir.1°
Ekonomiye dogrudan etki edecek teknolojik yeniligin hizli bir sekilde diizenlenmesi ve
belirsizliklerden olusabilecek maliyetleri bertaraf edilmesinde fayda vardir. Bu gibi konularda,
vergi kacirma, terdr finansmani veya kara para aklama nedeniyle, yasaklayici ve kisitlayict bir
tutumun uzun vadede olumsuz neticeler doguracagi olduk¢ca muhtemeldir. Bu alanda higbir
diizenleme yapmamak da ¢ozlim degildir. Zira vergi kagirma, terdr finansmani1 veya kara para
aklama halihazirda EUR, USD ya da TL olarak yapilmaktadir. Salt yasaklamak yerine
yatinmcilart egiterek, bilgilendirerek, zarar gérme ihtimallerini en aza indirecek sekilde

konunun derinlemesine ele alinmasi gereklidir.

Amerika’da  Security Exchange Commission (bir nevi SPK  olarak
konumlandirilabilecek olan kurum) ICO yoluyla ihra¢ edilen jetonlar1 (token) yatirim

sOzlesmesi olarak nitelendirmis ve menkul kiymet ihraci olarak degerlendirmistir.

Anilan kamu otoriteleri, riskleri ve firsatlar1 dogru bir sekilde tespit edip dengeli bir
¢oziim getirmelidir. Kripto paralar, ICO’lar finansal sisteme entegre edilmeli, tiiketicilerin

korunmas1, yatirrmei ve vergi mevzuat bakimindan diizenlemeler yapilmalidir. !t

Kripto paralarin diizenlenmesi, kanun diizeyinde gergeklestirilmemelidir. Zira kanun
diizeyinde diizenlenebilecek bir konunun gerekli hukuki olgunluga ulagsmis olmasi
beklenmektedir. Bunun yerine 6493 sayili Kanun’un ikincil mevzuati olarak, degistirilerek
kolay bir sekilde diizenlenmesi gerektigi goriis ve kanaatindeyiz. 03.01.2019 tarihli Paya Dayali
Kitle Fonlamasi Teblig Taslagi’nin da dogru bir girizgah olup etraflica yaptigimiz elestiriler

108 Giiven, Sahindz, Blokzincir - Kripto Paralar — Bitcoin Satoshi Diinyay Degitiriyor, s. 269.
19 Ae.,s. 271.
10 Ae.,s. 273.
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cergevesinde esnekligi bozmadan yatirimeiyr da koruyarak hizlica yiiriirliige girmesi goriis ve

kanaatindeyiz.

Bedri Rahmi Eyiipoglu’nun “Zi¢ dil” siirinde kagirdigimiz otobiisti yakalamak igin
dijital devrime ¢ok hizli adapte olmaliyiz. Hatta mevzuatimizi ¢agin 6tesine tasiyarak iilkemizin

hukuk ihracat1 yapmasini saglamaliyiz.
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